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Вожжов А.П., Черемисинова Д.В. О возможностях развития экономики Украины

ФІНАНСИ
УДК 336.71

Вожжов А.П., д.э.н., профессор, СевНТУ
Черемисинова Д.В., ст. препод., СевНТУ

О ВОЗМОЖНОСТЯХ РАЗВИТИЯ ЭКОНОМИКИ УКРАИНЫ
Рассмотрены основные предпосылки, определяющие перспективы развития национальной экономики, и

возможные пути финансового обеспечения устойчивого экономического роста Украины.
Ключевые слова: «догоняющее» развитие, приоритетные проекты, ресурсы экономического роста
ВВЕДЕНИЕ
Последствия мирового финансового кризиса для отечественной экономики оказались весьма ощутимыми.

Падение ВВП в Украине в 2009 г. достигло рекордного в Европе уровня — 15,1%, розничный товарооборот в
2009 г. сократился на 20,9%, а прирост иностранных инвестиций составил только 21% от уровня 2008 г. По
уровню конкурентоспособности экономики Украина занимает 82-ое место в мире, что свидетельствует о значи-
тельном экономическом отставании нашего государства от ведущих стран мира [1].

Необходимость преодоления различий в экономическом развитии Украины в сравнении с развитыми стра-
нами обусловливает значительный интерес к данной проблеме и определяет ее актуальность для отечественной
науки.

На необходимость достижения экономического роста опережающими по сравнению с развитыми странам
темпами и, как следствие, структурной трансформации экономики указывает целый ряд отечественных уче-
ных, такие как В. М. Геец [2], Т.И. Ефименко [4], В.П. Кудряшов [5] и др. Особенности «догоняющего» разви-
тия рассмотрены в работах российских экономистов: В.Л. Иноземцева [6], Е.В. Неходы [7], Красильщикова
В.А. [8], Ж.Ш. Рамазанова [9].

Так, В.М. Геец отмечает, что существующая в Украине модель экономического роста исчерпала себя и «если
не будет серьезных экономических потрясений, то существует угроза сокращения темпов роста экономики. То
есть если экономика Украины не будет развиваться в ближайшие 5-10 лет на уровне 5% и выше в среднегодовом
исчислении, в сфере потребления будут накапливаться проблемы и социальные потрясения неминуемы» [2, с. 14].
Также в публикациях отмечается, что отечественная экономика является, по существу, экономикой «догоняюще-
го» типа, перед которой стоят вполне определенные задачи по ликвидации отставания от экономик развитых
стран, т. е. выход на те позиции в ближайшем будущем, которые они занимают в настоящее время [3, с. 240].

Т.И. Ефименко подчеркивает, что «целью государственной финансовой политики является обеспечение су-
щественного повышения уровня жизни граждан нашей страны. …таких результатов можно достигнуть только
при условии, что Украина по уровню экономического развития достигнет потенциала развитых стран» [4, с. 4].

ПОСТАНОВКА ЗАДАНИЯ
Таким образом, анализ последних публикаций и исследований подтверждает острую необходимость и по-

иск возможностей скорейшего выхода из кризиса отечественной экономики в связи с наметившимся переходом
ряда развитых стран к постиндустриальной модели развития.

Цель данного исследования состоит в обосновании необходимости, рассмотрении особенностей «догоняю-
щего» развития Украины и возможностей его финансирования в рамках постиндустриальной трансформации
мирового хозяйства.

РЕЗУЛЬТАТЫ
За период с 1991 по 2000 г. Украина пережила десять лет падения, вследствие чего ВВП снизился до 40,8%,

а за последующие девять лет роста едва достиг 65,8% от уровня 1990 г., что представлено данными табл. 1 и
рис. 1.

Таблица 1
Темп прироста реального ВВП Украины

Год

19
91

19
92

19
93

19
94

19
95

19
96

19
97

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

К предыдущ. году, % 91
,3

90
,1

85
,8

77
,1

87
,8

87
,8

97
,0

98
,1

99
,8

10
5,

9

10
9,

2

10
5,

2

10
9,

6

11
2,

1

10
2,

7

10
7,

3

10
7,

3

10
2,

1

85
,2

10
4,

2

К 1990 году, % 91
,3

82
,3

70
,6

54
,4

47
,8

43
,0

41
,7

40
,9

40
,8

43
,2

47
,2

49
,7

54
,4

61
,0

62
,7

67
,3

72
,2

74
,1

63
,3

65
,8

Составлена по данным [10].
Стабильный рост национальной экономики наблюдался в период с 2000 по 2008 г., однако при этом сохра-

нялись диспропорции в макроэкономическом равновесии, которые были обусловлены непоследовательностью
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этом на долю привлеченных и заимствованных средств, в том числе кредитов банков и средств иностранных
инвесторов приходилось только 23% общего объема капиталовложений. Доля средств иностранных инвесторов
колебалась в диапазоне от 5,9% (2000 г.) до 3,3% (2008 г.) от совокупных капиталовложений [11].

Финансирование инвестиций в основной капитал за счет бюджетных средств Украины находится на крайне
низком уровне в сравнении с другими странами. Несмотря на рост инвестиций с 1,5% ВВП в 1999 г. до 2,3-2,5%
ВВП в 2007-2008 гг., их уровень является одним из самых низких среди бывших социалистических стран Евро-
пы. В докризисный период в этих странах наблюдался стабильный рост инвестиций в основной капитал — до
4% ВВП, при этом одним из приоритетных направлений является создание современной инфраструктуры. В
отечественной экономике износ основных средств в промышленности достиг в 2007 г 59,3% по сравнению с
49,6% в 1999 г. несмотря на положительную на протяжении 2000-2008 гг. динамику объема инвестиций в ос-
новной капитал и расходов на технологические инновации. За девятилетний период относительно стабильного
роста экономики не было проведено обновления основных фондов ни промышленности, ни инфраструктуры, в
результате национальная экономика не обладает необходимым фундаментом не только для опережающего, но и
догоняющего развития.

С 2005 г. наблюдается сокращение темпов экономического роста отечественной экономики. Прирост ВВП
сократился в 2010 г. в почти в 3 раза по сравнению с 2004 г. и почти в 2 раза по сравнению с докризисным 2007
г. За период с 2005 по 2008 гг. более низкие, чем в Украине, темпы роста демонстрировала только экономика
Кыргызстана.

Ухудшение экономической ситуации в мире привело к значительной дестабилизации украинской экономи-
ки и развертыванию системного экономического кризиса. Существенное снижение объемов производства про-
изошло во всех основных секторах экономики, что привело к падению ВВП на 15,1% в 2009 г. по сравнению с
предыдущим годом. Вице премьер-министр Сергей Тигипко 18.03.2010 г. охарактеризовал проблемы украинс-
кой экономики следующим образом: «У нас падение ВВП — 15%, падение промышленного производства —
21,9%. Банковский сектор увеличил проблемные активы в 3,9 раза, инвестиции в основной капитал упали прак-
тически на 44% « [12].

Возможности обоснования текущего состояния экономики проблемами ее трансформации и социально-
экономического переустройства общества исчерпаны и перед государством две альтернативы: либо найти путь
интенсивного выхода на уровень экономик развитых стран, либо смириться с постепенным переходом в разряд
стран-аутсайдеров в обозримой исторической перспективе. Однако последнее не может быть позитивно вос-
принято населением. Данные социологического опроса показали, что степень удовлетворенности населения
уровнем жизни в Украине на сегодняшний день гораздо ниже, чем в Евросоюзе и ряде стран СНГ (рис. 2). В той
или иной степени удовлетворены уровнем жизни только 30% респондентов. При этом доля недовольных мате-
риальным положением среди украинцев достигла 39%.

Вожжов А.П., Черемисинова Д.В. О возможностях развития экономики Украины
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Рис. 1. Темпы прироста реального ВВП Украины (к предыдущему году и к 1990 г.)

или отсутствием необходи-
мых внутренних реформ.
Основными факторами,
способствовавшими росту
экономики в этот период,
стали рост цен на экспорти-
руемую продукцию, а также
рост внутреннего спроса,
обусловленный мягкой мо-
нетарной политикой НБУ и
значительным расширени-
ем объемов банковского
кредитования за счет инос-
транного капитала.

Приоритетными отрас-
лями, на развитие которых
направлялось более 60%
инвестиций в промышлен-
ность даже в период эконо-
мического роста, были экс-
портноориентированные
сырьевые и металлургичес-
кие производства. В период
с 2001 г. по 2004 г. введение
новых производственных
мощностей на предприяти-
ях, ориентированных на
внутренний рынок, состав-
ляла только 3%. Объем на-
копления основного капита-
ла в 2008 г. составил только
44,7% от уровня 1990 г., при
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ринг основных макропоказателей социально-экономического развития ряда стран и восьми отдельных регио-
нов некоторых из этих стран. По итогам мониторинга по различным аспектам проводится сравнительный ана-
лиз стран и регионов, строятся рейтинги, выявляются определенные тенденции. Среди 323 отслеживаемых
показателей 113 имеют синтетическую природу и оцениваются экспертно по десятибалльной шкале (0 означа-
ет наихудшую ситуацию, а 10 — наилучшую). В частности, в составе экспертно оцениваемых показателей
присутствуют такие синтетические категории качества и образа жизни населения, как:

1) индикатор человеческого развития;
2) конечное потребление домашних хозяйств в год на душу населения (в дол. США);
3) общие расходы на здравоохранение в % от ВВП;
4) общественные расходы на образование в % от ВВП;
5) 20-процентный коэффициент фондов — отношение доходов 20% богатейшего населения к доходам 20%

беднейшего населения;
6) общие расходы на НИОКР на душу в год;
7) степень безопасности индивидуума и частной собственности;
8) степень социальной ответственности лидеров бизнеса;
9) степень решенности проблем общественных беспорядков и насилия;
10) эффективность решения проблем взяточничества и коррупции;
11) степень решенности проблемы злоупотреблений алкоголем и наркотиками;
12) степень решенности проблем загрязнения окружающей среды;
13) промышленные выбросы углекислого газа [14].
В табл. 2 и на рис. 3 представлена динамика показателя «качества» жизни в бальной оценке по ряду стран.

Несмотря на то, что по уровню «качества» жизни Россия незначительно опережает Украину, согласно оценке
швейцарских аналитиков, однако данный показатель в России в 2009 г. вырос по сравнению с 2008 г., в то время
как в Украине он неуклонно снижается на протяжении 2007-2009 гг. В результате разрыв с Россией составил
0,43 балла. При этом ВВП на душу населения в России превышает в 2 раза, следовательно, реальный уровень
жизни в Украине на сегодняшний день в 2 раза ниже, чем в России, при том, что экономика России пережила
такое же падение с 1991 г., как и Украина.

Согласно ежегодному рейтингу ООН «Индекс развития человеческого потенциала» в 2010 г. Украина заняла
только 69 место в списке из 169 стран, оставшись позади Белоруссии (61 место), России (65 место), Казахстана
(66 место) [15].

По заявлениям правительства, государство придерживается стратегии опережающего развития и намерено
в ближайшие сроки сократить разрыв в экономическом развитии между странами Еврозоны и Украиной. В
частности, премьер-министр Украины Николай Азаров прогнозирует увеличение внутреннего валового про-
дукта в 2 раза до 2021 года: «Через 10 лет Украина удвоит ВВП, а доходы граждан достигнут уровня европей-

Вожжов А.П., Черемисинова Д.В. О возможностях развития экономики Украины
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Рис. 2. Результаты социологического опроса населения о степени удовлетво-
ренностью уровнем жизни по ряду стран [14]

На сегодняшний день,
согласно данным сборника
«The World Competitiveness
Yearbook» IMD [13], уро-
вень жизни в Украине один
из самых низких среди
стран не только Европы, но
и ближайших соседей по
СНГ. По уровню ВВП на
душу населения Украина
находится в тройке бедней-
ших стран Европы, опере-
див только Албанию (6000
дол. США) и Молдову
(2897,39 дол. США) [13].

Белоруссия, Россия и
Казахстан опережают Ук-
раину как по уровню ВВП
на душу населения, так и
по показателям, характери-
зующим «качество» жиз-
ненного уровня. На базе
I M D - I n t e r n a t i o n a l
(International Institute for
Management Development)
(Лозанна, Швейцария) в
рамках проекта «Мировая
конкурентноспособность»
(«World Competitiveness
Project») ежегодно прово-
дится детальный монито-
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душу населения, поскольку данные показатели позволяют судить о среднем уровне материального благососто-
яния населения. ВВП на душу населения, рассчитанный по паритету покупательной способности, показывает
то количество товаров и услуг, которые гражданин может приобрести в определенной стране.

Как свидетельствуют данные табл. 3, на 01.01.2010 г. реальный ВВП на душу населения Франции в 12,5 раз
превышает аналогичный показатель в Украине. Если сравнивать ВВП на душу населения по паритету покупа-
тельной способности (ППС), дающее представление о количестве товаров и услуг, приходящегося на одного
жителя страны, или «душевой доход», то уровень жизни во Франции в 7 раз выше, чем на Украине. Согласно
данным табл. 2 «качество» жизни в Украине на 5,75 баллов ниже, чем во Франции.

На основании данных табл. 3 была проведена оценка темпов роста экономики Украины, необходимых для
достижения объемов реального ВВП на душу населения Франции (см. табл. 4). При проведении расчета пред-
полагалось, что в течение всего рассматриваемого периода темп прироста экономики Франции составит только

Таблица 2
Динамика индекса качества жизни по 10-балльной шкале по ряду стран

Страна 2007 2008 2009
Казахстан н/д н/д 4,45
Россия 3,41 2,89 2,94

С
тр

ан
ы

С
Н

Г

Украина 3,1 2,73 2,51
Болгария 3,42 3,53 3,23
Венгрия 5,3 5,25 4,97
Польша 3,41 4,26 4,57

С
тр

ан
ы

бы
вш

ег
о

«с
оц

ла
ге

-
ря

»
Чехия 7,31 7,59 7,32
Германия 8,54 8,89 9,05
Франция 7,73 8,17 8,26
США 7,9 8,53 8,18

«Р
аз

ви
-

ты
е»

 с
тр

а-
ны

Япония 6,55 6,9 7,05
Составлена по данным [13]
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Рис. 3. Динамика показателя «качества» жизни по 10-балльной шкале по ряду стран [8]

ских соседей». Аза-
ров также отметил,
что на первом этапе
программы реформ,
по которой работает
правительство, рас-
считанном на 2,5
года, поставлена за-
дача превысить док-
ризисный объем
ВВП. На втором
этапе, который за-
вершится через 5
лет, поставлена за-
дача превысить уро-
вень ВВП, который
был в 1990 году, и
удвоить доходы
граждан. На тре-
тьем этапе, через 10
лет, планируется до-
стичь ВВП на душу
населения как ми-
нимум на уровне
стран — новых чле-
нов Европейского
Союза [16].

Это подтвержда-
ет, что Украине не-
обходимо, исполь-
зуя опыт других
стран, выйти на тре-
буемый уровень
развития экономики
за значительно
меньший времен-
ной период, чем это
потребуется в слу-
чае поступательно-
го эволюционного
развития.

В табл. 3 для
сравнения приведе-
ны данные, характе-
ризующие экономи-
ческое развитие
Франции и Украи-
ны. Для сравнения
уровней развития
экономик разных
стран чаще всего
используется пока-
затели реального
ВВП и ВВП на

Таблица 3
Сравнительная характеристика показателей, характеризующих экономическое развитие

Франции и Украины (данные на 01.01.2010 г.)
Показатели Франция Украина

ВВП реальный 2017437 млрд. дол. США 914720 млрд. грн. /
113629,82 млрд. дол. США

Численность населения, тыс. чел. 65447,37 45962,9
ВВП реальный на душу населения,
дол. США 30825,33 2472,22

ВВП на душу населения по ППС,
дол. США 42747 6300

Размер минимальной з/п в месяц,
евро 1343,77 75

Уровень монетизации экономики
(М2/ВВП),% 143 55
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2%. В качестве исходного при расчете был взят уровень реального ВВП на душу населения Франции и Украины
на 01.01.2010 г.

Расчет необходимого для преодоления разрыва темпа прироста национальной экономики определяется как:

100)102,1)
ВВП

ВВП
((Тпр n

1

Укр

Франц  , (1)

где n — период времени (годы).
Залогом успешности проводимых реформ украинское правительство считает устойчивый рост экономики с

темпом не менее 7%. Расчет показал, что при годовом приросте ВВП в 7,28%, для выхода на уровень реального
ВВП, приходящийся на душу населения Франции, Украине понадобится 50 лет, т.е. не ранее 2061 года. Для
преодоления разрыва в течение 25 лет, т.е. до 2036 года потребуется ежегодный прирост ВВП в 12,83%, а в
течение 10 лет (до 2021 г.), отечественная экономика должна ежегодно расти с беспрецедентным темпом не
менее 31,28% (рис. 4), при этом она должна совершить «рывок» и выйти на уровень ВВП на душу населения не
менее 37575,91 дол. США, что в 15,2 раза превышает уровень реального ВВП на душу населения в Украине на
01.01.2010 г.

Необходимо отметить, что на сегодняшний день во Франции также происходит смена главного фактора
развития экономики. Если на протяжении многих лет им было потребление домохозяйств, то в последнее время
роль «локомотива» экономического развития переходит к промышленности. Как указывают экономисты, это
связано с тем, что, несмотря на ухудшение мировой общехозяйственной конъюнктуры, многие европейские
промышленные компании пока неплохо «держатся на плаву», прежде всего благодаря тому, что они экспорти-
руют свою продукцию в динамично развивающиеся страны. Важнейшими отраслями французской промыш-
ленности являются автомобилестроение, фармацевтическая, авиакоcмическая, телекоммуникационная отрасли,
судостроение, производство подвижного железнодорожного состава, а также отрасли высоких технологий в це-
лом. Подобная ориентация на производство продукции с высокой долей добавленной стоимости объясняет экс-
портную направленность французской промышленности, доля экспорта в продукции которой достигает 40% [17].
Кроме того, Франция является крупнейшим в Евросоюзе производителем фармацевтических товаров. В сфере
услуг быстро развиваются логистика и информационные технологии.

Франция занимает лидирующие позиции в области сельского хозяйства, являясь первым западноевропейс-
ким производителем сельскохозяйственной продукции и вторым в мире экспортером после США. Аграрная
промышленность Франции, в которой занято 5% трудоспособного населения, имеет многоотраслевой высоко-
технологичный характер [17].

Ведущие отрасли экономики Франции, обеспечивающие основную долю промышленного производства и
экспорта, являются традиционными и для Украины. Однако многие технологии на сегодняшний устарели или
полностью утрачены, износ основных фондов достиг 75%, поэтому модернизация этих отраслей требует ог-
ромных капиталовложений.

По существу экономика Украины в настоящее время является экономикой «догоняющего» типа. По мнению
многих ученых, «догоняющее» развитие может быть эффективным только до тех пор, пока передовые страны
остаются на индустриальной стадии развития. Но как только этот рубеж перейден, дальнейшие попытки модер-
низации отсталой страны не приведут к успеху. Так, В.Л. Иноземцев считает, что индустриальная страна может
сократить отставание от постиндустриальных стран лишь при прямом и активном участии последних [6]. Кроме
того, реализация возможностей «опережающего» развития требует не только наличия огромных материальных,
финансовых и трудовых ресурсов и времени, но и значительных усилий по их эффективному использованию.

Вожжов А.П., Черемисинова Д.В. О возможностях развития экономики Украины

Таблица 4
Необходимые темпы приросты реального ВВП на душу населения для преодоления «разрыва» между уров-

нем развития экономики Украины и Франции

Темп прироста ВВП на душу населения, % Объем реального ВВП на душу
населения, дол. США

Необходимый период
для преодоления
«разрыва» между
уровнем развития

экономики Украины и
Франции, лет

Франция Украина Франция Украина

2011-2014 (3 года) 2 136,52 32712,09 32712,09
2011-2016 (5 лет) 2 68,95 34033,66 34033,66

2011-2021 (10 лет) 2 31,28 37575,91 37575,91
2011-2026 (15 лет) 2 20,69 41486,84 41486,84
2011-2031 (20 лет) 2 15,72 45804,82 45804,82
2011-2036 (25 лет) 2 12,83 50572,22 50572,22
2011-2041 (30 лет) 2 10,95 55835,82 55835,82
2011-2046 (35 лет) 2 9,62 61647,26 61647,26
2011-2051 (40 лет) 2 8,64 68063,55 68063,55
2011-2061 (50 лет) 2 7,28 82969,09 82969,09
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В. Янукович признает, что первоочередной задачей власти в ближайшей перспективе станет попытка «…выта-
щить Украину из исторической ямы переходного периода, в которую она попала в результате постоянных кри-
зисов, в результате борьбы за власть и собственность». При этом, по словам Президента Украины, Украина
должна стать «страной-современником XXI столетия и утвердиться как современное государство, которое со-
здает историю с наиболее амбициозными странами мира» [19].

Вожжов А.П., Черемисинова Д.В. О возможностях развития экономики Украины

Рис. 5. Отдельные параметры развития экономики Украины и Франции
(на 01.01.2010 г.)

M2/ВВП, %

ВВПреал/чел.,
дол. США

Учетная
ставка, %

143%
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Схематично неопределен-
ность развития экономик стран-
лидеров и путь экономики Укра-
ины к желаемому результату от-
ражены на рис. 6 — схема дает
представление о тех значениях ос-
новных показателей, достижение
которых должно стать основной
целью развития национальной
экономики.

На сегодняшний день многие
представители общественности,
бизнеса и ведущие ученые отме-
чают, что Украина находится, воз-
можно, в глубочайшей точке спа-
да. Так, академик НАН Украины,
директор Института мировой эко-
номики и международных отно-
шений НАН Украины, Ю. Пахо-
мов указывает, что «в итоге Укра-
ина стала страной без стратеги-
ческой перспективы, а значит —
страной сиюминутных интересов
и малых дел. В такой ситуации,
лишающей народ лучшего буду-
щего, Украина закономерно ока-
залась мировым лидером депрес-
сивности» [18]. Президент
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Рис. 6. Целевые параметры развития экономики Украины как экономики «догоняющего» типа
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Значительное сокращение объемов производства и внутреннего спроса в результате кризиса приводят к
«закручиванию» нисходящей спирали, ведущему к ликвидации национального производителя как такового,
росту уровня безработицы и обострению социального напряжения в обществе. Сохранение и нарастание дест-
руктивных изменений в экономике Украины при условии отсутствия совместных согласованных действий за-
конодательной и исполнительной власти может привести к тому, что показатели развития экономики и соответ-
ствующие социальные стандарты жизни населения могут снизиться и достигнуть уровня середины 90-х годов.
Нарастание кризисных явлений, ухудшение финансового состояния и рост неплатежеспособности отечествен-
ных предприятий и домашних хозяйств может привести к коллапсу банковской системы и утрате активов отече-
ственных предприятий.

Достижение Украиной уровня развития экономик развитых стран в обозримой перспективе произойдет
только в результате одновременного прохождения этапов восстановительного и догоняющего развития. Отече-
ственная экономика должна пройти этап восстановительного роста для выхода на уровень производственного
развития 1991 г. Локомотивом такого роста на начальном этапе могут стать традиционные для Украины отрас-
ли машиностроения, химической промышленности, металлургии. Уже на этом этапе, пока не исчерпаны воз-
можности восстановительного роста, и вектор экономического роста направлен вверх, необходимо проводить
полную модернизацию производственных мощностей всех отраслей хозяйства, замену и восстановление инф-
раструктурных объектов, износ которых достиг 60%. Для преодоления существующего разрыва отечественная
экономика уже сейчас должна строиться на основе внедрения новейших технологий и современных научных
достижений. В результате выхода не только на докризисный, но и дореформенный уровень развития экономи-
ки, а также при условии создания материальной и финансовой базы для данного перехода, Украина сможет
перейти к следующему этапу — этапу качественно нового инновационного роста, который и позволит достичь
желаемого уровня развития экономик развитых стран.

Украина должна пройти путь догоняющей экономики инновационного или «креативного» типа, т. е. интен-
сивного экономического роста. Для этого требуются политическая воля руководства государства по обеспече-
нию интенсивного экономического роста и готовность Кабинета Министров и НБУ совместно управлять этим
процессом. Четкие ориентиры, представленные правительством, должны стать целевыми траекториями устой-
чивого развития национальной экономики, способствовать консолидации общества.

Согласно данным «The World Competitiveness Yearbook» IMD [20], уровень финансирования инноваций и
НИОКР в Украине остается достаточно низким, даже в предкризисный период, соответствующее финансиро-
вание в России в 11,9 раз превышает объемы отечественного, во Франции — в 44,24 раза, в Китае — в 40 раз,
в США — в 302,8 раз.

Директор фонда «Эффективное управление» Наталья Изосимова отмечает, что «согласно рейтингу Всемир-
ного экономического форума Украина занимает 63-е место из 139 стран по показателю «инновации», опережая
Россию, Португалию, Венгрию, Польшу, Латвию, что свидетельствует о ее большом инновационном потенци-
але. Но до сих пор этот потенциал почему-то не реализован». По ее мнению, в условиях неразвитого финансо-
вого рынка инновационный прорыв без государственной поддержки невозможен. С другой стороны, государ-
ству, может быть, необходимо лишь обеспечить равные и стимулирующие правила игры для бизнеса, и он
самостоятельно сможет запустить инновационные процессы в стране [21]. С целью реформирования отече-
ственной экономики была разработана Программа экономических реформ на 2010-2014 гг. «Богатое общество,
конкурентоспособная экономика, эффективное государство» [22]. В рамках данной программы были утверж-
дены основные приоритетные направления и 10 национальных проектов, реализация которых должна вывести
Украину на качественно новый виток развития (см. табл. 5).

Таблица 5
Объемы финансирования инноваций и НИОКР по ряду стран [11]

Страна 2006,
млн. долл.

2007,
млн. долл.

Бразилия
Россия 10605 14506
Индия 4907 4775

С
тр

ан
ы

БР
И

К

Китай 37663 48770
Украина 1023 1218
Венгрия 1130 1338
Польша 1899 1899

С
тр

ан
ы

бы
в-

ш
ег

о
«с

оц
-

ла
ге

ря
»

Чехия 2209 2675
Германия 73054 83822
Франция 47651 53886
США 343748 368799

«Р
аз

ви
-

ты
е»

 с
тр

а-
ны

Япония 151432 148397

Реализация стратегии догоняющего развития требует вложения огромных инвестиционных ресурсов. При
этом, по оценкам премьер-министра Н.Азарова, для модернизации экономики в ближайшие 10 лет потребуется
инвестиции порядка 1 трлн. дол. США [23, с. 11].
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В рамках реализации данных проектов планируется привлечь в течение 4 лет не менее 10 млрд. дол. США
прямых инвестиций, в основном, из-за рубежа. Такие инвестиции должны привести к росту ВВП на 5%. За счет
средств государственного бюджета планируется финансировать только технико-экономическое обоснование
проектов. И хотя проработанность представленных проектов не всегда является достаточной, но они показыва-
ют направление движения и целевые ориентиры реформирования экономики

Необходимость активной государственной финансовой поддержки ряда направлений развития националь-
ной экономики на сегодняшний день не вызывает сомнения. Приоритетными инновационными отраслями эко-
номики Украины должны стать национально-ориентированные инновационные проекты: информационные тех-
нологии, телекоммуникации, авиастроение, космическое авиастроение, точное машиностроение, судострое-
ние, производство подвижного железнодорожного состава, биотехнологии, фармацевтическая промышленность.
Помимо развития наукоемких отраслей, необходимо сместить акценты в пользу традиционных для Украины
отраслей, где инновационное развитие даст максимальный экономический и мультипликативный эффект: мо-
дернизация и внедрение инновационных технологий в сельском хозяйстве, создание полноценной автомобиле-
строительной отрасли, производство высокотехнологических конкурентоспособных стройматериалов, актив-
ное обновление транспортной инфраструктуры экономики.

Этих средств в настоящее время нет и получение их без качественных изменений в экономической политике
не предвидится. Ресурсами развития могут быть средства банковской национальной системы в части капитала
и депозитов, внутренние и внешние займы, а также прямые иностранные инвестиции.

В качестве ресурсов экономического роста могут рассматриваться средства кредитной эмиссии центробан-
ка с последующем целевым рефинансированием банков по льготным ставкам для кредитования субъектов пред-
принимательской деятельности и для реализации соответствующих программ. Таким образом, кредитная эмиссия
должна привести в действие кредитно-инвестиционный мультипликатор с созданием внутреннего платежеспо-
собного спроса на продукцию отечественных производителей [2].

Вожжов А.П., Черемисинова Д.В. О возможностях развития экономики Украины

Таблица 6
Приоритетные национальные проекты в рамках Программы экономических реформ на 2010-2014 гг. «Бога-

тое общество, конкурентоспособная экономика, эффективное государство»
Приоритетное на-

правление Название проекта Содержание проекта Стоимость проекта

LNG-терминал
Строительство морского терми-
нала по приему сжиженного газа
объемом 10 млрд. куб. м

1 млрд. дол. СШ А

Н
ов

ая
 э

не
рг

ия

Энергия природы
Строительство ветряных и сол-
нечных электростанций мощно-
стью 2 тыс. МВт

3 млрд. евро

Доступное жилье Строительство жилья для 40 тыс.
человек 12,3 млрд. грн.

Чистый город
Строительство в 10 городах ком-
плексов по переработке твердых
бытовых отходов

4,8 млрд. грн.

Качественная вода Строительство 23 тыс. систем
очистки питьевой воды 3,7 млрд. грн.

Открытый мир

Создание информационно-
коммуникационной образова-
тельной сети 4G для 1.5 млн.
пользователей

Ориентировочно
675 млн. дол. СШ А

Город будущего
Формирование стратегических
планов проектов развития города
(пилотный проект в г. Киеве)

н/д

Н
ов

ое
 к

ач
ес

тв
о 

ж
из

ни

Новая жизнь Новое качество охраны материн-
ства и детства н/д

Н
ов

ая
 ин

-
ф

ра
-

ст
ру

кт
ур

а

Воздушный экспресс
Создание скоростных пассажир-
ских перевозок из г. Киев в меж-
дународный аэропорт Борисполь

Ориентировочно
7 млрд. грн.

О
ли

м
пи

йс
ка

я
на

де
ж

да
 2

02
2

Олимпийская надежда
2022

Создание спортивно-
туристической инфраструктуры
для проведения зимней олимпиа-
ды 2022 года

Ориентировочно
11 млрд. грн.
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Стратегии выхода из современного экономического кризиса, которые реализуются большинством стран
мира, как правило, базируются на «оздоровлении» финансовой системы и стимулировании внутреннего спро-
са. В частности, опыт стран Тихоокеанского региона и Юго-Восточной Азии показал, что наращивание темпов
роста экспортноориентированной экономики имеет пределы. Поэтому на сегодняшний день в этих странах
была разработана и реализуется новая экономическая концепция по стимулированию внутреннего спроса и
развитию внутреннего рынка. С этой целью в ряде стран, в частности, в Китае, были снижены подоходный
налог и налог на добавленную стоимость, процентные ставки по кредитам населению, повышена заработная
плата. Так, по данным государственного статистического управления Китая, доля потребления в ВВП в 2010 г.
составила 37,3%, что составляет 3,9% роста ВВП [24]. Центральное правительство Китая определило как одну
из приоритетных задач 2011 г. расширение внутреннего потребления в стране. В России на стимулирование
внутреннего спроса в 2011 г. планируется потратить 17 млрд. рублей. Огромный внутренний рынок данных
стран дает возможность дальнейшего наращивания и поддержания высоких темпов экономического роста.
Однако бессистемное направление денежных потоков в финансовый сектор не возобновляет ожидаемого кре-
дитования реального сектора экономики. Использование средств кредитной эмиссии должно быть направлено
на перспективы долгосрочного устойчивого роста экономики, укрепления экспортного потенциала и расшире-
ния импортозамещения, а также на стимулирование внутреннего спроса путем потребительского кредитования
для достижения масштабного социального эффекта.

Ресурсы, получаемые в результате кредитной эмиссии, имеют как недостатки, так и преимущества: с одной
стороны, это существенные риски инфляции и девальвации, а с другой стороны — процентные ставки по целе-
вым программам устанавливаются на льготных условиях.

Банкоцентричная система Украины играет при этом главную и решающую роль, Правительством и НБУ
принимаются решения о том, чтобы «точки роста» экономики обеспечивались кредитными ресурсами как в
достаточных объемах, так и по приемлемым ставкам. Так, еще в 2003 г. была предпринята первая попытка
системного внедрения на государственном уровне рефинансирования банков под кредитование ими инвести-
ционных проектов согласно временному положению НБУ № 283 от 2.08.2003 г. «О порядке кредитования (ре-
финансирования) Центральным банком Украины банков, которые осуществляют долгосрочное кредитование».
Этот смелый и новый для национальной экономики подход предусматривал по существу возможность обеспе-
чение экономического роста за счет средств кредитной эмиссии путем льготного кредитования инвестицион-
ной деятельности, направленной на развитие производственной сферы.

Очередной попыткой аналогичного стимулирования экономического роста было принятие «Положения о
рефинансировании выдачи Национальным банком Украины кредитов банкам Украины с целью стимулирова-
ния кредитования экономики Украины на период ее выхода на докризисный уровень» (Постановление правле-
ния НБУ №47 от 04.02.2010 г.).

Эти смелые и новые для национальной экономики подходы предусматривали возможность экономического
роста за счет средств кредитной эмиссии путем льготного кредитования инвестиционной деятельности отече-
ственных производителей. В итоге это должно было привести к повышению экономики до уровня развитых
стран и обеспечить ускоренный экономический рост с регулируемой инфляцией. Однако эти постановления не
были реализованы, а постановление №47 было отменено менее чем через полгода — 13.07.2010 — постановле-
нием правления НБУ №327.

Причины такого состояния следующие:
1. На продукцию отечественных товаропроизводителей на внутреннем рынке спрос является недостаточ-

ным для внедрения эффективных, кредитоспособных бизнес-проектов. Возможность льготного финансирова-
ния должна дополняться кредитным «накачиванием» спроса на соответствующую продукцию.

2. Расчеты показывают, что при этом кредитно — инвестиционная мультипликация приводит к дисбалансам
спроса и предложения на рынках экономической системы. Для недопущения этого необходимо постоянное
сопровождение процессов рефинансирования — кредитования с оценкой изменения объемов спроса — пред-
ложения и принятием управленческих решений по изменению структуры инвестиций.

3. Эмиссионный характер ресурсов приводит к существенным рискам появления неуправляемой инфляции
и девальвации. Причем девальвация может возникать вследствие закупок по импорту на последующих уровнях
кредитно- инвестиционной мультипликации.

В настоящее время инвестиционное воздействие государства на инвестиционный сектор экономики в Укра-
ине невелико. Таким образом, эмиссионные ресурсы исключительно инвестиционного назначения позволят
обеспечить на основе мультипликативного эффекта многократное увеличение масштабов вовлечения в хозяй-
ственный оборот частного капитала для реализации эффективных инвестиционных проектов.

Ресурсы кредитной эмиссии, используемые для финансирования приоритетных направлений развития оте-
чественной экономики, способны создать необходимый эффект внутреннего расширения спроса в случае:

1) жесткого централизованного контроля целевого использования данных средств как со стороны государствен-
ного комитета по экономическому развития, так и со стороны банков, осуществляющих целевое кредитование;

2) перекрытия каналов утечки капитала из реального сектора экономики;
3) масштабы дополнительной эмиссии не будут превышать объемы, которые реципиент — реальный сектор

сможет эффективно «принять» на конкретные проекты.
ВЫВОДЫ
Необходимость преодоления существующих различий в экономическом развитии Украины и выход на уро-

вень нынешнего потребления развитых стран в конечном итоге очевидны. Экономика Украины неизбежно дол-
жна пройти по этому пути, используя опыт других стран, но не повторением их эволюционного развития, а
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выходом на требуемый уровень развития экономики за значительно меньший временной период. Реализация
стратегии «опережающего» развития требует вложения значительных инвестиционных ресурсов. При этом для
реализации программ стимулирования экономического роста могут использоваться одновременно различные
источники ресурсов: как их мобилизация на внутреннем, так и на внешнем финансовых рынках. Объем ресур-
сов внутреннего рынка является недостаточным для обеспечения существенного экономического роста, высо-
кие процентные ставки делают невозможным их использование для стимулирования спроса на продукцию
отечественных производителей. Заимствование средств на внешнем рынке по более низким процентным став-
кам делает их более привлекательными, но объемы их для национальной экономики также ограничены. В каче-
стве источника необходимых финансовых ресурсов может быть использована управляемая кредитная эмиссия,
в результате использования которой появляется возможность преодоления дезинтеграции отечественной эко-
номики и обеспечения расширенного воспроизводства экономической деятельности ускоренными темпами.

СПИСОК ИСПОЛЬЗОВАННОЙ ЛИТЕРАТУРЫ
1. Украина в рейтинге конкурентоспособности упала на 82 место. — [Электронный ресурс]. — Электрон.

текстовые данные (21603 bytes). — Режим доступа: http://finance.tochka.net/3114-ukraina-v-reytinge-konkurentospo-
sobnosti-upala-na-82-mesto/comments/popular/desc.

2. Геєць В.М. Політика економічного зростання на основі розширення внутрішнього споживння та її на-
слідки / В.М. Геєць. // Фінанси України. — 2007. — №9. — С. 14-33.

3. Вожжов А.П. Процессы трансформации банковских ресурсов: Монография / А.П. Вожжов. — Севасто-
поль: Изд-во СевНТУ, 2006. — 339 с.

4. Єфименко Т.І. Економічне зростання — основа підвищення добробуту громадян / Т.І. Єфименко // Фінан-
си України. — 2007. — №8. — С. 3-12.

5. Кудряшов В.П. Державна підтримка економічного зростання в Україні / В.П. Кудряшов // Фінанси Украї-
ни. — 2008. — №9. — С. 42-53.

6. Иноземцев В.Л. Пределы «догоняющего» развития / В.Л. Иноземцев. — М.: ЗАО «Издательство экономи-
ка», 2000. — 295 с.

7. Нехода Е.В. Теории модернизации и догоняющего развития: возможности для России / Е.В. Нехода. —
[Электронный ресурс]. — Электрон. текстовые данные (6854213 bytes). — Режим доступа: http://sun.tsu.ru/
mminfo/000063105/304/image/304_167-169.pdf.

8. Красильщиков В.А. Опыт догоняющего развития (На примере стран Латинской Америки и Восточной
Азии): Автореферат дисерт. д-ра экон. наук спец. 08.00.14. — [Электронный ресурс]. — Электрон. текстовые
данные (35412 bytes). — Режим доступа: www.lib.ua-ru.net/diss/cont/77804.html.

9. Рамазанов Ж.Ш. Эффективность и целесообразность применения японской модели к экономике России /
Ж.Ш. Рамазанов. — [Электронный ресурс]. — Электрон. текстовые данные (1698542 bytes). — Режим доступа:
www.lib.tpu.ru/fulltext/v/Bulletin_TPU/2009/v314/i6/03.pdf.

10. Темпи зростання реального ВВП. — [Электронный ресурс]. — Электрон. текстовые данные (9412 bytes).
— Режим доступа: http://www.ukrstat.gov.ua/operativ/operativ2007/so_ek_r_u/soekru_u/12_2007/page_02.htm.

11. Экономика Украины 1999-2008: потерянное десятилетие. — [Электронный ресурс]. — Электрон. тек-
стовые данные (95873 bytes). — Режим доступа: http://perevodika.ru/articles/10180.html.

12. Украина ищет пути возобновления сотрудничества с МВФ. — [Электронный ресурс]. — Электрон. тек-
стовые данные (12698 bytes). — Режим доступа: http://top.rbc.ru/economics/18/03/2010/381603.shtml.

13. «The World Competitives Yearbook» IMD. — [Электронный ресурс]. — Электрон. текстовые данные (46577
bytes). — Режим доступа: http://data.cemi.rssi.ru/isepweb/cokzh.asp.

14. Петухов В.В. Россия, Украина, Белоруссия, Казахстан: есть ли точки соприкосновения? / В.В. Петухов /
/ Мониторинг общественного мнения. — 2006. — №3(79). — С. 4-15.

15. Беларусь обогнала Россию по уровню развития человеческого потенциала. — [Электронный ресурс]. —
Электрон. текстовые данные (22561 bytes). — Режим доступа: http://www.dp.ru/a/2010/11/08/
Belarus_obognala_Rossiju

16. Азаров: Через десять лет украинцы заживут, как европейцы. — [Электронный ресурс]. — Электрон.
текстовые данные (11843 bytes). — Режим доступа: http://for-ua.com/politics/2010/06/09/185755.html.

17. Деловая Франция. Экономика и связи с Россией в 2008-2009 гг. — Справочники ПОЛПРЕД. Совет вете-
ранов Мид РФ. — Том 16. — М.: ООО «ПОЛПРЕД Справочники», 2009. — 332 с.

18. Выход из тупика. Юрий Пахомов. — [Электронный ресурс]. — Электрон. текстовые данные (42567
bytes). — Режим доступа: http://www.otechestvo.org.ua/main/20104/1631.htm.

19. Янукович собирается вытащить Украину из «исторической ямы». — [Электронный ресурс]. — Элект-
рон. текстовые данные (7653 bytes). — Режим доступа: http://news.bcm.ru/doc/89263

20. «The World Competitives Yearbook» IMD. — [Электронный ресурс]. — Электрон. текстовые данные (12365
bytes). — Режим доступа: http://data.cemi.rssi.ru/isepweb/coris.asp

21. Кто оплатит инновационный прорыв? — [Электронный ресурс]. — Электрон. текстовые данные (94632
bytes). — Режим доступа: http://ru.tsn.ua/ukrayina/po-urovnyu-chelovecheskogo-razvitiya-ukraina-okazalas-ryadom-
s-iranom.html

22. Отдать должное // Бизнес. — №43 (926). — С. 10-11.
23. Титулов у меня много // Бизнес. — №41 (924). — С. 24-26.
24. В Китае бурно растет внутренний спрос. — [Электронный ресурс]. — Электрон. текстовые данные

(15421 bytes). — Режим доступа: http://big5.cri.cn/gate/big5/russian.cri.cn/841/2011/02/10/1s370230.htm

Стаття надійшла до редакції 6 червня 2011 року

Вожжов А.П., Черемисинова Д.В. О возможностях развития экономики Украины

http://finance.tochka.net/3114-ukraina-v-reytinge-konkurentospo-
http://sun.tsu.ru/
www.lib.ua-ru.net/diss/cont/77804.html.9
www.lib.tpu.ru/fulltext/v/Bulletin_TPU/2009/v314/i6/03.pdf.10
http://www.ukrstat.gov.ua/operativ/operativ2007/so_ek_r_u/soekru_u/12_2007/page_02.htm.11
http://perevodika.ru/articles/10180.html.12
http://top.rbc.ru/economics/18/03/2010/381603.shtml.13
http://data.cemi.rssi.ru/isepweb/cokzh.asp.14
http://www.dp.ru/a/2010/11/08/
http://for-ua.com/politics/2010/06/09/185755.html.17
http://www.otechestvo.org.ua/main/20104/1631.htm.19
http://news.bcm.ru/doc/8926320
http://data.cemi.rssi.ru/isepweb/coris.asp21
http://ru.tsn.ua/ukrayina/po-urovnyu-chelovecheskogo-razvitiya-ukraina-okazalas-ryadom-
http://big5.cri.cn/gate/big5/russian.cri.cn/


17
Науковий вісник: Фінанси, банки, інвестиції - 2011 - №3

Воробйов Ю.М. Роль фінансових ресурсів суб’єктів підприємництва

УДК 336.14

Воробйов Ю.М., д.е.н., професор, НАПКБ

РОЛЬ ФІНАНСОВИХ РЕСУРСІВ СУБ’ЄКТІВ ПІДПРИЄМНИЦТВА
У статті здійснено теоретичне дослідження ролі фінансових ресурсів суб’єктів підприємництва в рин-

ковій економіці. Обґрунтовано основні положення взаємозв’язку фінансових ресурсів і капіталу суб’єктів
підприємництва.

Ключові слова: фінансові ресурси підприємства, капітал підприємства, активи
ВСТУП
Фінансові ресурси мають велике значення для суб’єктів підприємництва через властиві їм характеристики

та вплив, які вони здійснюють на фінансово-господарську діяльність. Проте обмеженість фінансових ресурсів,
постійні потреби їх формування та раціонального використання, коливання їх вартості змушують суб’єкти гос-
подарювання здійснювати відповідні заходи щодо їхнього ефективного управління з метою запобігання втрат,
нераціонального використання, занадто великих витрат на їх залучення.

Розкриттям ролі фінансових ресурсів підприємств займались різні українські вчені, зокрема: Зятковський І.В. [1],
Буряк Л.Д. [2], Коробов М.Я. [3], Мец В.О. [4], Опарін В. [5] та інші.

Однак необхідні подальші дослідження цієї проблеми внаслідок постійних змін в ринковій економіці, кон-
центрації та руху фінансових ресурсів у зв’язку з централізацією фінансово-господарської діяльності суб’єктів
підприємництва.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Дослідження щодо ролі фінансових ресурсів суб’єктів підприємництва ґрунтуються на теоретичному аналізі

та узагальненні наукових положень. Мета статті полягає в обґрунтуванні ролі фінансових ресурсів підприємств
в сучасній економіці.

РЕЗУЛЬТАТИ
Для коректного визначення межі функціонування фінансових ресурсів потрібно подивитись на суб’єкт

підприємницької діяльності як сукупність активів з одного боку, та сукупність зобов’язань і капіталу з іншого.
Для здійснення статутної діяльності підприємством формується набір активів, від користування яких очікуєть-
ся економічна вигода. Майбутня економічна вигода, що пов’язується з використанням активів, являє собою
потенціал, що увійде прямо чи опосередковано у потік грошових коштів чи їх еквівалентів. Активи підприєм-
ства відображаються у лівій частині балансу, тобто це основні й оборотні засоби, і являють собою реальний
капітал, що використовується для забезпечення статутної діяльності. Структура активів показує, які саме ресур-
си були використані підприємством з метою одержання прибутку, що були залучені до господарського обороту
і контролюються суб’єктом підприємництва. Пасив, на відміну від активу, відображає джерела фінансування
активів, які забезпечуються корпоративними цінними паперами (акціями), пайовими внесками, борговими кор-
поративними зобов’язаннями (облігаціями), зобов’язаннями перед банками, кредиторською заборгованістю
(за векселями чи розписками), зобов’язаннями за розрахунками з оплати праці, з бюджетом, централізованими
державними фондами, страхованими організаціями тощо. Структура пасивів дає змогу одержати уявлення про
джерела фінансових ресурсів, які були задіяні для утворення сукупного капіталу суб’єкту господарювання і
забезпечили фінансування створення відповідних активів, а також вимоги власників і кредиторів до реального
капіталу підприємства (суми активів).

Такий підхід дає змогу виявити розміщення фінансових ресурсів в активах підприємства. Щодо цього слід
відзначити існування деяких точок зору. Одна з них наведена Пойдою Н.Н. і Грабачуком С.С. За їх твердженням
«підсумок пасиву дасть нам загальну суму фінансових ресурсів, а його статті відобразять нам їхній склад. Па-
сив відображає сформовані в минулому фінансові ресурси, які матеріалізовані в активах [6, с. 103]». З таким
підходом неможливо погодитись, тому що пасив — це сукупний капітал, а не сукупність фінансових ресурсів.
Пасив показує, які в минулому фінансові ресурси були використані для фінансування утворення тих чи інших
активів, а тому складові пасиву не можуть розглядатися як фінансові ресурси. Як підтвердження наведемо
висловлення Мец В.О.: «… пасив балансу розглядається не як власне фінансові ресурси, а як умовне джерело
коштів, що в дійсності є реальною власністю юридичної або фізичної особи, яка надає їх підприємству в прямій
або непрямій формі [4, с. 33-34]».

Усі фінансові ресурси, що залучаються компанією, включаються в господарський оборот і перетворюються
на капітал. У свою чергу для зворотного процесу перетворення капіталу у фінансові ресурси потрібен час, що
може супроводжуватись втратою реальної вартості, в залежності від ліквідності активів. Водночас необхідно
вказати, що у процесі перетворення капіталу у фінансові ресурси їх загальна сума також може суттєво збільши-
тись у зв’язку з підвищенням вартості капіталу чи бізнесу на ринку. Внаслідок можливих коливань сум фінансо-
вих ресурсів, що формуються за рахунок перетворення капіталу, фінансові ресурси доцільно розглядати як
«фінансовий потік» або «фінансовий запас».

Якщо розглядати актив балансу суб’єкта підприємництва, то він являє собою матеріалізовані фінансові ре-
сурси — їх запас. Виходячи з реалій операційної діяльності керівництво підприємства здійснює управління
його структурою. А саме, оперативно формує реальні активи і фінансові ресурси. Причому реальні активи
(матеріальні і нематеріальні) забезпечують потреби операційної діяльності, а фінансові — слугують фінансо-
вим потенціалом, що може бути мобілізований для забезпечення операційної діяльності у поточному періоду, а
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також її відтворення на розширеній основі у майбутньому. Отже, для формування реальних ресурсів, що забез-
печуватимуть операційну діяльність на розширеній основі, необхідно мобілізувати потік фінансових ресурсів
із зовнішніх і внутрішніх джерел, який матеріалізується в основних і оборотних засобах.

Таким чином, фінансові ресурси можливо розглядати і як запас, що знаходить своє втілення у формі реаль-
них активів підприємства, який може бути мобілізований за рахунок існування ринкового механізму перетво-
рення активів на кошти (грошові кошти) внаслідок того, що активи мають відповідний рівень ліквідності, тобто
спроможність і швидкість трансформації у найбільш ліквідну форму — грошові кошти. Фінансові ресурси як
потік можуть проявлятися у формі фінансових активів суб’єкта підприємництва в процесі їх цільового викори-
стання для здійснення статутної діяльності, рух яких показується у звіті про рух грошових коштів, що пояснює
зміну у статті «грошові кошти і їх еквіваленти» між двома датами балансу.

Світовою тенденцією у сфері фінансів є накопичення компаніями фінансового потенціалу, який може бути
реалізований в процесі інвестиційної діяльності і втілитись у бізнес-проектах, від реалізації яких очікується
отримання економічної вигоди в майбутньому. Отже, можливо констатувати, що одна з найважливіших ознак
фінансових ресурсів — цільове призначення — залишається незмінною, а швидке їх вкладання в реальний
капітал не виступає самоціллю. Навіть більше, наявність значного запасу ліквідних фінансових ресурсів у ви-
гляді грошових коштів і їх еквівалентів в очах власників суб’єктів підприємництва і зацікавленої частини фінан-
сової спільноти стає ознакою ефективності фінансово-господарської діяльності і свідчить про вибірковість
інвестиційної політики, що проводяться менеджментом транснаціональних компаній і корпорацій. Причому
пріоритетність напрямів використання фінансових ресурсів можна визначити у такій послідовності:

1) пошук компаній для поглинання чи їх приєднання;
2) вкладання у масштабний розвиток та інноваційно-інвестиційні проекти;
3) повернення готівкових коштів власникам у вигляді викупу акцій.
В економічній літературі [1, 3, 7, 8, 9] до загальної суми фінансових ресурсів будь-якого суб’єкта підприєм-

ництва відносять наступні елементи: статутний капітал (фонд); додатковий капітал; резервний капітал; аморти-
заційні відрахування; спеціальні фонди, що утворюються на підприємстві за рахунок прибутку; нерозподілений
прибуток; кредиторська заборгованість усіх видів; короткострокові і довгострокові кредити банків; усі види
фінансових позик тощо. Проте, якщо здійснювати більш детальний аналіз перелічених елементів, що формує
загальну суму фінансових ресурсів, то можливо побачити, що не усі названі елементи можуть відноситись
постійно до фінансових ресурсів.

Перший елемент — статутний капітал — фактично виступає фінансовим фондом для фінансування госпо-
дарської діяльності лише на початку діяльності суб’єкта господарювання, коли до нього були здійснені внески
власників чи акціонерів. За таких умов статутний капітал виступає у ролі фінансових ресурсів. Однак у по-
дальшій діяльності статутний капітал позначає лише суму вкладених фінансових ресурсів, тобто капіталізова-
них фінансових ресурсів і, тому, ми вважаємо, що статутний капітал вже не може у подальшому розглядатись як
сума поточних фінансових ресурсів. Таким чином, необхідно розрізняти поточні фінансові ресурси і капітал,
що утворюється після фактичного використання наявних поточних фінансових ресурсів у будь-якого суб’єкта
господарювання.

Другий елемент — додатковий капітал — є фінансовим ресурсом за умов, коли власники чи акціонери
вкладають в статутний капітал суму грошових коштів більшу, аніж передбачено за проспектом емісії акцій або
норми внесків засновників при формуванні статутного капіталу.

Третій елемент — резервний капітал — за своїм механізмом створення і використання його можливо відне-
сти до фінансових ресурсів. Це пов’язано з тим, що він формується за рахунок чистого прибутку як основного
джерела фінансових ресурсів, а використовується у тих випадках, коли необхідно захистити інтереси акціо-
нерів чи інших власників суб’єкта господарювання.

Четвертий елемент — амортизаційні відрахування — це дуже важливий елемент формування внутрішніх
фінансових ресурсів суб’єкта господарювання. Амортизаційні відрахування — це фінансовий ресурс, що по-
стійно поновлюється у процесі фінансово-господарській діяльності і, який можливо використовувати: а) для
здійснення простого відтворення основних засобів виробництва; б) для накопичування з метою здійснення
інвестиційної діяльності; в) для використання в періоди, коли підприємство зазнає проблем з формуванням
оборотних коштів.

П’ятий елемент — спеціальні фонди — формуються за рахунок чистого прибутку, а тому є фондами фінан-
сових ресурсів. Спеціальні фонди на сучасних підприємствах можуть утворюватись для здійснення інвестицій-
ної діяльності, підвищення рівня капіталізації суб’єкта господарювання. Створення таких фондів є запорукою
того, що фінансові ресурси підприємства будуть використані для розвитку господарської діяльності або покра-
щення умов праці робітників.

Шостий елемент — нерозподілений прибуток — за своєю суттю це сума фінансових ресурсів, яку суб’єкт
господарювання має намір використати для свого перспективного розвитку, підвищення ефективності господа-
рювання, збільшення обсягів операційної діяльності.

Сьомий елемент — кредиторська заборгованість — виступає фінансовим ресурсом лише за умов, коли суб’єкт
господарювання в процесі своєї діяльності одержує від кредиторів ті чи інші економічні ресурси, наприклад,
товари, сировину, різні матеріали, комплектуючі для здійснення господарської діяльності без відповідної, обо-
в’язкової сплати за одержані ресурси. Отримуючи такі економічні ресурси (активи) юридичні особи використо-
вують їх як фінансові ресурси, що залучені не в грошовій, а матеріальній формі. Використання цих ресурсів дає
можливість суб’єкту господарювання не залучати додатково кошти у грошовій формі, а після використання
сплатити відповідну суму кредитору, який фактично надав ці ресурси для безперебійного здійснення операцій-
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ної діяльності. Отже, не уся кредиторська заборгованість є джерелом формування фінансових ресурсів. Не
утворює фінансові ресурси кредиторська заборгованість за розрахунками перед бюджетом, персоналом, стра-
ховиками тощо.

Восьмий елемент — короткострокові та довгострокові кредити банків — це завжди є фінансовим ресурсом,
що формується суб’єктом підприємництва за рахунок зовнішніх позикових джерел.

Дев’ятий елемент — різні види фінансових позик — це фінансові ресурси, що формуються за рахунок
використання зовнішніх позикових коштів. Абсолютна більшість таких фінансових ресурсів формуються за
рахунок інструментів фінансового ринку, зокрема корпоративних облігацій, які випускає підприємство для роз-
витку своєї операційної чи інвестиційної діяльності.

Фінансові ресурси мають велике значення для суб’єктів підприємництва будь-якої сфери і виду економічної
діяльності. Однак для одних підприємств важливо мати фінансові ресурси у грошовій формі, а для інших вони
можуть бути використанні у формі матеріальних цінностей, наприклад, товарного кредиту або фінансового
лізингу. В деяких видах економічної діяльності фінансові ресурси формуються за рахунок внутрішніх матері-
альних ресурсів. До таких видів економічної діяльності перш за все відноситься сільське господарство, де
частина фінансових ресурсів, що повинна бути у грошовій формі, внаслідок відсутності внутрішніх і зовнішніх
можливостей їх формування, замінюються на матеріальні цінності, які за своїми внутрішніми властивостями
можуть виступати як перетворенні фінансові ресурси. Перш за все, це матеріальні цінності, що мають ознаки
оборотних активів, і виготовляються, вирощуються або утворюються в процесі господарської діяльності. Для
аграрного виробництва, на відміну від промисловості, будівництва, транспорту та інших видів економічної
діяльності, характерна фактична підміна грошових фінансових ресурсів на матеріальні цінності, що виконують
частково роль фінансових ресурсів.

Рух фінансових ресурсів суб’єктів підприємництва обслуговує як операційну і інвестиційну, так і фінансову
діяльність. Якщо фінансові ресурси використовуються для здійснення операційної діяльності, то це означає,
що підприємство витрачає кошти на виконання своєї статутної діяльності, тобто забезпечує виробництво про-
дукції, виконання робіт, надання послуг. Основна частина фінансових ресурсів, що витрачається при здійсненні
операційної діяльності, знаходить своє втілення в оборотних активах. Це пов’язано з тим, що оборотні активи
внаслідок об’єктивних обставин свого кругообігу постійно втрачають частину вартості у зв’язку з інфляцією,
втратою споживчої вартості, фізичної здатності для використання. Наприклад, використання насіння з зерна
минулих урожаїв можливо тільки деякий час внаслідок подальшої втрати зерном своєї схожості. Для промисло-
вості це проявляється при погіршенні якості сировини, втраті сировиною своїх якісних властивостей тощо.
Крім того, практично усі підприємства втрачають частину оборотних активів через особливості фінансово-
господарського механізму, систему виконання зобов’язань перед кредиторами, державою, централізованими
цільовими фондами, страховими компаніями, персоналом, власниками. У зв’язку з цим, фінансові ресурси
суб’єктів підприємництва, в першу чергу, витрачаються для поповнення обсягу оборотних коштів як основи
для постійного здійснення операційної діяльності.

Фінансові ресурси, що направляються для здійснення інвестиційної діяльності, відрізняються за: а) своїми
обсягами; б) циклічністю; в) джерелами коштів.

Для інвестиційної діяльності, що здійснюють підприємства промисловості, аграрного виробництва, будів-
ництва, транспорту обсяги фінансових ресурсів повинні бути значними. Масштабність інвестиційної діяль-
ності, що характерна для підприємств названих видів економічної діяльності потребує великих обсягів залу-
чення фінансових ресурсів. Іноді підприємства промисловості, аграрного виробництва чи будівництва виму-
шені відкладати інвестиційний процес через неможливість своєчасного формування необхідної суми фінансо-
вих ресурсів. Отже, для здійснення інвестиційної діяльності, особливо при масштабних інвестиційних проек-
тах за обсягами фінансових ресурсів, таким суб’єктам підприємництва з об’єктивних обставин доцільно ство-
рювати відповідні фінансові фонди або фонди фінансових ресурсів. Створення таких фондів фінансових ре-
сурсів дозволяє концентрувати необхідний обсяг фінансових коштів на найбільш важливих напрямах фінансо-
во-господарської діяльності.

Формуванню таких фондів фінансових ресурсів сприяє принцип циклічності інвестиційної діяльності за
яким процес інвестування має таку послідовність: а) виникнення потреби в інвестиціях внаслідок морального
або (і) фізичного зносу основних засобів (фондів) виробництва; б) розробка та оцінка інвестиційного проекту
щодо оновлення чи розширення основних засобів (фондів) підприємства; в) пошук джерел фінансових ре-
сурсів, що можуть бути залучені (запозичені) для інвестиційної діяльності; г) формування фінансових ресурсів
для інвестиційної діяльності у вигляді відповідних фінансових фондів чи використання нефондової форми
залучення фінансових коштів для реалізації інвестиційних проектів (інвестиційного проекту); д) практична
реалізація інвестиційних проектів (інвестиційного проекту) за рахунок сформованих фінансових ресурсів;
е) експлуатація основних засобів з метою одержання від них віддачі у формі доходів і прибутків, тобто забезпе-
чення повернення вкладених в інвестиції фінансових ресурсів з обов’язковим надлишком у вигляді встановле-
ної норми прибутку.

Циклічність інвестиційної діяльності дає змогу періодично здійснювати процес інвестування, що забезпе-
чує можливості для накопичування фінансових ресурсів або їх додаткового пошуку для простого чи розшире-
ного відтворення.

Джерелами коштів для інвестиційної діяльності можуть виступати усі наявні довгострокові власні або пози-
кові кошти, насамперед: а) амортизаційні відрахування; б) чистий прибуток; в) емісії акцій; г) державне цільове
фінансування; д) емісії облігацій; е) довгострокові банківські кредити; ж) інші довгострокові позикові кошти.
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В якості джерел фінансування інвестиційних проектів виступають амортизаційні відрахування. За рахунок
амортизаційних відрахувань забезпечується перш за все просте відтворення основних засобів (фондів)
підприємств. Проте необхідно відзначити, що в умовах ринкової самостійності суб’єктів підприємництва
більшість з них не формує амортизаційний фонд, а витрачає кошти, що одержані за рахунок амортизаційних
відрахувань на поточні нужди, в першу чергу, для поповнення оборотних коштів, яких у більшості вітчизняних
підприємств постійно не вистачає. Проте, такий підхід до використання амортизаційних відрахувань не відпо-
відає інтересам самих підприємств в наслідок втрати реальної можливості здійснювати інвестиційну діяльність
на базі простого відтворення основних засобів (фондів). За таким підходом до амортизаційних відрахувань,
можливо дійти до повного руйнування своєї технічної бази, внаслідок нераціонального витрачання найбільш
доступного і практично безплатного джерела фінансових ресурсів.

Такий стан справ щодо амортизаційних відрахувань ми можемо спостерігати як у промисловості, так і аг-
рарному виробництві, де внаслідок нераціонального використання амортизаційних відрахувань просте відтво-
рення основних засобі (фондів) відбувається дуже повільно, а у помітній частині підприємств зовсім не відбу-
вається. Це самим негативним чином впливає на діяльність таких суб’єктів підприємництва, призводить до
втрати ними реальної можливості ефективно здійснювати операційну діяльність.

Чистий прибуток є одним з найбільших внутрішніх власних джерел фінансування інвестиційної діяльності.
Якщо підприємство одержує чистий прибуток, то після обов’язкового внутрішнього його розподілу, відокрем-
люється нерозподілений прибуток або формуються фонди розвитку підприємства, які використовуються для
забезпечення фінансування операційної та інвестиційної діяльності в пропорції, що визначається стратегією та
тактикою суб’єкта підприємництва. Однак чистий прибуток не завжди власники підприємства згодні викорис-
товувати для інвестування. Частіше вони його використовують для власного споживання у вигляді дивідендів.
Отже, дивідендна політика підприємства суттєво змінює пропорції розподілу чистого прибутку. Відповідно до
вітчизняного господарського законодавства (Господарського кодексу України [10]), власники суб’єктів підприє-
мництва можуть самостійно приймати рішення щодо пропорцій розподілу чистого прибутку. Таким чином, за
рішенням власників суб’єкт підприємництва може повністю використовувати чистий прибуток для власного
розвитку, тобто інвестувати його, або використовувати на виплату дивідендів. У зв’язку з цим чистий прибуток
як джерело фінансування інвестицій повністю залежить від стратегії та тактики власників (акціонерів), їх внут-
рішньої схильності до споживання чи інвестування доходів від капіталу.

Ще одним аспектом цього питання є структура власності, тобто кількість власників, частка кожного власни-
ка в капіталі підприємства. Якщо власників небагато, тобто декілька чоловік або декілька десятків чоловік,
згоду між ними можливо знайти значно легше, аніж якщо власниками є сотні чи тисячі людей. Крім того,
важливим моментом є концентрація власності у окремих людей. Якщо в структурі капіталу підприємства до-
мінує один або декілька власників, які мають абсолютну більшість голосів при прийнятті будь-якого рішення,
то і дивідендна політика, і політика інвестування, і політика загального розподілу чистого прибутку, і політика
щодо стратегії розвитку підприємства буде повністю залежить від їх рішення. Такі власники мають стратегіч-
ний погляд на розвиток свого підприємства. Вони або схильні до постійного розвитку свого бізнесу, тобто
націлені на максимальне реінвестування чистого прибутку в масштабні інвестиційні проекти, або зацікавлені в
продажі свого бізнесу за ціною, яка б задовольняла їх стратегічні інтереси, що також стимулює процес реінве-
стування чистого прибутку, але тільки на етапі підготовки підприємства до більш вигідного продажу чи
об’єднання з другими суб’єктами господарювання для одержання більшої загальної суми чистого прибутку чи
зростання вартості підприємства як мірила сучасного багатства.

Емісія акцій та державне цільове фінансування належать до зовнішніх джерел фінансових ресурсів. Їх вико-
ристання в практиці фінансування інвестицій обумовлено як масштабами інвестування, так і значенням інвес-
тиційних проектів для держави та суб’єкта підприємництва. Емісія акції є дуже сильним і радикальним фінан-
совим інструментом процесу інвестування. Завдяки емісії акції можливо забезпечити фінансування будь-яких
інвестиційних проектів за обсягами інвестицій. Проте емісія акцій в умовах України ще не стала одним із
могутніх методів фінансування інвестицій внаслідок специфіки вітчизняного корпоративного права та значної
концентрації власності у окремих приватних осіб, що заважає розвитку як фондового ринку, так і подальшому
вдосконаленню механізму фінансування інвестицій.

Державне цільове фінансування інвестицій має в Україні значні обмеження через внутрішні законодавчі
протиріччя, а також політичні неузгодженості між різними гілками влади, політичними партіями тощо. Обме-
ження державного цільового фінансування обумовлено також постійним бюджетним дефіцитом. Проте для
української економіки державне цільове фінансування інвестиційних проектів, що мають загально державне
значення, було б великим кроком уперед, суттєво стимулювало б економічні перетворення в країні, забезпечило
б розвиток тих напрямів, де підприємницькі структури не зацікавлені вкладати кошти. Це перш за все проекти,
що мають значний ризик або невелику віддачу від вкладеного капіталу. Крім того, держава повинна фінансува-
ти багато соціальних проектів, що мають суспільний інтерес — природоохоронна діяльність, розвиток соціаль-
ної інфраструктури, розвиток транспортних мереж тощо.

Позикові кошти у формі довгострокових банківських кредитів, облігаційних позик, фінансового лізингу
тощо в Україні стали використовувати тільки в останні декілька років перед початком фінансово-економічної
кризи. Це було обумовлено як проблемами розвитку самих вітчизняних банків та фінансового ринку в цілому,
так і відсутністю можливостей у більшості суб’єктів підприємництва залучати дуже дорогі позикові кошти,
коли їх вартість у декілька разів перевищувала рентабельність вітчизняних підприємств.

Позикове фінансування інвестиційної діяльності широко використовується в розвинутих країнах. Воно дуже
перспективно і в Україні, але для цього повинна бути забезпечена стабільна економічна ситуація в країні, суттє-
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во зменшені ставки за позиковими коштами. Якщо вартість позикових джерел фінансування інвестиційної діяль-
ності зменшиться до 8-10% річних за гривневими кредитами, то це вже дозволить використовувати банківські
та облігаційні позики для довгострокового інвестиційного кредитування. Зменшення вартості банківських по-
зик дасть змогу для більш широкого використання в господарській практиці фінансового лізингу, розвиток
якого в Україні стримується в наслідок великих відсотків за банківськими кредитами без яких неможливі лізин-
гові схеми.

ВИСНОВКИ
Таким чином, проведене наукове дослідження ролі фінансових ресурсів суб’єктів підприємництва має тео-

ретико-пізнавальне, методичне та практичне значення. Сформульовані положення виступають науковою базою
для подальших досліджень, розробки науково-методичних підходів, механізмів формування і використання
фінансових ресурсів суб’єктами господарювання в Україні.
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ДОСВІД РОСІЙСЬКОЇ ФЕДЕРАЦІЇ ЩОДО СТВОРЕННЯ СТАБІЛІЗАЦІЙНОГО ФОНДУ
ТА МОЖЛИВІСТЬ ЙОГО ВИКОРИСТАННЯ В УКРАЇНІ

Стаття присвячена узагальненню досвіду Російської Федерація щодо реалізації політики стабілізації фінан-
сового розвитку та оцінці можливостей його застосування в Україні для вирішення задач антикризового регу-
лювання. Визначено особливості використання коштів стабілізаційних фондів за специфічним призначенням в
світі. Здійснено аналіз основних етапів еволюції стабілізаційного фонду Російської Федерації. Запропоновано
перелік можливостей впровадження в Україні досвіду Російської Федерації щодо формування стабілізаційних
фондів.

Ключові слова: стабілізаційний фонд Російської Федерації, стабілізаційна політика, методи фінансового
впливу, фінансові механізми

ВСТУП
Вплив світової фінансової кризи на економіку України був значно сильнішим, ніж в цілому в ряді інших

країн, оскільки курс гривні різко впав, збільшився рівень недовіри до банківського сектору, збільшився рівень
дефіциту бюджету України тощо. На сьогодні постає питання — чи можливо було уникнути таких наслідків і чи
існують реальні механізми передбачення майбутніх криз. В наслідок об’єктивної циклічності економічного
розвитку на зміну економічному зростанню приходить спад рівня економічної активності, якій в подальшому
знову змінюється підйомом. Економічні кризи виникають постійно, тому потреба у дослідженні циклічності та
розробки ефективних заходів зниження впливу деструктивних наслідків кризових явищ є одним із основопо-
ложних завдань країни з контексті реалізації стабілізаційної економічної політики.

Сучасна вітчизняна економіка потребує не лише підтримки розвитку фінансового та нефінансового сек-
торів економіки, а й створення спеціальних фінансових механізмів стимулювання заощадження для запобіган-
ня наслідків майбутніх криз. Вітчизняний досвід використання стабілізаційної політики для боротьби з фінан-
совими кризами, нажаль, є незначним, тому узагальнення практики використання фінансових механізмів інших
країн, зокрема — Російської Федерації, може бути з успіхом використаний при формуванні вітчизняного інстру-
ментарію управління нестабільністю.

Світова фінансова криза вплинула й на економіку Російської Федерації, але створений там стабілізаційний
фонд згладив наслідки впливу кризових явищ. У зв’язку з погіршенням ситуації на світовому фінансовому ринку
в Російській Федерації почали використовуватись надлишкові резервні кошти не лише на погашення заборгова-
ностей перед іншими країнами та міжнародними організаціями, а й на покриття створеного дефіциту бюджету в
країні. Таким чином, Росія практично самостійно та відносно безболісно пережила спад в економіці та скоротила
до мінімуму тривалість критого періоду. Для України досвід впровадження політики стабілізації фінансового
розвитку Російської Федерації для України є актуальним, оскільки в Росії практика впровадження стабілізаційно-
го фонду призвела не лише до недопущення кризового стану в фінансовому секторі, а й стабілізувала загальну
економічну ситуацію в країні, що на сьогодні для вітчизняної економіки є стратегічно необхідним.

Теоретичні та практичні засади реалізації стабілізаційної політики досліджуються як російськими, так і
українськими науковцями. Окремі аспекти зазначеної проблеми представлені в роботах багатьох російських
вчених, серед яких: Є. Гайдар, З. Босчаєв, М. Бункін, В. Семенов, В. Сурнін, М. Ніколаєв, М. Артеменко,
О. Вишнякова та ін. Сучасні погляди на вирішення цієї проблеми представлені в роботах таких українських
дослідників, як: В. Василенко, П. Гайдуцький, В. Геєць, В. Корнєєв, П. Кириленко, М. Опарін та ін. Сьогодні
провідні вітчизняні економісти та політики не дійшли однозначної згоди щодо відповідності стабілізаційних
механізмів, що застосовуються в Російській Федерації та інших країнах, специфіці соціально-економічного
розвитку та геополітичного розташування України. Тому, незважаючи на значну кількість наукових розробок в
зазначеній сфері, проблема впровадження російського досвіду застосування фінансових механізмів стабіліза-
ційної політики в Україні поки що залишається доволі дискусійною. Все вищезазначене й обумовило вибір
мети, завдань та змісту статті, стало визначальним при обґрунтуванні її актуальності.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Метою статті є узагальнення практики Російської Федерації щодо створення стабілізаційного фонду, оцінка

можливостей її застосування в контексті реалізації стабілізаційної політики в Україні.
РЕЗУЛЬТАТИ
Сьогодні впровадження державної політики стабілізації є невід’ємним елементом управління циклічними

коливаннями економічних процесів. Як правило, країни які тільки-но планують впроваджувати політику ста-
білізації, звертаються до аналізу світового досвіду промислово розвинутих країн, у яких досвід щодо управлін-
ня циклічними коливаннями досить великий, і враховуючи всі недоліки, створюють власні фінансові механізми
стабілізаційної політики.

Досвід Російської Федерації для України є дуже цікавим, адже єдина історія розвитку цих двох країн протя-
гом довгого періоду дозволяє стверджувати про політичну, економічну, суспільну та культурну схожість цих
країн. Слід звернути увагу, що в останні роки динаміка основних макроекономічних показників дуже схожа
(рис. 1), а отже досвід Російської Федерації щодо впровадження фінансових механізмів стабілізаційної політи-
ки є дуже цікавим для України.
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му мати потужний арсенал методів превентивного управління, сьогодні слід приділити увагу узагальненню
світового досвіду ефективного використання фінансових механізмів стабілізації.

Основними причинами, які зумовлюють необхідність формування стабілізаційного фонду, є очікуваний еко-
номічний спад, неминучість вичерпання в перспективі мінеральних ресурсів, що приносять країнам, які ними
володіють, високі прибутки. На сьогодні одним із ефективних механізмів реалізації політики упередження,
тобто превентивного антикризового захисту в країні, є створення стабілізаційних фондів на етапі підйому в
економіці та їх використання на етапі економічного спаду.

Узагальнення світового досвіду використання коштів стабілізаційних фондів свідчить, що поряд з основ-
ною причиню їх формування (на підтримку національної економіки), фінансові ресурси цих фондів можуть
використовуватись й за специфічним призначенням, а саме:

 для впровадження інноваційних технологій в промисловість (Китай, Чехія, Канада, Німеччина);
 для підтримки експортно-імпортних операцій в регіоні збуту (Японія, Токіо);
 для підтримки проблемних активів в країні (США, Німеччина, Франція);
 для кредитування споживачів та підприємств (США, Німеччина, Угорщина);
 для підтримки банківської системи в країні (США, Німеччина, Франція, Бельгія, Нідерланди, Австрія,

Іспанія, Угорщина, Швейцарія та ін.);
 для викупу застрахованих іпотечних кредитів (Канада);
 для підтримки окремих сфер виробництва (зокрема, автомобілебудування — в США, Канаді, Франції);
 для підтримки малого та середнього бізнесу (Італія) [6, c. 191-246].
Фінансові ресурси стабілізаційних фондів найбільш ефективно використовувати не в момент настання най-

нижчої точки спаду економіки, а в період початку фази спаду, коли фінансування має бути спрямована на цільо-
ву підтримку окремих сфер економіки. Така практика має бути застосована і в Україні, оскільки стабілізація
вітчизняної економіки дасть змогу в подальшому уникнути кризових явищ.

В Російській Федерації стабілізаційний фонд був створений відносно нещодавно (1 січня 2004 р.) [2]. Ос-
новною функцією його створення є забезпечення стабільності економічного розвитку країни за рахунок управ-
лінням надлишковою ліквідністю, зменшенням інфляційного тиску, зниження залежності національної еконо-
міки від несприятливих коливань надходжень від експорту сировинних товарів.

Особливістю стабілізаційного фонду Російської Федерації є акумулювання надходжень коштів вивізного
мита на нафту і податку на видобуток нафти при ціні на нафту сорту «Юралс», що перевищує базову ціну, яка
встановлена на державному рівні.
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Рис. 1. Динаміка основних макроекономічних показників України та Російської Феде-

рації за період 2002-2010 рр., % [1]

Більшість укра-
їнських урядовців в
своїх доповідях все
частіше акценту-
ють увагу на необ-
хідності коригуван-
ня застосовуваних
стабілізаційних ме-
ханізмів, реформу-
ванні політики
фінансовій стабілі-
зації та структурної
перебудови еконо-
міки. В цьому кон-
тексті особливої ак-
туальності набуває
виявлення неефек-
тивних фінансових
механізмів реалі-
зації поточної ста-
білізаційної політи-
ки в Україні.
Дійсно, ефек-
тивність (фінансо-
ву та/чи суспільну)
від впровадження
стабілізаційної по-
літики можна буде
оцінити лише через
певний проміжок
часу — орієнтовано
через 3-5 років. Для
того, щоб при на-
станні фінансової
кризи в майбутньо-
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Слід зазначити, що фінансові ресурси стабілізаційного фонду можуть бути використані на покриття дефіциту
федерального бюджету в разі зниження ціни на нафту нижче базової ціни. Згідно Конституції Російської Феде-
рації, в разі перевищення встановленого ліміту фонду сума надлишкових коштів може бути використана на інші
цілі. Встановлення резервного порогу в 500 млрд. рублів пояснюється тим, що цієї суми коштів буде достатньо в
разі встановлення світової цини на нафту, нижче рівня встановленої ціни на ринку Російської Федерації [3].

У 2005 р. кошти Фонду перевищили рівень у 500 млрд. руб., і їх частина була спрямована на виплату зов-
нішнього боргу Російської Федерації і покриття дефіциту пенсійного фонду Російської Федерації в наступних
обсягах:

1) 93,5 млрд. руб. (еквівалент 3,3 млрд. дол. США) було спрямовано на погашення боргу перед Міжнарод-
ним валютним фондом;

2) 430,1 млрд. руб. (еквівалент 15 млрд. дол. США) було направлено на погашення боргу перед країнами-
членами Паризького клубу;

3) 123,8 млрд. руб. (еквівалент 4,3 млрд. дол. США) було спрямовано на погашення боргу перед Зовнішеко-
номбанком за кредитами, наданими Міністерству фінансів Російської Федерації в 1998-1999 рр. для погашення
та обслуговування державного зовнішнього боргу Російської Федерації;

4) 30 млрд. рублів (еквівалент 1,04 млрд. доларів США) було спрямовано на покриття дефіциту Пенсійного
фонду Російської Федерації [4, c. 1].

Слід зазначити, що органом управління стабілізаційним фондом виступає Міністерство фінансів Російської
Федерації, яке уповноважене розпоряджатися активами фонду з метою стабілізації економічної ситуації в цілому.

Відповідно до затвердженого порядку, управління коштами фонду може здійснюватися шляхом придбання
за рахунок коштів стабілізаційного фонду боргових зобов’язань іноземних держав та іноземної валюти, а також
та подальшого її розміщення з метою отримання додаткового прибутку.

Така практика впровадження стабілізаційного фонду не може бути застосована в Україні за відсутністю
єдиного експортоорієнтованого виду продукції чи сировини, за рахунок якого можливо було б сформувати
систему відрахування для фінансового забезпечення покриття кризових ситуацій у майбутньому. Але якщо

Таблиця 1
Можливості впровадження в Україні досвіду Російської Федерації щодо формування

стабілізаційних фондів
Досвід Російської Федерації Можливість впровадження в Україні

Формування фонду за рахунок надхо-
джень коштів від вивізного мита на на-
фту і податку на видобуток нафти

Формування фонду за рахунок доходів
від інвестицій

Встановлення обов’язкового ліміту ці-
льового використання фонду для по-
криття збитків від виникнення спаду
економічного розвитку в майбутньому
та використання надлишкових коштів
для підтримки інших сфер економіки

Розрахунок обов’язкового ліміту ці-
льового використання фонду повинен
бути оснований на прогнозуванні суми
збитків в разі настання кризової ситуа-
ції

Орган управління — Міністерство Фі-
нансів Російської Федерації

Доцільно передати управлінські функ-
ції саме Міністерству Фінансів Украї-
ни

З метою отримання додаткового прибу-
тку дозволяється управління коштами
фонду

Досвід Російської Федерації в 2004-
2011 рр. підтверджує, що вибрані спо-
соби управління коштами є прийнят-
ними та ефективними, тому викорис-
тання такої практики є доцільніше

стабілізаційний фонд
буде сформований з
інших джерел фінансу-
вання (наприклад, за
рахунок доходів від
інвестицій, як це було
зроблено в Австралії,
Китаї, Малайзії та
інших країнах), засто-
сування російського
досвіду може бути до-
сить ефективним
(табл. 1).

З 2008 р. в Україні
був створено стабіліза-
ційний фонд державно-
го бюджету згідно За-
кону України «Про пер-
шочергові заходи щодо
запобігання негатив-
ним наслідкам фінан-
сової кризи та про вне-
сення змін до деяких
законодавчих актів Ук-
раїни» (табл. 2).

Але в реальності кошти стабілізаційного фонду використовуються не як механізм стабілізації циклічних
коливань в економіці, а як фінансовий механізм забезпечення покриття дефіциту бюджету України. З цього
можна зробити висновок, що фактично створений стабілізаційний фонд зовсім не виконує функцій, які покла-
дені на нього відповідно до його назви. На нашу думку, даний фонд необхідно перейменувати на резервний чи
приєднати його до вже існуючого резервного фонду Кабінету Міністрів України, який виконує практично ана-
логічні функції щодо поточного забезпечення стабілізації в державі.

ВИСНОВКИ
Підводячи підсумок, слід зазначити, що досвід Російської Федерації щодо створення стабілізаційного фон-

ду дуже актуальний для Україні. При створенні стабілізаційного фонду необхідно звернути увагу саме на тер-
міновість (в довгостроковій перспективі) використання акумульованих коштів, які повинні бути сформовані за
рахунок стабільного портфелю джерел надходжень. Потенційні джерела надходжень державних заощаджень в
Україні потребують більш глибокого та фундаментального дослідження, оскільки саме формування стабільно-
го та постійного потоку надходжень до стабілізаційного фонду дасть перший поштовх до впровадження ме-
ханізмів управління циклічними коливаннями в економіці.
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Таблиця 2
Статті надходжень до стабілізаційного фонду державного бюджету України

за 2008-2010 рр., млн. грн. [5].
Роки

2008 2009 2010Статті надходжень
план факт план факт план факт

За рахунок запозичень — — 4300,0 1528,3 — —
За рахунок приватизації 7938,1 4823,0 10262,6 1093,4
За рахунок продажу землі
несільськогосподарсько-
го призначення або прав
на неї

1280,0 19,3 9800,0 595,6 н/д н/д

За рахунок тимчасової
цільової надбавки до ста-
вок ввізного мита

— — Не пла-
нувалося 216,7 — —

За рахунок цільового роз-
міщення державних цін-
них паперів

5344,1 3458,2 — — 100,0 н/д
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КОНЦЕПТУАЛЬНІ ПІДХОДИ ДО РОЗВИТКУ
ФІНАНСІВ СУБ’ЄКТІВ ГОСПОДАРЮВАННЯ В УКРАЇНІ

В статті обґрунтовано авторську концепцію механізму розвитку фінансів суб’єктів господарювання в Ук-
раїні. На основі систематизації тенденцій окреслено коло проблем розвитку фінансів суб’єктів господарюван-
ня, що дозволило запропонувати низку напрямів вдосконалення розподільних відносин суб’єктів господарю-
вання в умовах подолання наслідків системної кризи і реформування національної економіки України на шляху
до світового фінансового простору.

Ключові слова: суб’єкт господарювання, фінанси суб’єктів господарювання, підприємство, фінансова
діяльність підприємства, організаційно-правові форми господарювання, фінансова безпека суб’єктів господа-
рювання, фінансова стійкість підприємств.

ВСТУП
Фрагментарні зміни в адміністративному апараті країни та нормативно-правових актах не спроможні забез-

печити розвиток сфер і ланок фінансової системи країни, що адекватний потребам розширеного відтворення та
структурної перебудови національного господарства. Наслідки системної кризи вкрай негативно відбиваються
на розвитку суб’єктів господарювання, і тому особливої актуальності і практичної значимості набуває дослід-
ження тенденцій і перспектив розвитку фінансів суб’єктів господарювання в Україні.

Теоретичні та практичні аспекти формування і використання фінансових ресурсів суб’єктами господарю-
вання стали предметом дослідження багатьох вітчизняних вчених-економістів, серед яких Карпінський Б.А.,
Герасименко О.В. [1], Корінько М.Д., [2], Руда Р.В. [3], Магас Н.В. [4], Пономаренко О.Є. [5], Козак Л.С., Багро-
вецька І.В. [6], Гулей А.І. [8], Терещенко О.О. [11], Карпунь І.Н. [12], Карлін М.І. [13] та інші. Недостатньо
висвітленими залишаються значущі тенденції розвитку фінансів суб’єктів господарювання, а також роль домо-
господарств у цьому процесі.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Мета даного дослідження полягає в тому, щоб на основі системного аналізу тенденцій і проблем розвитку

фінансів суб’єктів господарювання запропонувати аргументовану концепцію механізму розвитку фінансів
суб’єктів господарювання в Україні, що сприятиме підвищенню ефективності функціонування як окремих
суб’єктів господарювання, так і національної фінансової системи в цілому.

РЕЗУЛЬТАТИ
Як мікроекономічний рівень фінансової системи країни фінанси суб’єктів господарювання призначені за-

безпечити їх виробничу діяльність.
Суб’єкт господарювання — юридична (незалежно від організаційно-правової форми та форми власності)

або фізична особа, яка займається діяльністю з виробництва, реалізації, придбання товарів, іншою господар-
ською діяльністю; будь-яка юридична або фізична особа, яка здійснює контроль над суб’єктами господарюван-
ня, якщо один або декілька з них здійснюють контроль над іншими.

Господарською діяльністю не вважається діяльність фізичних осіб з придбання товарів народного спожи-
вання для кінцевого споживання. Суб’єктами господарювання визнаються також органи державної влади, орга-
ни місцевого самоврядування, органи адміністративно-господарського управління та контролю в частині їх
діяльності з виробництва, реалізації, придбання товарів чи іншої господарської діяльності [1, с. 177].

Сфера фінансів суб’єктів господарювання відображає, перш за все, грошові потоки (вхідні та вихідні) окре-
мих підприємств.

Слід наголосити, що деякі вітчизняні вчені-економісти ототожнюють поняття «фінанси суб’єктів господа-
рювання» і «фінанси підприємств». Згідно з Господарським кодексом України, підприємство — це самостійний
суб’єкт господарювання, створений компетентним органом державної влади або органом місцевого самовря-
дування, або іншими суб’єктами для задоволення суспільних та особистих потреб шляхом систематичного
здійснення виробничої, науково-дослідної, торговельної, іншої господарської діяльності в порядку, передбаче-
ному законодавством [9, ст. 62, п. 1]. Отже, фінанси суб’єктів господарювання дещо ширше поняття, що вклю-
чає фінанси підприємств (юридичних осіб), як їх головну складову.

Як економічна категорія фінанси підприємств є економічними відносинами в системі розширеного відтво-
рення, що відображають рух грошей, а саме формування грошових коштів, розподіл і використання доходів
підприємств різних галузей народного господарства країни із метою отримання прибутку.

Фінанси суб’єктів господарювання на сучасному етапі розвитку економіки України характеризуються як недо-
статньо розвинуті. До основних причин гальмування розвитку фінансів суб’єктів господарювання належать:

 політична нестабільність;
 відсутність чіткої системи правових актів державної політики у сфері підтримки малого підприємництва;
 збільшення адміністративних бар’єрів (реєстрація, ліцензування, сертифікація, системи контролю і доз-

вільної практики, регулювання орендних відносин тощо);
 відсутність реальних та дійових механізмів фінансово-кредитної підтримки;
 надмірний податковий тиск і обтяжлива система звітності;
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 невпевненість підприємців у стабільності умов здійснення бізнесу;
 надмірне втручання органів державної влади в діяльність суб’єктів господарювання;
 відтік фінансових ресурсів з реального сектора, неконтрольоване переміщення спекулятивного капіталу,

збільшення фінансових ризиків [13, с. 181].
Аналіз дозволив виокремити низку тенденцій розвитку фінансів суб’єктів господарювання в Україні, серед

яких:
 неспроможність гнучкого реагування на зміни зовнішнього середовища;
 недостатня розвиненість фінансів малих підприємств;
 домінування серед підприємств товариств з обмеженою відповідальністю (за критерієм — організаційно-

правова форма);
 збільшення залежності підприємств від зовнішніх джерел фінансування;
 зниження рентабельності діяльності суб’єктів господарювання;
 уповільнення приросту валової доданої вартості;
 уповільнення приросту обсягу реалізованої продукції та основних засобів підприємств;
 значне зниження фінансових результатів діяльності.
При цьому, внаслідок дії різних чинників (таких, як інфляція, інституційна невизначеність, недосконалість

та асиметричність інформації) зовнішнє середовище діяльності суб’єктів господарювання змінюється швидше
в порівнянні зі змінами внутрішнього середовища. Така ситуація спричиняє виникнення невідповідностей у
взаємодії підприємства з оточуючим його зовнішнім середовищем [5].

Починаючи з 2007 року кількість суб’єктів господарювання, що зареєстровані в Єдиному державному реєстрі
України, зростає. За статистикою на 01.01.2011 року кількість суб’єктів господарювання дорівнювала 249166
(рис. 1).
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Рис. 1. Кількість зареєстрованих в Україні суб’єктів господарювання в 2007-2011 рр. [11]

Відповідно до
статті 63 Госпо-
дарського кодексу
України, залежно від
кількості праців-
ників та річного об-
сягу доходу від реа-
лізації, підприємства
в Україні поділяють
на малі, середні та
великі [9].

97,3% від загаль-
ної кількості зареєстрованих суб’єктів господарювання складають малі і середні підприємства, і тільки 0,5% —
великі. На 10 тис. осіб населення припадає 75 малих підприємств, при цьому частка великих підприємств в
загальному обсязі реалізації продукції становить 45,6%, середніх — 37,7%, малих — 16,7%.

Темпи зростання малого підприємництва в Україні свідчать про його достатній внутрішній потенціал, а
результати аналізу розвитку в умовах ринкових реформ — про необхідність вироблення та реалізації виваженої
державної політики, спрямованої на підтримку і стимулювання розвитку малого підприємництва, що відпові-
дає стратегії розвитку національної економіки. Останнім часом в Україні збільшується частка збиткових
підприємств, що, між іншим, викликано підвищенням рівня фінансових ризиків. Більш того, стрімке збільшен-
ня кількості фінансово неспроможних підприємств відбиває специфіку розвитку економічних відносин як в
Україні, так і в інших країнах світу.

За даними Державного комітету статистики України на 01.01.2011 року в Україні зареєстровано 51208 при-
ватних підприємств, 1292 державних підприємства, 765 комунальних підприємства, 1234 іноземні підприєм-
ства та 149161 товариство [7].

Як відомо, характерною рисою ринкової економіки є переважання серед організаційно-правових форм
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відповідальністю; 93,97

Товариства з
додатковою

відповідальністю; 0,18

Публічні товариства;
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Приватні товариства;
0,3

Повні товариства; 0,15

Відкриті акціонерні
товариства; 0,7

Закриті акціонерні
товариства; 4,2

Рис. 2. Структура організаційно-правових форм господарювання в
Україні станом на 1 січня 2011 р. [11]

об’єднань акціонерних товариств. Од-
нак в Україні домінуючою формою є
товариства з обмеженою відповідаль-
ністю, що складають 93,97% від за-
гальної кількості. На той час, як част-
ка акціонерних товариств добігає
5,75% (рис. 2).

Аналіз фінансового стану вітчиз-
няних підприємств передбачає виді-
лення погроз, що впливають на рівень
їх фінансової безпеки. Фінансовий
стан підприємства оцінюють за його
конкурентоспроможністю, потенціа-
лом у діловій співпраці, в якій мірі га-
рантовані економічні інтереси само-
го підприємства та його партнерів з
фінансових і інших відносин [3].
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Фінансова безпека підприємства — це стабільна та динамічна система забезпечення мікросистеми необхід-
ним, раціонально сформованим обсягом фінансових ресурсів з метою попередження деструктивного впливу
ризикових внутрішніх і зовнішніх факторів на досягнення стратегічних цілей суб’єкта господарювання [4].
Оцінювання діяльності підприємств за фінансовими показниками зумовлене простотою доступу до інформації
(розрахунки показників наводяться за даними, що містить фінансова звітність).

Цікавою є точка зору Гулей А.І., що на підставі аналізу виокремлює погрози зовнішній безпеці підприєм-
ства, які, в свою чергу, розподіляє на зовнішні та внутрішні.

До внутрішніх погроз економічної безпеки суб’єктів господарювання належать:
 глобальне наростання нестійкості світової фінансової системи;
 стрімкий розвиток процесів глобалізації та транс націоналізації фінансово-економічної діяльності;
 інтернаціоналізація світового ринку капіталів, кредитів, страхових та перестрахових послуг;
 надмірна залежність національних кредитних, страхових галузей від іноземного капіталу;
 високий ступінь концентрацій фінансових ресурсів на міжнародних фінансах.
До зовнішніх погроз комерційної діяльності віднесено:
 взаємопроникнення внутрішньої і зовнішньої політик держав і корпорацій;
 високий ступінь мобілізації елементів фінансових ринків на базі новітніх інформаційних технологій;
 автономність субдержавних об’єктів;
 урізноманітнення і динамізм фінансових інструментів;
 поширення норм незаконної конкуренції, корупції;
 дефіцит технологічних досягнень на фінансовому ринку [8, с. 9].
Діючі методики оцінювання фінансової безпеки суб’єктів господарювання передбачають розрахунок на-

ступних груп показників:
 коефіцієнт автономії;
 фінансування;
 забезпечення власними оборотними засобами;
 маневреність власного капіталу.
Треба акцентувати увагу на тому, що в Україні найбільша частка в загальному обсязі реалізованої продукції

у вартісному виразі належить промисловості — 37,5% за січень-вересень 2010 р. Частка сільськогосподарської
продукції в 2008 р. становила 1,7% (30,4% — промислової продукції), а за січень-вересень 2010 р. — 0,014%
[7]. Окрім того, майже половина — 49,5% вартості валового внутрішнього продукту України — створюється у
промисловості. Відтак, доцільно розглянути показники фінансової безпеки промислових підприємств, як осно-
ви національної економіки України.

Аналіз фінансової безпеки промислових підприємств України довів існування тенденції збільшення залеж-
ності підприємств від зовнішніх джерел фінансування. При цьому, частка запозиченого капіталу у загальному
обсязі зросла та склала 54,3%, зростає залежність підприємств від короткострокового запозиченого капіталу.
Позитивною є лише динаміка коефіцієнту маневреності власного капіталу, що свідчить про збільшення
ліквідності власного капіталу (табл. 1).

Таблиця 1
Значення показників фінансової стійкості промислових підприємств України [5]

Показник Алгоритм розрахунку 2005 2006 2007 2008
Коефіцієнт авто-
номності Актив

капіталВласний
0,495 0,482 0,470 0,403

Коефіцієнт фінан-
сування засобиВласні

засобиЗалучені
0,966 0,984 1,018 1,257

Коефіцієнт забор-
гованості Актив

засобиЗалучені
0,477 0,482 0,490 0,543

Коефіцієнт поточ-
ної заборгованості капіталВласний

потокиГрошові
0,400 0,378 0,360 0,390

Коефіцієнт довго-
строкової фінан-
сової незалежності Капітал

кошти.поз.ДовгКапітал.Вл  0,572 0,593 0,612 0,585

Коефіцієнт манев-
реності власного
капіталу капіталВласний

засобиВласні
0,485 0,469 0,471 0,491

Ще однією негативною
тенденцією розвитку
фінансів суб’єктів господа-
рювання є зниження їх рен-
табельності.

Починаючи з 2006 р. в
Україні частка підприємств,
які одержали збиток, у
відсотках до загальної
кількості підприємств в Ук-
раїні, перевищує 30%, а в
січні 2011 р. ця частка ста-
новила 41,3% підприємств
(табл. 2). За видами еконо-
мічної діяльності за січень
— вересень 2010 р. збиток
одержали суб’єкти господа-
рювання будівництва,
торгівлі, ремонту авто-

мобілів, побутових виробів та предметів особистого вжитку; оптової торгівлі та ін.
Показник рентабельності операційної діяльності підприємства характеризує відношення операційного

доходу підприємства до операційних витрат підприємства. За 2000-2008 рр. цей показник коливався у межах
2,5-6,0%. Найвищій показник рентабельності операційної діяльності підприємства зареєстровано в 2006-
2007 рр. (5,8% ), найнижчий — в 2002 р. (2,6%), що свідчить про досить низьку ефективність вітчизняного
виробництва.

Отже, на сучасному етапі розвитку економіки України розподільним відносинам на рівні суб’єктів господа-
рювання притаманні наступні проблеми:
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підприємства;
 стрімке зниження прибутку підприємств протягом останніх років у багатьох галузях виробництва;
 збільшення залежності від зовнішніх джерел фінансування;
 неефективність функціонування більшості підприємств (перш за все, малих і середніх).
На рис. 3 відбито запропоновану схему концепції механізму розвитку фінансів суб’єктів господарювання в Україні.
Принципи, що відбиті у схемі, є базовими в системі управління і визначають характер дії як окремих підси-

стем та їх елементів, так і механізму в цілому. Розвиток фінансів суб’єктів господарювання повинен базуватися
на двох групах принципів: загальних та специфічних.

До загальних віднесено наступні принципи:
 цілеспрямованість;  наукова обґрунтованість;
 комплексний підхід;  системність;
 оптимальність та ефективність;  безперервність;
 гнучкість та адаптивність.
Серед специфічних принципів виокремлено:
 задоволення потреб підприємства у фінансових ресурсах;
 визначення фінансового потенціалу суб’єкта господарювання, що забезпечує його ефективне функціону-

вання та безпечну діяльність;
 моніторинг загроз;
 здатність оперативного реагування на загрози з використанням існуючих можливостей і потенціалу;
 ефективна інформаційна забезпеченість;
 розробка і здійснення заходів з підтримки фінансового стану [6].
На наш погляд, метою розвитку фінансів суб’єктів господарювання є ефективна фінансова діяльність суб’єктів

господарювання в умовах подолання наслідків системної кризи і реформування національної економіки України.
Реалізації поставленої мети потрібує вирішення таких ключових завдань:
 сприяння адаптації до змін зовнішнього середовища шляхом вдосконалення нормативно-правової бази

функціонування;
 забезпечення позитивного фінансового результату і фінансової безпеки;
 оптимізація джерел формування фінансових ресурсів;
 зменшення ймовірності банкрутства.
Розвиток фінансів суб’єктів господарювання в Україні відбувається під впливом низки зовнішніх та внутрішніх

факторів.
До зовнішніх факторів належать:
 економічні фактори (запровадження реформ, купівельна спроможність споживачів, доступність кредит-

них ресурсів, податкова політика, інфляційні процеси, експортно-імпортна політика);
 правові фактори (організаційно-правові форми підприємницької діяльності, правові основи функціону-

вання суб’єкта господарювання, нормативно-правове забезпечення монетарної та фіскальної політики, регулю-
вання валютної та митної політики);

 ринкові фактори (захоплення нових ринків збуту, бажання споживачів, переваги конкурентів, тривалість
життєвого циклу продукції);

 технологічні і технічні фактори (новітня альтернативна техніка, рівень розвитку НТП, якісна сировина та
матеріали);

 географічні фактори (розміщення підприємства, регіональна підприємницька політика, кліматичні умови
та наявність природний ресурсів, доступність транспорту і зв’язку);

 соціально-культурні фактори (культурні цінності споживання; національна свідомість; охорона культур-
них та національних цінностей);

 міжнародні фактори (зацікавленість в українському ринку; міжнародні інвестиції; міжнародне торговель-
не право) [5].
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Таблиця 2
Фінансові результати від звичайної діяльності підприємств до оподаткування в Україні

в 2006-2011 рр., млн. грн. [7]
Підприємства, які одержали

прибуток
Підприємства, які одержали

збиток
Роки

Фінансовий ре-
зультат від зви-

чайної діяльності
до оподаткування

у % до загаль-
ної кількості
підприємств

фінансовий
результат,
млн. грн

у % до загаль-
ної кількості
підприємств

фінансовий
результат,
млн. грн

2006 76253,4 66,5 110648,6 33,5 34395,2
2007 135897,9 67,5 182994,4 32,5 47096,5
2008 496545,43 62,8 311830,53 37,2 184714,9
2009 -42414,7 60,1 144059,2 39,9 186473,9
2010 63266,4 63,2 154150,1 36,8 90883,7
Січень
2011 5294,9 58,7 14424,0 41,3 9129,1

 погіршення
зовнішнього сере-
довища функціону-
вання суб’єктів гос-
подарювання;

 фінансова нео-
свіченість суб’єктів
го сподарювання
(головним чином,
фізичних осіб), ви-
кликана зміною за-
конодавства та
впроваджених в
2010 р. реформ;

 зниження об-
сягів інвестицій в
основний капітал
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ПРИНЦИПИ

ЗАГАЛЬНІ
 цілеспрямованість;
 наукова обґрунтованість;
 комплексний підхід;
 системність;
 оптимальність та
ефективність;
 безперервність;
 гнучкість та адаптивність.

СПЕЦИФІЧНІ
 задоволення потреб у фінансових ресурсах;
 визначення фінансового потенціалу, що забезпечує
ефективне функціонування та безпечну діяльність;
 моніторинг загроз;
 здатність оперативного реагування на загрози з
використанням існуючих можливостей і потенціалу;
 варіативність;
 розробка і впровадження заходів з поліпшення фінансового
стану.

МЕТА: ефективна фінансова діяльність суб’єктів господарювання в умовах подолання наслідків
системної кризи і реформування національної економіки України

КЛЮЧОВІ ЗАВДАННЯ

Сприяння адаптації до змін
зовнішнього середовища
шляхом вдосконалення
нормативно-правової бази
функціонування

Забезпечення позитивного
фінансового результату і
фінансової безпеки

Оптимізація
джерел
формування
фінансових
ресурсів

Зменшення
ймовірності
банкрутства

ФАКТОРИ ВПЛИВУ

ЗОВНІШНІ:
 економічні, правові, ринкові, технологічні,
технічні;
 географічні;
 соціально-культурні;
 міжнародні.


ВНУТРІШНІ:
 людські (професійні, культурні, соціально-
психологічні);
 інформаційні;
 системні;
 технічне забезпечення.

НАПРЯМИ РЕАЛІЗАЦІЇ ЗАВДАНЬ З УРАХУВАННЯМ ФАКТОРІВ ВПЛИВУ

 дослідження особливостей і тенденцій розвитку;
 діагностика загроз фінансовій безпеці суб’єктів господарювання;
 виявлення проблематики розвитку суб’єктів господарювання;
 визначення мети і завдань;
 синтез критеріїв ефективності;
 розробка прогнозу розвитку фінансів суб’єктів господарювання;
 розробка і реалізація програми розвитку фінансів суб’єктів господарювання;
 моніторинг оптимізованого розвитку і підвищення показників ефективного розвитку фінансів
суб’єктів господарювання.

МЕТОДИ ФІНАНСОВІ ІНСТРУМЕНТИ

 діагностики;
 ідентифікації;
 оцінки;
 контролю.

СТИМУЛИ
 прямі;
 опосередковані.

САНКЦІЇ

КРИТЕРІЇ ОЦІНКИ ЕКОНОМІЧНОЇ ЕФЕКТИВНОСТІ

1) отримання прибутку; 2) підвищення рентабельності;
3) зростання ліквідності; 4) інвестиційна активність;

5) підвищення платоспроможності; 6) фінансова безпека.

Мета досягнутаТак Ні

Рис. 3. Схема концепції механізму розвитку фінансів суб’єктів господарювання в Україні
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До внутрішніх факторів впливу належать:
 людські фактори: професійні (класифікація та досвід роботи, рівень організаційних та творчих здібнос-

тей); культурні (національно-культурна свідомість, політичні ідеологічні погляди, внутрішня культура); соц-
іально-психологічні (особливості типу характеру, бажання навчатись, вміння працювати в колективі, лідерські
якості);

 інформаційні фактори (сприйняття та пошук нової інформації; вміння синтезувати та аналізувати данні;
вміння робити висновки та зберігати інформацію);

 системні фактори (тип організаційної культури; тип стратегії; організація праці; мотивації до роботи);
 технічне забезпечення (користування — вміння користуватися сучасною технікою для обробки та аналізу

інформації) [5].
Напрямами реалізації окреслених завдань з урахуванням факторів впливу є:
 дослідження особливостей і тенденцій розвитку;
 діагностика загроз фінансовій безпеці суб’єктів господарювання;
 виявлення проблем розвитку суб’єктів господарювання;
 визначення мети і завдань;
 синтез критеріїв ефективності;
 розробка прогнозу розвитку фінансів суб’єктів господарювання;
 розробка і реалізація програми розвитку фінансів суб’єктів господарювання;
 моніторинг оптимізованого розвитку і підвищення показників ефективного розвитку фінансів суб’єктів

господарювання.
Розвиток фінансів суб’єктів господарювання пов’язаний з застосуванням наступних методів:
 контролю — це метод, який базується на використанні контрольної функції фінансів і таких вартісних

економічних категорій як госпрозрахунок, кредит, дохід, цінаі т.д.;
 діагностики передбачає дослідження фінансової звітності, горизонтальний і вертикальний аналіз, аналіз

фінансових коефіцієнтів;
 ідентифікації ризиків — це дослідження, виявлення, опис, документування та групове обговорення ри-

зиків до того, як вони стають проблемами та несприятливим чином впливають на фінансову діяльність суб’єкта
господарювання;

 оцінки — метод, що полягає у тому, що за допомогою фінансових показників і коефіцієнтів виявляють
відповідність фактичних показників діяльності нормативним.

Для забезпечення розвитку фінансів суб’єктів господарювання необхідне державне втручання шляхом вико-
ристання певних інструментів. За напрямом своєї дії їх поділяють на дві групи: стимули та санкції. Для зацікав-
лення суб’єктів господарювання в досягненні кращих результатів використовують фінансові стимули. Стиму-
ли, в свою чергу, поділяють на прямі та опосередковану фінансову підтримку.

До групи стимулів прямого впливу належать:
 дотації (лат. dotatio — дар, пожертвування, від лат. doto — наділяю), як асигнування з державного бюджету

на покриття збитків, доплати на безповоротній основі. Розрізняють бюджетні дотації та дотації окремим орга-
нізаціям;

 субсидії, як невідплатні поточні виплати підприємствам, які не передбачають компенсації у вигляді спе-
ціально обумовлених виплат або товарів і послуг в обмін на проведені платежі, а також видатки, пов’язані з
відшкодуванням збитків державних підприємств;

 субвенції, як це певна сума коштів, що видається з бюджету нижчого рівня з чітко обумовленим цільовим
призначенням, як допомога на програми і заходи соціального розвитку. Розміри та умови надання і використан-
ня дотацій і субвенцій з Державного бюджету України, республіканського бюджету Автономної Республіки
Крим і місцевих бюджетів затверджуються законом про Держбюджет на поточний рік, а також відповідними
постановами КМУ. Розрізняють поточні та капітальні трансферти підприємствам.

Фінансова підтримка передбачає комплекс заходів зі зменшення за рахунок держави зобов’язань суб’єктів
господарювання або будь-які послуги на користь окремих підприємств, які не передбачають еквівалентних
зустрічних послуг і (або) не здійснюються на ринкових умовах [12, с. 22].

До критеріальних ознак фінансової підтримки суб’єктів господарювання належать:
 заходи призводять до зменшення зобов’язань або до зменшення вимог суб’єктів господарювання;
 надання державою окремим суб’єктам господарювання певних послуг, які створюють для них переваги

над іншими учасниками ринку;
 трансакції здійснюються на неринкових умовах, тобто є заздалегідь невигідними (або збитковими) для

аналогічного приватного інвестора;
 відсутність (або неможливість) як в поточному, так і в майбутніх періодах еквівалентних зустрічних по-

слуг на користь держави;
 послуги здійснюються як безпосередньо державними органами, так і господарськими структурами, які

повністю або частково фінансово підпорядковані державі, тобто фінансуються за рахунок державного бюджету
або мають частку державної участі [12, с. 22].

До прямої опосередкованої фінансової підтримки належать: пільгове оподаткування, пільгове кредитування, відтер-
мінування повернення кредиту, списання боргу, зменшення ставок мита та митних зборів. До непрямої фінансової
підтримки відносять: зниження тарифів, зменшення монопольних цін на сировину, матеріали та інше [13].

З огляду на те, що Україна вступила до Світової організації торгівлі та прагне приєднання до Європейського
Союзу, потрібно гармонізувати вітчизняну державну підтримку суб’єктів господарювання зі стандартами ЄС.
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Зазначені стандарти передбачають досить жорсткі обмеження щодо фінансового сприяння окремим суб’єктам
господарювання та передбачають забезпечення реальної транспарентності прийняття відповідних рішень,
здійснення заходів щодо мінімізації негативного впливу державних інтервенцій на рівень конкуренції, а також
використання тесту на зіставність з аналогічними ринковими інвестиціями [12, с. 24].

Фінансові санкції є особливою формою організації фінансових відносин, що мають посилити матеріальну
відповідальність суб’єктів господарювання за виконання прийнятих зобов’язань. До фінансових санкцій нале-
жать: санкції за порушення податкового законодавства, санкції за нецільове використання бюджетних коштів,
зменшення або призупинення бюджетного фінансування, скасування наданих раніше пільг тощо. В умовах
ринку роль фінансових санкцій значно зростає. Найбільш поширеними є штрафи та пеня.

Для забезпечення ефективного розвитку фінансів суб’єктів господарювання є необхідним:
 удосконалення інформаційного і методичного забезпечення фінансового стану підприємств;
 розробку методичного забезпечення процесу прогнозування фінансового стану суб’єкта господарювання

в залежності від мети та змісту роботи на кожному етапі;
 удосконалення теоретичних засад формування та реалізації інформаційної системи підприємства;
 перегляд і доопрацювання нормативних актів, які розкривають методики аналізу фінансового стану підпри-

ємства;
 удосконалення форм і методів фінансового забезпечення функціонування суб’єкта господарювання, тобто

пошук нових ефективних шляхів фінансової діяльності;
 адаптування методики аналізу фінансового стану до сучасних економіко-правових умов [13].
До критеріїв оцінки економічної ефективності механізму розвитку фінансів суб’єктів господарювання вва-

жаємо за потрібне віднести наступні:
 отримання прибутку;  підвищення рентабельності;
 зростання ліквідності;  інвестиційна активність;
 підвищення платоспроможності;  фінансова безпека.
ВИСНОВКИ
Політична і економічна нестабільність, відсутність чіткої системи правових актів державної політики у сфері

підтримки малого підприємництва, відсутність реальних дійових механізмів фінансово-кредитної підтримки
суб’єктів реального сектору економіки та ціла низка інших факторів обумовлюють недостатній розвиток фінансів
суб’єктів господарювання в Україні. Запропонована в результаті виявлення і систематизації тенденцій і про-
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СПИСОК ВИКОРИСТАНОЇ ЛІТЕРАТУРИ
1. Карпінський Б.А., Герасименко О.В. Фінансова система: Навчальний посібник. — К.: «Центр навчальної

літератури», 2006. — 184 с. — С. 41-45.
2. Корінько М.Д. Концептуальні основи управління витратами суб’єктів господарювання в умовах удоско-

налення ринкових відносин / М.Д. Корінько, Г.М. Титаренко // Актуальні проблеми економіки. — 2009. — №9.
— С. 126-132.

3. Руда Р.В. Оцінка фінансового стану підприємства: сутність та необхідність. — [Електронний ресурс]. —
Режим доступу: www.nbuv.gov.ua/portal/Soc_Gum/Vbumb/2010_1/12.pdf

4. Магас Н.В. Фактори формування середовища фінансової безпеки суб’єктів господарювання. — [Елект-
ронний ресурс]. — Режим доступу: www.nbuv.gov.ua/portal/chem_biol/nvnltu/20_15/261_Mag.pdf

5. Пономаренко О.Є. Аналіз рівня фінансової безпеки промислових підприємств у контексті удосконалення
стратегії її забезпечення. — [Електронний ресурс]. — Режим доступу: www.nbuv.gov.ua/portal/Natural/Vetp/
2010_29/10poesds.pdf

6. Козак Л.С., Багровецька І.В. Концептуальні та методичні засади формування механізму забезпечення
фінансової безпеки підприємства. — [Електронний ресурс]. — Режим доступу: http:// www.nbuv.gov.ua/portal/
natural/Vntu/2008_17_1/36.pdf

7. Офіційний сайт Державного комітету статистики України. — [Електронний ресурс]. — Режим доступу:
http://www.ukrstat.gov.ua

8. Гулей А.І. Валютно-фінансові стратегії в системі економічної безпеки суб’єктів господарювання: авто-
реф. на здоб. наук. ступ. д-ра економ. наук / І.А. Гулей. — Вищ. навч. закл. ун-т економіки і права «Крок». —
Київ. — 2010. — 19 с. — С. 6-9.

9.  Господарський кодекс України від 16.01.2003 № 436 — IV із змінами і доповн. — [Електронний ресурс].
— Режим доступу: http://search.ligazakon.ua/l_doc2.nsf/link1/T030436.html

10. Єдиний державний реєстр підприємств і організацій України. — [Електронний ресурс]. — Режим досту-
пу: http://www.gorstat.kiev.ua/p.php3?c=953&lang=1

11. Терещенко О.О. Антикризове управління фінансами підприємств: автореф. на здоб. наук. ступ. д-ра
економ. наук / О.О.Терещенко. — КНЕУ. — Київ, 2005. — 34 с.

12.  Карпунь І.Н. Антикризові заходи фінансової стабілізації суб’єктів господарювання. — [Електронний
ресурс]. — Режим доступу: http://www.nbuv.gov.ua/portal/chem_biol/nvnltu/19_10/186_Karpun_19_10.pdf

13. Карлін М.І. Фінансова система України: Навч. посіб. — 2-ге вид. — К.: Знання, 2007. — 324 с. — С. 207-
221.

Стаття надійшла до редакції 1 червня 2011 року

Чорна О.М., Мацнєва О.О. Концептуальні підходи до розвитку фінансів суб’єктів господарювання в Україні

www.nbuv.gov.ua/portal/Soc_Gum/Vbumb/2010_1/12.pdf4
www.nbuv.gov.ua/portal/chem_biol/nvnltu/20_15/261_Mag.pdf5
www.nbuv.gov.ua/portal/Natural/Vetp/
www.nbuv.gov.ua/portal/
http://www.ukrstat.gov.ua8
http://search.ligazakon.ua/l_doc2.nsf/
http://www.gorstat.kiev.ua/p.php3
http://www.nbuv.gov.ua/portal/chem_biol/nvnltu/19_10/186_Karpun_19_10.pdf13


33
Науковий вісник: Фінанси, банки, інвестиції - 2011 - №3

Яцук О.О., Дмитров М.І. Проблеми та перспективи розвитку недержавного пенсійного забезпечення

УДК 368.914

Яцух О.О., к.е.н., доцент, ТДАТУ
Дмитров М.І., асистент, ТДАТУ

ПРОБЛЕМИ ТА ПЕРСПЕКТИВИ РОЗВИТКУ
НЕДЕРЖАВНОГО ПЕНСІЙНОГО ЗАБЕЗПЕЧЕННЯ

Зроблено аналіз запровадження системи недержавного пенсійного забезпечення в Україні, висвітлені пози-
тивні сторони дії системи, опрацьовані рекомендації щодо підвищення соціального захисту працівників сільсько-
господарських підприємств.

Ключові слова: соціальне страхування, пенсійна система, недержавне пенсійне забезпечення, недержавний
пенсійний фонд, пенсійний внесок

ВСТУП
Підвищення добробуту населення, якісних характеристик життя людей є одними з найголовніших завдань

соціальної політики нашої незалежної держави. Невід’ємною складовою соціальної політики є соціальне стра-
хування. Соціальне страхування виявляється як система специфічних відносин щодо перерозподілу національ-
ного доходу. Її економічний зміст полягає у формуванні спеціальних страхових фондів за рахунок обов’язкових
страхових внесків працівників і роботодавців та у використанні цих коштів для компенсації втрати трудового
доходу чи його підтримки внаслідок дії універсальних соціальних ризиків.

Проблеми соціального забезпечення, в тому числі соціального страхування, останнім часом досліджували-
ся вітчизняними науковцями, а саме: М.Д. Бойко, В.Я. Бурак, В.Й. Плиса, Д.М. Сандлер, С.М. Синчук,
І.М. Сирота, А.В. Скрипник, Л.А. Ліхтенштейн, Б.І. Сташків, С.І. Юрій, І.С. Ярошенко та багато інших [1-4, 7-12].
У їхніх працях розкрито зарубіжний досвід здійснення соціальної політики державою, правові основи соціаль-
ного страхування, виявлені проблеми реформування соціальних позабюджетних фондів, розвитку окремих видів
соціального страхування.

Однак питання соціального страхування сільського населення, на наш погляд, недостатньо висвітлено у
вітчизняній науковій літературі, що потребує спеціального дослідження сутності та ролі соціального страху-
вання в умовах трансформації економіки, обґрунтування напрямків підвищення соціального захисту сільського
населення, які б спиралися на сучасні економічні та суспільні відносини.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Мета дослідження полягає у визначенні ролі недержавних пенсійних фондів у системі соціального захисту

населення та у виробленні рекомендацій щодо підвищення соціального захисту працівників аграрних
підприємств.

РЕЗУЛЬТАТИ
Одним з найпоширенішим у світі механізмів, за допомогою якого розв’язуються проблеми матеріального

забезпечення непрацездатних членів суспільства є система соціального страхування.
Сутність страхування полягає у формуванні учасниками страхової системи спеціальних (страхових) фондів,

за рахунок яких здійснюється відшкодування витрат, пов’язаних з настанням певних подій (страхових ризиків).
З огляду на те, що соціальне страхування спрямоване на відновлення працездатності активної частини насе-

лення країни та гарантію матеріального забезпечення громадян, які втратили працездатність у зв’язку з вихо-
дом на пенсію чи не мали її у працездатному віці, можна вважати, що соціальне страхування передбачає роз-
в’язання окремих аспектів соціального захисту громадян країни [2].

Пенсійна система, головний елемент якої — обов’язкове державне пенсійне страхування, є однією з основ-
них гарантій соціального захисту, завданням якого є підтримка матеріального добробуту громадян при виході
на пенсію за віком, за інвалідністю чи в разі втрати годувальника.

Низка макроекономічних і демографічних проблем [3] зумовили реформування системи пенсійного забез-
печення в Україні, яка здійснюється у трьох напрямках: реформування солідарної системи, створення обов’яз-
кової накопичувальної системи і розвиток добровільної накопичувальної системи.

Законами «Про загальнообов’язкове державне пенсійне страхування» та «Про недержавне пенсійне забез-
печення», якими детально регламентуються правові засади функціонування реформованої системи пенсійного
забезпечення і які набули чинності з 1 січня 2004 р. було передбачено запровадження з 1 січня 2004 р. двох
рівнів нової пенсійної системи: реформованого солідарного рівня та добровільного недержавного пенсійного
забезпечення.

Добровільна накопичувальна система здійснюється через: 1) недержавні пенсійні фонди; 2) страхові орга-
нізації; 3) банківські установи.

Крім того, Законом України «Про загальнообов’язкове державне пенсійне страхування» передбачено запро-
вадження з часом другого накопичувального рівня реформованої пенсійної системи [6, c. 15].

За рекомендаціями Міжнародної організації праці коефіцієнт заміщення заробітної плати пенсією повинен
становити не менше 30% заробітку некваліфікованого працівника. Так, за розрахунками Н.В. Ткаченко [11]
коефіцієнт заміщення заробітку пенсією у 2009 р. дорівнював 47%. Водночас в інших країнах рівень пенсійно-
го забезпечення громадян був вищим, що в певній мірі було досягнуто за рахунок додаткових пенсійних виплат
із недержавних пенсійних фондів (НПФ). Коефіцієнт заміщення заробітку пенсією у 2009 р. становив у Польщі
61,2%, у тому числі виплати з НПФ забезпечили заміщення 31,3% заробітку, у Чехії — 61,3% і 11,6%, в Угор-
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щині — 76,9% і 26,2% відповідно. Як зазначає Рудик В.К. [7] в Україні співвідношення середньої пенсії до
середньої заробітної плати за 2010 р. дещо знизився і становив 44,1%.

Якщо ж брати середню заробітну плату в сільському господарстві, то коефіцієнт заміщення пенсії буде
вищим за цей показник в цілому по країні. Однак це не говорить про більший розмір пенсії для працівників
аграрних підприємств у порівнянні з робітниками і службовцями.

Така ситуація була і за часів СРСР, коли пенсіонерам-колгоспникам був гарантований значно нижчий рівень
пенсійного забезпечення, ніж робітникам і службовцям. Наприклад, у 1970 р. пенсіонери-колгоспники отриму-
вали середню пенсію за віком у чотири рази меншу, ніж державну пенсію за віком — відповідно 13,8 та 56,1
рублів. І лише за два роки до розпаду Радянського Союзу, 1 жовтня 1989р., було ліквідовано різницю в пенсій-
ному забезпеченні колгоспників, робітників і службовців [12].

Слід зазначити, що значна кількість працівників залучається до роботи в період з березня по жовтень, коли
в рослинництві здійснюються основні польові роботи. В період з листопада по лютий працівників звільняють,
частину переводять на неповний робочий день, а отже вони втрачають можливість отримати в цей період стра-
ховий і трудовий стаж, які потім враховуються при призначенні пенсії.

Прийняттям Закону України «Про заходи щодо законодавчого забезпечення реформування пенсійної систе-
ми» було збільшено страховий стаж для отримання пенсія, що негативно вплине не її розмір для працівників,
зайнятих в сільському господарстві.

Отже більшість працівників аграрної сфери можуть розраховувати в солідарній системі лише на мінімальну
пенсію. Звідси виникає потреба у додатковому соціальному захисті цих працівників у старості за допомогою
недержавного пенсійного забезпечення.

Розглянемо роль недержаних пенсійних фондів у системі недержавного пенсійного забезпечення.
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Таблиця 1
Динаміка показників діяльності НПФ

Показники розвитку фондів 2006 2007 2008 2009 2010
Загальна кількість укладених пенсійних контрактів
(тис. шт.) 41,5 55,9 62,3 62,5 69,7

Кількість учасників за укладеними пенсійними
контрактами (тис. осіб) 193 279 482,5 497,1 569,2

Загальні активи НПФ (млн. грн.) 137 281 612,2 857,9 1144,3
Пенсійні внески* (млн. грн.), у т. ч. 119,7 234,4 582,9 754,6 925,4
 від фізичних осіб 5,3 14,0 26,0 31,8 40,7
 від юридичних осіб 108,2 220,4 556,8 722,7 884,6
 від фізичних осіб-підприємців 0,02 0,04 0,1 0,1 0.2
Пенсійні виплати*(млн. грн.) 4,0 9,1 27,3 90,1 158,2
Кількість осіб, що отримали/отримують пенсійні
виплати (тис. осіб) 3,9 5,5 10,9 28,1 47,8

Сума інвестиційного доходу (млн. грн.) 23,4 68,1 86,8 236,7 433,0
Сума витрат, що відшкодовуються за рахунок
пенсійних активів (млн. грн.) 6,1 16,6 31,6 47,1 64,6

* наростаючим підсумком з початку діяльності
Джерело: Підсумки розвитку системи НПЗ у 2006-2010 рр. — [Електр. ресурс]. — http//www.dfp.gov.ua

Так, станом на 31.12.2010 р. Державною комісією з регулювання ринків фінансових послуг погоджено 101
статутів недержавних пенсійних фондів, серед яких 9 (8,9%) складають професійні фонди, 9 (8,9%) — корпора-
тивні, решта 83 (82,2%) — відкриті. Для порівняння станом на 31.12.05 р. у Держреєстрі містилась інформація
про 54 недержавні пенсійні фонди, з яких 42 — відкритих (77,8%), 8 корпоративних (14,8%) та 4 професійних
(7,4%) недержавних пенсійних фондів. Загальна сума активів, сформованих недержавними пенсійними фонда-
ми станом на 31.12.10 р., становила більше 1,1 млрд. грн., а це майже у 8,4 рази більше у порівнянні з 31.12.06 р.,
коли вартість активів сягала лише 137 млн. грн.

Станом на 31.12.10 р. адміністраторами недержавних пенсійних фондів було укладено 69741 пенсійний
контракт з 56 139 вкладниками, з яких 2385 вкладників, або 4,2%, — юридичні особи, на яких припадає 884,6
млн. грн. пенсійних внесків (95,6% від загального обсягу пенсійних внесків за системою НПЗ), а 53754 вклад-
ники, або 95,8%, — фізичні особи. У порівнянні з аналогічним періодом 2006р. кількість укладених пенсійних
контрактів в цілому зросла більш ніж у 1,6 раз.

У зв’язку з тим, що внески до НПФ можуть вноситися як роботодавцями, так і самими працівниками (фізич-
ними особами), розглянемо, як вони оподатковуються.

Оподаткування доходів фізичних осіб до прийняття Податкового кодексу України (ПКУ) здійснювались у
відповідності до Закону України «Про податок з доходів фізичних осіб» від 22.05.2003 р. за №889-IV. Майже всі
норми і поняття цього закону знайшли відображення в розділі IV «Податок на доходи фізичних осіб» ПКУ.

Згідно до ПКУ [5] «пенсійний внесок — кошти, внесені до недержавного пенсійного фонду, страхової орга-
нізації або на пенсійний депозитний рахунок до банківської установи у межах недержавного пенсійного за-
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безпечення чи сплачені до Накопичувального пенсійного фонду загальнообов’язкового пенсійного страхування
(курсивом виділені зміни у ПКУ у порівнянні із Законом №889-IV) відповідно до Закону. Для цілей оподатку-
вання пенсійний внесок не є єдиним внеском на загальнообов’язкове державне соціальне страхування.

До складу загального місячного (річного) оподатковуваного доходу включаються:
164.2.16. сума пенсійних внесків у межах недержавного пенсійного забезпечення відповідно до закону, страхо-

вих платежів (страхових внесків, страхових премій), пенсійних вкладів, внесків до фонду банківського управління,
сплачена будь-якою особою — резидентом за платника податку чи на його користь, крім сум, що сплачуються:

а) особою — резидентом, що визначається вигодонабувачем (бенефіціаром) за такими договорами;
б) одним із членів сім’ї першого ступеня споріднення платника податку;
в) роботодавцем — резидентом за свій рахунок за договорами довгострокового страхування життя або не-

державного пенсійного забезпечення платника податку, якщо така сума у розрахунку на такого платника подат-
ку не перевищує 15 відсотків нарахованої цим роботодавцем суми заробітної плати платнику податку протягом
кожного звітного податкового місяця, за який вноситься страховий платіж (страховий внесок, страхова пре-
мія) або сплачується пенсійний внесок, внесків до фондів банківського управління, але не більше як сума, визна-
чена абзацом першим підпункту 169.4.1 пункту 169.4 статті 169 цього Кодексу, у розрахунку за місяць за сукуп-
ністю таких внесків.

Отже до складу місячного (річного) оподатковуваного доходу не буде включена сума пенсійних внесків у
розмірі місячного прожиткового мінімуму для працездатної особи, діючого на 1 січня звітного податкового
року, помноженої на 1,4 та округленої до найближчих 10 гривень у розрахунку за такий місяць за сукупністю
всіх таких внесків (2010 рік — 1320 грн.).

Юридичні особи, платники податку на прибуток, згідно до другого абзацу пункту 142.2 статті 142 ПКУ при
сплаті за власний рахунок добровільних внесків на страхування (недержавне пенсійне забезпечення) найманої
ним фізичної особи, мають право включити до складу витрат кожного звітного податкового періоду (наростаю-
чим підсумком) суму таких внесків, загальний обсяг якої не перевищує 25 відсотків заробітної плати, нарахова-
ної такій найманій особі протягом податкового року, на який припадають такі податкові періоди.

Тобто, законодавчо встановлені пільги при сплаті внесків до НПФ як для фізичних осіб, так і для підприємств-
роботодавців.

Нами було розглянуто цілий ряд недержавних пенсійних фондів, які надають різні можливості як робото-
давцям, так і працівникам. Так, більшість фондів пропонують роботодавцю наступні можливості:

1) обрати любу із пенсійних схем, розроблених НПФ для підприємств, причому вони можуть бути різними
для різних категорій працівників (Пенсійна схема №3, Пенсійна схема №4);

2) забезпечити працівникам додаткові пенсії любого розміру, любої періодичності виплат (раз на місяць, раз
у квартал, раз на півроку, раз на рік) і любої тривалості виплат — від 10 і більше років;

3) у взаємодії із співробітниками Фонду розробити довгострокову Пенсійну програму підприємства.
Фізичні особи мають право обрати одну з двох запропонованих пенсійних схем: 1) пенсійна схема №1, за

якою пенсійні внески здійснює учасник на свою користь; 2) пенсійна схема №2, пенсійні внески на корить
учасника сплачує третя фізична особа.

Із наявних пенсійних схем ми пропонуємо обрати дві: Пенсійна схема №1 недержавного пенсійного забез-
печення учасників фонду, які є вкладниками фонду на свою користь та Пенсійна схема №4 недержавного пен-
сійного забезпечення учасників фонду — для окремих груп працівників роботодавця, на користь яких ним
сплачуються пенсійні внески.

Пенсійні внески будуть здійснюватися щомісячно за двома обраними схемами по 25 грн. як працівником,
так і роботодавцем. Тобто, за рік на одного працівника буде перераховано пенсійних внесків на загальну суму
600 грн., з яких 300 грн. буде перераховано підприємством і 300 грн. буде перераховано самим працівником. На
нашу думку, ця сума не буде обтяжливою не тільки для великих та середніх сільськогосподарських підприємств,
а навіть і для невеликого фермерського господарства.

Що стосується встановлення доходності НПФ, то Законом України «Про недержавне пенсійне забезпечен-
ня» забороняється встановлювати мінімальну гарантовану норму прибутку від інвестування активів пенсійного
фонду, а також робити прогнози зростання доходів учасників недержавного забезпечення.

Однак, за підсумками 2006-2010 рр. рівень доходності обраного нами фонду склав від 12 до 20% (рівень
доходності залежить від участі у програмі недержавного пенсійного забезпечення). Для розрахунку пенсійних
накопичень ми беремо нижню межу доходності (12%) і нараховуємо складні відсотки.

Проведені розрахунки сум внесків та накопичених на індивідуальних пенсійних рахунках сум за різними
термінами страхування у системі недержавного пенсійного забезпечення показують, що при рівні доходності у
12% складних річних сума внесків та накопичена сума відповідно складуть: при 15-річному накопиченні — 9,0
та 25,2 тис. грн., при 20-річному накопиченні — 12,0 та майже 50,0 тис. грн., при 25-річному — 15,0 і 94,9 тис.
грн., при 30-річному накопиченні — 18,0 і 176,5 тис. грн.

Нами було проведено розрахунок суми щомісячної виплати по роках в залежності від терміну накопичень.
Так, при 15-річному терміну накопичень щомісячні виплати в середньому складуть в перший рік виплати до-
даткової пенсії 117,28 грн., а в останній — 1133,69 грн., при 30-річному накопиченні виплати вже в перший рік
складуть 820,46 грн., а в останній — 7931,06 грн.

ВИСНОВКИ
Проведена оцінка ринку фінансових послуг у системі недержавного пенсійного забезпечення показує чітку

тенденцію до росту всіх показників діяльності недержавних пенсійних фондів. Так, за п’ять роки кількість
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недержавних пенсійних фондів зросла з 54 до 101, загальна сума активів з 46,2 до 612,2 млн. грн., кількість
укладених контрактів з 16,3 до 62,3 тис. шт., кількість учасників зросла з 193 до 482,5 тис. осіб тощо.

Однак діяльність недержавних пенсійних фондів має ряд недоліків, які будуть розглянуті у наступних дос-
лідженнях.
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СУЩНОСТЬ ФИНАНСОВОЙ БЕЗОПАСНОСТИ ПРЕДПРИЯТИЯ
В статье рассматривается сущность «финансовой безопасности предприятия». Проведен теоретический ана-

лиз проблемы и сформулировано определение «финансовой безопасности предприятия».
Ключевые слова: финансовая безопасность предприятия
ВВЕДЕНИЕ
Проблемы финансовой безопасности для предприятий различных видов экономической деятельности име-

ют особое значение. В современных условиях практически все предприятия и организации сталкиваются с
финансовым риском, нехваткой финансовых ресурсов, высоким уровнем конкуренции, невозможностью спрог-
нозировать перспективы получения доходов и прибыли. В этих условиях предприятия должны особенно серь-
езно относиться к своей финансовой безопасности, недопускать перерасхода средств, реально оценивать фи-
нансовые угрозы, своевременно вносить изменения в финансовые планы, формировать резервы, способные
недопустить ухудшение финансового положения.

Изучением финансовой безопасности на микроуровне занимались различные ученые. Среди украинских
ученых можно выделить: Бланк И.А. [1], Загородний А.Г., Вознюк Г.Л. [2], Гудзь О.Е. [3] и др. Среди россий-
ских ученых заметный вклад в изучение финансовой безопасности внесли: Сенчагов В.К. [4], Богомолов В.А.
[5], Гапоненко В.Ф. [6] и др.

Вместе с тем, следует отметить, что теоретические вопросы финансовой безопасности предприятий разра-
ботаны недостаточно полно. Требует уточнения определение «финансовой безопасности предприятия». Недо-
статочно полно раскрыты сущностные характеристики понятия «финансовая безопасность предприятия».

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Исследование вопросов финансовой безопасности предприятий базируется на использовании теоретичес-

кого анализа и обобщения научных разработок, исторического и логического методов научного познания. Це-
лью статьи является уточнение сущности финансовой безопасности предприятия в современных условиях хо-
зяйствования.

РЕЗУЛЬТАТЫ
Первоначально понятие «финансовая безопасность» рассматривалось в составе экономической безопасно-

сти и не выделялось как самостоятельный элемент. Поэтому, историю возникновения понятия «финансовая
безопасность» можно рассматривать и как историю экономической безопасности.

Впервые как самостоятельная категория понятие «экономическая безопасность» было употреблено в 1934
Франклином Рузвельтом в его выступлении о Новой экономической политике Америки [7]. С этого момента
под «экономической безопасностью» стали понимать важнейшую характеристику экономической системы,
которая определяет ее способность поддерживать нормальные условия жизнедеятельности населения, устой-
чивое обеспечение ресурсами развития народного хозяйства, а также последовательную реализацию нацио-
нально-государственных интересов [4; 8].

В Российской Федерации одним из первых понятие «экономическая безопасность» использовал академик
Л.И. Абалкин, который предложил в 1994 г. следующую формулировку: «экономическая безопасность — это
совокупность условий и факторов, обеспечивающих независимость национальной экономики, ее стабильность
и устойчивость, способность к постоянному обновлению и самосовершенствованию» [9].

Первоначально понятие «экономическая безопасность предприятия» рассматривалась как обеспечение ус-
ловий сохранения коммерческой тайны и других секретов предприятия. Проблему экономической безопаснос-
ти в указанном контексте предлагалось решать исходя из предпосылки, что степень надежности всей системы
сохранности информации определяется уровнем безопасности самого слабого ее звена, которым считается
персонал организации. «Экономическая безопасность предприятия (фирмы) — это такое состояние данного
хозяйственного субъекта, при котором жизненно важные компоненты структуры и деятельности предприятия
характеризуются высокой степенью защищенности от нежелательных изменений» [10].

В целом определение довольно точно отражает сущность процесса по обеспечению безопасности предпри-
ятия, однако не дает критериев оценки состояния предприятия как такового.

Постепенно определения сущности экономической безопасности изменялись, что было обусловлено более
углубленным его теоретическим осмыслением.

В настоящий момент в состав экономической безопасности входит ряд ее составляющих, но практически в
каждом ее понятии основу составляет финансовая безопасность субъекта хозяйствования. При этом, следует
отметить, что некоторые ученые, давая характеристику экономической безопасности, фактически рассматри-
вают финансовую безопасность предприятия. Например, Судакова О.И. определяет экономическую безопас-
ность предприятия как состояние, в котором оно может независимо, без вмешательства и давления извне, опре-
делять пути и формы своего экономического развития. Категория экономической безопасности тесно связана с
категориями экономической устойчивости, стабильности и независимости [11].

Половнев К.С. формулирует такое определение: «Экономическая безопасность промышленного предприя-
тия — это непрерывный процесс обеспечения на промышленном предприятии, находящемся в определенном
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внешнем окружении, стабильности его функционирования, финансового равновесия и регулярного извлечения
прибыли, а также возможности выполнения поставленных целей н задач, способности его к дальнейшему раз-
витию и совершенствованию на различных стадиях жизненного цикла предприятия и в процессе изменения
конкурентных рыночных стратегий» [12, с. 34].

Раздина Е.В.: «Экономическая безопасность предприятия — это комплекс мероприятий, способствующих
повышению финансовой стойкости хозяйственных субъектов в условиях рыночной экономики, защищающих
их коммерческие интересы от влияния негативных рыночных процессов [13, с. 22]».

Сигитова Н.Н. считает, что «состояние экономической безопасности предприятия можно определить как
такое состояние экономической системы и ее структурных элементов, при котором сохраняется ее автоном-
ность, способность к выживанию и развитию в условиях влияния неблагоприятных и труднопрогнозируемых
факторов экзо- или эндогенного характера [14].

Также ряд авторов считают, что экономическая безопасность предприятия — это постоянно действующая
система мероприятий, гарантирующая стабильность функционирования его организационных структур, фи-
нансовую устойчивость предприятия, применение прогрессивно научно-технических достижений и социаль-
ное развитие независимо от стабильности или неопределенности внешней среды, а также от возникновения
проблем во внутренней среде предприятия [15; 16; 17].

Многие авторы на одно из ведущих мест при анализе экономической безопасности предприятия ставят
вопросы, связанные с его финансовой деятельностью. Это обусловлено значением финансов в жизни любого
субъекта хозяйствования. Так, Сенчагов В.К. считает, что одним из факторов достижения экономической безо-
пасности является обеспечение финансовой независимости и устойчивости предприятия [4, c. 739].

Богомолов В.А., считает, что основным фактором обеспечения экономической безопасности является фи-
нансовое равновесие между доходностью, ликвидностью и риском хозяйствующего субъекта [5, c. 266], т.е.
финансовая безопасность является главной составляющей обеспечивающей экономическую безопасность пред-
приятия.

Ряд как российских, так и украинских ученых выделяют финансовую безопасность как самостоятельный
субъект.

В энциклопедии финансово-аналитического центра MaBiCo финансовая безопасность (англ. financial security)
трактуется как понятие, включающее комплекс мер, методов и средств по защите корпоративных структур,
финансовой деятельности хозяйствующих субъектов на микроуровне [18].

Папехин Р.С. считает, что финансовая безопасность предприятия непосредственно зависит от финансовой
устойчивости и «состоит в способности предприятия самостоятельно разрабатывать и проводить финансовую
стратегию в соответствии с целями общей корпоративной стратегии, в условиях неопределенной и конкурент-
ной среды. Главное условие финансовой безопасности предприятия — способность противостоять существую-
щим и возникающим опасностям и угрозам, стремящимся причинить финансовый ущерб предприятию или
нежелательно изменить структуру капитала, или принудительно ликвидировать предприятие [19, с. 13]».

В работе Бланка И.А. «Управление финансовой безопасностью предприятия» финансовая безопасность пред-
приятия рассматривается с точки зрения количественно и качественно детерминированного уровня финансо-
вого состояния предприятия, обеспечивающего стабильную защищенность его приоритетных сбалансирован-
ных финансовых интересов от идентифицированных реальных и потенциальных угроз внешнего и внутренне-
го характера, параметры которого определяются на основе его финансовой философии и создают необходимые
предпосылки финансовой поддержки его устойчивого роста в текущем и перспективном периоде [1, с. 24]».

Таким образом, анализ научной литературы показал, что на сегодняшний день существует два подхода к
пониманию сущности финансовой безопасности предприятия. Первый подход базируется на том, что финансо-
вая безопасность рассматривается как неотъемлемая часть экономической безопасности предприятия. При этом
в составе экономической безопасности она занимает ведущее место. Второй подход основан на предположе-
нии, что финансовая безопасность предприятия является самостоятельным научным понятием и отличается от
экономической безопасности.

Для того, чтобы разобраться какой из двух подходов более правильный, необходимо четко сформулировать
критериальные характеристики финансовой и экономической безопасности.

Прежде всего, необходимо отметить, что экономика и финансы на уровне предприятия это две взаимосвя-
занные категории, но имеющие разный уровень воздействия. Экономика предприятия — это более широкое
понятие, чем финансы предприятия, так как в своем составе имеют и финансовую составляющую. Если же
говорить об экономической и финансовой безопасности предприятия, то следует выделить в их составе доми-
нирующие элементы.

В составе экономической безопасности доминирующим элементом является персонал, материальные и не-
материальные ценности, научные разработки, технологии и т.п. Роль финансов в составе экономической безо-
пасности не может быть ведущей, так как в экономике доминируют такие факторы производства как рабочая
сила, средства и предметы труда, технологии и информация, предпринимательские способности и лишь в пос-
леднюю очередь финансовые средства.

В тоже время в составе финансовой безопасности предприятий доминирующим элементом являются фи-
нансовые ресурсы, их величина, источники формирования, объемы и направления использования. Следова-
тельно, между экономической и финансовой безопасностью нельзя поставить знак равенства. Это два самосто-
ятельных научных понятия, которые следует исследовать отдельно.

Рассматривая финансовую безопасность предприятия необходимо выделить наиболее важные критериаль-
ные характеристики.

Воробьев Ю.Н., Блажевич О.Г. Сущность финансовой безопасности предприятия
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По нашему мнению, к наиболее важным критериальным характеристикам финансовой безопасности пред-
приятия можно отнести:

1. Объемы финансовых ресурсов предприятия.
2. Источники формирования финансовых ресурсов предприятия.
3. Направления и объемы использования финансовых ресурсов предприятия.
4. Соотношение доходов и расходов предприятия.
5. Соотношение объемов внутренних и внешних источников формирования финансовых ресурсов пред-

приятия.
6. Выбранная стратегическая и оперативно-тактическая модель финансирования активов предприятия.
7. Уровень финансового риска и объемы формируемой прибыли предприятия.
8. Качество формируемой прибыли и ее достаточность для самофинансирования предприятия.
9. Доля и качество заемных средств в составе финансовых ресурсов предприятия.
10. Наличие резервов и способность предприятия быстро обеспечить мобилизацию финансовых ресурсов

из различных, прежде всего внутренних, источников.
11. Гибкость системы финансового планирования предприятия.
12. Способность финансовой системы предприятия к необходимым изменениям под влиянием внешней и

внутренней среды.

Воробьев Ю.Н., Блажевич О.Г. Сущность финансовой безопасности предприятия

ЗначенияКритериальные характеристики Позитивные Нейтральные Негативные
1. Объемы финансовых ресурсов
предприятия. большие средние ограниченные

2. Источники формирования финан-
совых ресурсов предприятия.

различные источ-
ники

несколько источни-
ков один источник

3. Направления и объемы использо-
вания финансовых ресурсов пред-
приятия.

на развитие про-
изводства (бизне-

са)

производство = по-
требление на потребление

4. Соотношение доходов и расходов
предприятия. > 1 = 1 < 1

5. Соотношение объемов внутрен-
них и внешних источников форми-
рования финансовых ресурсов пред-
приятия.

> 1 = 1 < 1

6. Выбранная стратегическая и опе-
ративно-тактическая модель финан-
сирования активов предприятия.

смешанная компромиссная агрессивная

7. Уровень финансового риска и
объемы формируемой прибыли
предприятия.

прибыль домини-
рует над риском

прибыль и риск урав-
новешены

риск доминиру-
ет над прибы-

лью

8. Качество формируемой прибыли
и ее достаточность для самофинан-
сирования предприятия.

объем прибыли
от основной дея-
тельности доста-
точен для само-
финансирования

объем прибыли от
разных видов дея-

тельности недостато-
чен для самофинан-

сирования

доминируют
убытки, само-

финансирование
невозможно

9. Доля и качество заемных средств
в составе финансовых ресурсов
предприятия.

в составе заемных
финансовых ре-
сурсов преобла-
дают долгосроч-

ные заемные
средства (60 и

более процентов)

в составе заемных
финансовых ресурсов
соотношение долго-
срочных и кратко-
срочных заемных

финансовых ресурсов
примерно равное (по

50%)

в составе заем-
ных финансовых
ресурсов преоб-
ладают кратко-
срочные заем-

ные средства (60
и более процен-

тов)
10. Наличие резервов и способность
предприятия быстро обеспечить
мобилизацию финансовых ресурсов
из различных, прежде всего внут-
ренних, источников.

достаточные ре-
зервы, есть воз-

можность быстро
мобилизовать

средства

резервы имеются,
возможность мобили-
зации средств огра-

ничена

возможность
мобилизации

средств отсутст-
вует

11. Гибкость системы финансового
планирования предприятия. высокая гибкость средняя гибкость жесткие планы

12. Способность финансовой систе-
мы предприятия к необходимым
изменениям под влиянием внешней
и внутренней среды.

высокая средняя отсутствует

Выделенные
критериальные ха-
рактеристики фи-
нансовой безопас-
ности для предпри-
ятия могут быть
либо позитивны-
ми, либо нейтраль-
ными, либо нега-
тивными.

Если критери-
альные характери-
стики имею пози-
тивное значение
для предприятия,
то уровень его фи-
нансовой безопас-
ности достаточен.
Если критераль-
ные характеристи-
ки имеют нейт-
ральное значение,
то финансовая бе-
зопасность пред-
приятия неустой-
чивая. Если крите-
риальные характе-
ристики имеют
негативное значе-
ние для предприя-
тия, то фактичес-
ки предприятие не
имеет финансовой
безопасности.

Исходя из это-
го положения
очень важно точно
знать позитивные,
нейтральные или
негативные для
предприятия те
или иные критери-
альные характери-
стики. Это можно
определить по
следующей схеме
(табл. 1).

Таблица 1
Значения критериальных характеристик финансовой безопасности предприятия
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Рассмотрение критериальных характеристик позволяет сформировать сущность финансовой безопасности
предприятия.

Финансовая безопасность предприятия — это характеристики его финансовой системы, которая позволяет
предприятию надежно функционировать в условиях изменяющейся внутренней и внешней среды, колебаний
уровня финансового и хозяйственного риска и выполнять взятые на себя обязательства.

Финансовая безопасность предприятия имеет объективно-субъективное проявление. Объективная сторона
финансовой безопасности предприятия связана с формированием и использованием финансовых ресурсов.
Субъективная сторона финансовой безопасности обусловлена принимаемыми решениями собственников, ру-
ководителей и качеством исполнения этих решений со стороны персонала.

В связи с этим каждое предприятие в соответствии с законами экономики должно обеспечивать свой высо-
кий уровень финансовой безопасности. Но в условиях жесткой конкуренции и неопределенности перспектив
развития, необоснованных или несвоевременных управленческих решений финансовая безопасность предпри-
ятия снижается, растет угроза финансового кризиса, а возможно и банкротства.

Потеря финансовой безопасности предприятием есть следствие субъективных решений и действий людей,
от которых зависит стабильность финансовой системы предприятия.

ВЫВОДЫ
1. Финансовая безопасность предприятия рассматривается в двух аспектах — как составляющая экономи-

ческой безопасности предприятия и как самостоятельное понятие. На наш взгляд, данная категория должна
рассматриваться как самостоятельное научное понятие.

2. В статье сформулированы основные критериальные характеристики финансовой безопасности. Для оценки
уровня финансовой безопасности предложено 3 группы и представлены их характеристики.

3. Финансовая безопасность предприятия — это характеристики его финансовой системы, которая позволя-
ет предприятию надежно функционировать в условиях изменяющейся внутренней и внешней среды, колеба-
ний уровня финансового и хозяйственного риска и выполнять взятые на себя обязательства.

4. На уровень финансовой безопасности значительное влияние оказывает формирование и использование
финансовых ресурсов предприятия, а также качество принимаемых решений в работе субъекта хозяйствования.
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ОРГАНІЗАЦІЙНО-ЕКОНОМІЧНИЙ МЕХАНІЗМ ФУНКЦІОНУВАННЯ
ТА УПРАВЛЯННЯ СТРУКТУРОЮ КАПІТАЛУ ПІДПРИЄМСТВА

В статті розроблено організаційно-економічний механізм функціонування та управління структурою капіта-
лу підприємства, як самостійної економічної категорії, виділені основні його елементи та доведено взаємо-
зв’язок між ними. Запропоновано виокремити розроблений організаційно-економічний механізм функціону-
вання та управління структурою капіталу підприємства від загального механізму управління капіталом.

Ключові слова: капітал, структура капіталу, організаційно-економічний механізм, інтегральний показник
оптимальної структури капіталу.

ВСТУП
Оптимізація структури капіталу є однією з найскладніших процедур в управлінні формуванням капіталу і

при створенні підприємства [1, с. 319]. Ефективне управляння структурою капіталу підприємства неможливе
без чіткого розуміння механізму формування та функціонування капіталу в розрізі окремо взятого суб’єкта
господарювання.

Проблема структури капіталу виникла в теорії і практичній господарській діяльності українських підприємств
порівняно нещодавно [1, с. 315]. Це зумовлює недостатність теоретичних та методичних розробок відносно
управління капіталом підприємства, взагалі та чіткого механізму функціонування структури капіталу суб’єкта
господарювання, зокрема.

Більшість дослідників-економістів зосереджують свою увагу на механізмі управлінні капіталом, як широ-
кою економічною категорією, і нехтують детальною розробкою організаційно-економічного механізму функ-
ціонування та управління структурою капіталу, як окремою категорією. Але, на наш погляд, відокремлення
механізму функціонування та управління безпосередньо структурою капіталу від загального механізму управ-
ління капіталом підприємства, безумовно, дозволить підвищити якість управління капіталом, як на окремо взя-
тому суб’єкті господарювання, так і в розрізі національної економіки.

Враховуючи суттєве значення категорії капітал для розвитку як окремо взятого підприємства, зокрема, так і
підвищення рівня економічного розвитку країни, взагалі, питання механізму формування та функціонування ка-
піталу досліджувалися багатьма вченими економістами. Так, Крамаренко Г.О., Чорна О.Є. [1] наведено загальний
організаційно-економічний механізми управління капіталом підприємства; Бланк І.О. [2] також пропонує механізм
на якому базується управління капіталом підприємства. Вплив окремих елементів фінансової системи на механізм
функціонування та управління капіталом підприємств наведено в працях Воробйова Ю.М. [3] та Джеймса К. Ван
Хорна, Ждона М. Вахович [4] та ін.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Метою статті є виявити та проаналізувати елементи організаційно-економічного механізму функціонування

структури капіталу підприємства та довести структурно-логічні взаємозв’язки між ними.
РЕЗУЛЬТАТИ
Однією з основних функцій управління капіталом, як спеціальної області управління, є управління структу-

рою капіталу [2, с. 43].
На наш погляд неможливо відокремити поняття «функціонування структури капіталу» та «управління струк-

турою капіталу». Крім того на «процес» функціонування структури капіталу впливає безліч факторів як внут-
рішнього так і зовнішнього середовища.

Серед основних ендогенних факторів, що вливають на функціонування структури капіталу підприємства є:
 фінансовий стан підприємства;
 визначення цільової структури капіталу;
 планування капіталу;
 фінансова стратегія підприємства;
 інформаційне забезпечення, тощо.
Необхідно зазначити, що деякі з перелічених факторів взаємопов’язані між собою. А саме, фінансова стра-

тегія підприємства передбачає визначення цільової структури капіталу; фінансове планування, як правило,
здійснюється на основі результатів фінансового аналізу або навпаки — заплановані параметри порівнюються з
фактичними в процесі аналізу.

Серед екзогенних факторів виокремлюють насамперед:
 кон’юнктура фінансового ринку;
 ринкова вартість окремих елементів капіталу;
 нормативно-правова база;
 рівень інфляції;
 галузеві показники структури капіталу, тощо.
Аналогічно ендогенним показникам екзогенні також перебувають в тісному взаємозв’язку. Так, кон’юнкту-

ра фінансового ринку здійснює значний вплив на формування вартості елементів капіталу, що залучаються
підприємством на фінансовому ринку, тощо.
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Під організаційно-економічний механізмом управління капіталом перш за все розуміють «систему взаємо-
залежних організаційно-економічних елементів (принципів, методів управління, організаційних форм, норм і
нормативів), а також спеціальних функцій управління, спрямованих на досягнення цілей, пов’язаних із забезпе-
ченням постійного відтворення капіталу на основі встановлення оптимальних параметрів його обсягу і струк-
тури, ефективного використання та організації обороту» [5]. Однак, більшість дослідників розглядають орга-
нізаційно-економічний механізм управління саме капіталом підприємства. На думку ж автора, не абсолютна
сума використовуваного капіталу, а саме його структура впливає на формування фінансово-економічних ре-
зультатів діяльності підприємства, його фінансовий стан, тощо.

Тож під організаційно-економічним механізмом функціонування та управління структурою капіталу
підприємства слід розуміти: «систему взаємопов’язаних елементів формування, аналізу та управління струк-
турою капіталу підприємства, які забезпечують максимізацію фінансово-економічних результатів діяль-
ності підприємства».

Значний вплив на формування, функціонування та управління структурою капіталу здійснює нормативно-
правова база території в якій функціонує підприємство. Наприклад, для вітчизняних підприємств, законодав-
ство регулює формування резервного фонду підприємства, що є складовою власного капіталу. Тим самим опо-
середковано впливаючи на структуру капіталу. Крім того, частина законодавчих актів регулює діяльність фінан-
сового ринку, взагалі та ринку капіталів, зокрема, що здійснює безпосередній вплив на формування та функці-
онування капіталу суб’єкта господарювання.

Загальний організаційно-економічний механізм функціонування та управління структурою капіталу підприєм-
ства наведено на рис. 1.

Івко А.В. Організаційно-економічний механізм функціонування та управління структурою капіталу підприємства

Рис. 1. Організаційно-економічний механізм управління струк-
турою капіталу підприємства
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Докладніше зосередимо свою увагу на
елементах механізму функціонування струк-
тури капіталу підприємств.

Так, стадія життєвого циклу підприємства
здійснює свій вплив на структуру капіталу
таким чином: підприємства, що знаходяться
на ранніх стадіях життєвого циклу переваж-
но залучають для фінансування своїх активів
позичковий та залучений капітал, а підпри-
ємства, що знаходяться в стані зрілості, на-
магаються забезпечити фінансування своїх
активів за рахунок власного капіталу.

Як вважають Коваленко Л.О. та Ремньо-
ва Л.М., досліджуючи взаємозв’язок між га-
лузевою приналежністю підприємства та
структурою його капіталу, чим більша фон-
домісткість галузі, в якій функціонує підпри-
ємство, тим нижчий кредитний рейтинг і тим
більше потрібно розраховувати на власний
капітал і навпаки, чим менша тривалість опе-
раційного циклу, тим більша можливість за-
лучити позичковий капітал [6, с. 300].

Але взаємозв’язок між галузевою прина-
лежністю та структурою капіталу підпри-
ємства не обмежується лише цією тезою.
Адже, галузі з аритмічним (сезонним) харак-
тером діяльності потребують залучення по-
зичкового та залученого капіталу у певні
періоди своєї діяльності більше, ніж галузі
з ритмічним характером діяльності. В свою
чергу, це впливає на загальну макроеконо-
мічну ситуацію на фінансовому ринку, особ-
ливо в країнах з певним рівнем залежності
від одного чи декількох видів діяльності (на-
приклад в вітчизняній економіці — де знач-
ну частку національного виробництва зай-
має сільське господарство), тим, що значне
зростання та падіння попиту на кредитні
ресурси відбувається не пропорційно на про-
тязі певного періоду, наприклад року.

Рівень оподаткування справляє прямий
плив на структуру капіталу. Так, висока став-
ка оподаткування прибутку практично зво-
дить на нівець вигоду від використання залу-
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ченого капіталу (зважаючи на низький рівень ефекту фінансового левериджу), але значно підвищує можливість
використання позичкового капіталу.

Невід’ємною частиною фінансової стратегії підприємства є визначення, досягнення та підтримка структури
капіталу на досягнутому рівні. Визначення цільової структури капіталу відбувається враховуючи преференції
власників підприємства або менеджерів вищої ланки керівництва.

На нашу думку, при цьому доцільно використовувати комплексний інтегральний показник структури капіта-
лу, який математично має наступну принципову формулу:
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де ОЦСФК — оптимальна цільова структура фінансового капіталу підприємства виражена відношенням влас-
ного і позикового капіталу;

ВКі — оптимальна питома вага власного капіталу в загальній структурі джерел фінансування підприємства;
ПКі — оптимальна питома вага позикового капіталу в загальній структурі джерел фінансування підприємства;
ПВі — питома вага кожного критерію в інтегральній оцінці оптимальної цільової структури фінансового

капіталу підприємства;
і — кількість критеріїв оптимізації структури капіталу: максимізація фінансової рентабельності, мінімізація

середньозваженої структури капіталу, мінімізація фінансового ризику та середньогалузева структура капіталу.
Оптимальні питомі ваги власного (ВКі) та позикового (ПКі) капіталу в загальній структурі джерел фінансування

підприємства визначаються на основі розрахункових методик, що запропоновані Бочаровим В.В. [7, с. 127-131].
Питома вага кожного критерію в інтегральній оцінці оптимальної цільової структури фінансового капіталу

підприємства (ПВі) може бути визначена методом експертних оцінок або шляхом визначення пріоритетів ме-
неджменту підприємства.

Крім того, такий підхід дозволить мінімізувати агентські конфлікти між власниками підприємства та менед-
жерами вищої ланки керівництва.

ВИСНОВКИ
Для більш ефективного управління капіталом підприємств необхідно виділити організаційно-економічний

механізм управління структурою капіталу підприємства від загального механізму управління капіталом.
Чітке розуміння організаційно-економічного механізму функціонування та управління структурою капіталу

суб’єкта господарювання, його складових елементів та взаємозв’язку між ними дозволяє підвищити якість уп-
равління капіталом, зокрема та фінансового управління на підприємстві взагалі.

Для мінімізації інформаційної асиметрії між власниками підприємства та менеджерами вищої ланки керів-
ництва при визначенні цільової структури капіталу запропоновано використовувати інтегральний показник струк-
тури капіталу.
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МЕТОДИЧНІ ПІДХОДИ ДО ВИЗНАЧЕННЯ ЕФЕКТИВНОСТІ
УПРАВЛІННЯ КАПІТАЛОМ У СІЛЬСЬКОГОСПОДАРСЬКИХ ПІДПРИЄМСТВАХ

В УМОВАХ ОРЕНДНИХ ВІДНОСИН
Розглянуто особливості управління капіталом у сільськогосподарських підприємствах в умовах орендних

відносин. Обґрунтовано методичні підходи до визначення ефективності управління капіталом у сільськогоспо-
дарських підприємствах в умовах орендних відносин.

Ключові слова: управління капіталом, сільськогосподарські підприємства, орендні відносини, співвласники
майна, орендований капітал.

ВСТУП
В сільському господарстві України набули широкого розповсюдження орендні відносини. Значна частина

капіталу, що знаходиться в користуванні сільськогосподарських підприємств є орендованою: підприємства на
умовах оренди залучають землю та майно, власниками яких є селяни. Проте існуючий механізм управління
капіталом в умовах орендних відносин не завжди забезпечує умови для ефективного управління орендованим
капіталом.

Функціонування капіталу, а також орендні відносини в сільському господарстві досліджували такі вітчиз-
няні вчені як П.Т. Саблук, М.М. Федоров, П.А. Лайко, Л.О. Березовська, М.І. Кісіль, І.І. Червен та інші. Більш
глибокого дослідження потребують методичні підходи до визначення ефективності управління капіталом у
сільськогосподарських підприємствах в умовах орендних відносин.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Завданням цієї статті є дослідження особливостей управління капіталом у сільськогосподарських підприєм-

ствах в умовах орендних відносин та обґрунтування методичних підходів до визначення ефективності цього
управління.

РЕЗУЛЬТАТИ
Управління капіталом в сільському господарстві має свої особливості, викликані наступними факторами:

найбільше значення має реальний капітал; широке використання оренди землі; оренда цілісних майнових ком-
плексів, що належали колишнім КСП; неврегульованість майнових і земельних відносин в багатьох господар-
ствах; використання майна без належного документального оформлення; високий ступінь зносу основних за-
собів, що використовуються; недотримання рекомендацій щодо механізму відтворення орендованих основних
засобів, а у більшості випадків відсутність їх розширеного відтворення; сезонність; значна тривалість виробни-
чого циклу; підвищена потреба в кредитних ресурсах.

Орендні відносини в сільському господарстві України сформувалися в результаті проведення аграрної ре-
форми, складовою якої стала зміна у відносинах власності та, відповідно, у механізмі залучення та управління
капіталом.

Найбільша частина капіталу, що знаходиться в користуванні сільськогосподарських підприємств Меліто-
польського району Запорізької області, за даними Головного управління агропромислового розвитку Запорізь-
кої обласної державної адміністрації, сформована за рахунок оренди землі та майна — 71%, за рахунок власно-
го капіталу сільськогосподарських підприємств сформовано 17% активів, за рахунок позикового — 12%.

Широкому розповсюдженню механізму оренди сприяли мораторій на продаж земель сільськогосподарсько-
го призначення та рекомендації, затверджені наказами Міністерства аграрної політики України:

1. «Про затвердження Рекомендацій щодо передачі майна пайового фонду реорганізованого колективного
сільськогосподарського підприємства у спільну часткову власність та організації управління таким майном»
№96 від 06 квітня 2001 р. [1]

2. «Про затвердження Рекомендацій щодо використання майна, яке перебуває у спільній частковій влас-
ності» №97 від 09 квітня 2001 р. [2]

3. «Про затвердження Примірного Положення про фонд відтворення орендованих основних засобів» №210
від 01 липня 2003 р. [3]

Ними передбачалася передача майна пайового фонду КСП у спільну часткову власність його членів з по-
слідуючою передачею його цілісним комплексом в оренду підприємству-правонаступнику реорганізованого
КСП.

Враховуючи відносини, що склалися, необхідно розглядати управління капіталом сільськогосподарських
підприємств в умовах орендних відносин, як сукупність управлінських дій громадян-власників землі та майнових
об’єктів або їх уповноважених представників, а також підприємства-орендаря, щодо володіння, користування та
розпорядження орендованими земельними ділянками, об’єктами спільної власності громадян й іншим майном
колишніх КСП, відносини стосовно якого не врегульовано, але який знаходиться в користуванні підприємств-
правонаступників, з метою забезпечення його збереження, ефективного використання і повного відтворення, а
також отримання всіма учасниками орендних відносин справедливого доходу від його використання.

Функціонування капіталу передбачає взаємодію певних суб’єктів та обумовлює специфічні соціально-еко-
номічні відносини між ними. Ці відносини виникають з приводу прав власності, користування і розпорядження
майном, формування і розподілу доходів.
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Суб’єкти в межах своїх повноважень і відповідно до своїх цілей впливають на функціонування капіталу,
тобто здійснюють управління капіталом. Головними суб’єктами управління капіталом є власники та користувачі
капіталу.

Власниками капіталу є фізичні особи (в сільському господарстві ними є власники сільськогосподарських
підприємств, громадяни-власники майнових паїв тощо), а також держава. Їх мета — збереження капіталу,
збільшення розміру капіталу, отримання доходу від капіталу.

Користувачем капіталу зазвичай є підприємство. Воно може використовувати «власний капітал» — той що
належить власникам підприємства, а також залучати капітал, що належить іншим власникам. З використанням
капіталу підприємства здійснюють господарську діяльність — перетворення ресурсів на готову продукцію.
Метою підприємств є отримання максимального прибутку чи інших вигод.

Відносини між власниками та користувачами капіталу можуть регулюватися наступним чином:
 за особистим рішенням власника капіталу (у випадку якщо власник одночасно є користувачем капіталу) —

наприклад, власник фермерського господарства одноосібно управляє капіталом, що йому належить;
 відповідно до статуту підприємства — керівництво товариства з обмеженою відповідальністю управляє

власним капіталом підприємства;
 відповідно до договору — у випадку оренди, кредиту тощо;
 на основі усної домовленості — у випадку офіційно неоформлених відносин (за умов «тіньової економіки»);
 відповідно до діючого законодавства — наприклад, встановлено мінімальні розміри орендної плати за

землю та майнові паї.
Враховуючи відносини між основними суб’єктами управління капіталом, в сільському господарстві в умо-

вах орендних відносин доцільно використовувати наступні підходи до визначення ефективності управління
капіталом, яка визначається зіставленням економічного ефекту (вигод, які отримують суб’єкти управління) та
витрат на його досягнення:

1. З боку громадян-власників капіталу ефектом є орендна плата, яку вони отримують, а витратами є вартість
землі або майна, переданого в оренду. Показник ефективності управління капіталу має наступний вигляд:

Ег = ОП / ВМо, (1)
де Ег — ефективність управління капіталом в умовах оренди з боку громадян-власників капіталу;

ОП — річна орендна плата за землю або майно, передане в оренду, грн.
ВМо — вартість землі або майна, переданого громадянином в оренду, грн.
Крім отримання доходу у вигляді орендної плати для громадянина-власника капіталу важливим також є

збереження та відтворення майна, переданого в оренду. Тому додатковим показником ефективності управління
капіталом в умовах оренди для громадян-власників майнового капіталу є коефіцієнт рівня відтворення орендо-
ваного капіталу.

КРВК = ВВ /АО , (2)
де КРВК — коефіцієнт рівня відтворення орендованого капіталу;

ВВ — річні витрати підприємства-орендаря на відтворення орендованого капіталу (ремонт орендованих
об’єктів, купівля нових майнових об’єктів замість вибулих за рахунок фонду відтворення тощо), грн.;

АО — сума річної амортизації орендованих об’єктів за затвердженими нормативами, грн.
2. З боку підприємства-орендаря ефектом є чистий прибуток, а витратами є вартість залученого капіталу

(включаючи орендований). Показник ефективності управління капіталу має наступний вигляд:
Еп = ЧП / (ВБ + ОК), (3)

де Еп — ефективність управління капіталом в умовах оренди з боку підприємства-орендаря;
ЧП — чистий прибуток, грн.
ВБ — валюта балансу підприємства, грн.
ОК — орендований капітал (грошова оцінка орендованих земель та вартість орендованого майна, що об-

ліковується поза балансом підприємства), грн.
Крім цього, для власників підприємства метою є збільшення власного капіталу, тому ефектом є приріст

власного капіталу за рік, а витратами — попередній обсяг власного капіталу. Тому власникам підприємства
доцільно аналізувати коефіцієнт приросту власного капіталу.

КПВК = (ВК1 – ВК0) / ВК0, (4)
де КПВК — коефіцієнт приросту власного капіталу;

ВК1 — власний капітал підприємства на кінець року, грн.;
ВК0 — власний капітал підприємства на початок року, грн.
Проведені дослідження вказують на недосконалість існуючого механізму управління капіталом у сільсько-

господарських підприємствах в умовах орендних відносин, що призводить до порушення прав селян — влас-
ників землі та майна.

Для коректного визначення ефективності управління капіталом особливого значення набуває оцінка орен-
дованого капіталу, яка, на наш погляд, може бути здійснена наступними шляхами:

 за залишковою вартістю майна, визначеною в процесі врегулювання майнових відносин в реорганізовано-
му КСП;

 за результатами експертної оцінки;
 за ринковою вартістю майна, аналогічного орендованому, з урахуванням коефіцієнта зносу.

Косторной С.В. Методичні підходи до визначення ефективності управління капіталом у сільськогосподарських
підприємствах в умовах орендних відносин
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Результати проведеного дослідження свідчать, що в більшості сільськогосподарських підприємств при ук-
ладенні договорів оренди щодо майна колишнього реорганізованого КСП використовується балансова вартість
майна, визначена в процесі врегулювання майнових відносин, яка була відображена в бухгалтерському обліку
підприємства. При застосуванні цього методу часто спостерігається заниження вартості орендованого майно.
Причиною цього є великі терміни експлуатації значної частини майнових об’єктів. За умови нарахування амор-
тизації за існуючими нормами вартість автомобілів та сільськогосподарської техніки виявляється нижчою за
вартість металобрухту відповідної маси. Іншою причиною неадекватної вартості майна може бути неправильне
застосування коефіцієнтів індексації на початку 90-х років. Наслідком використання заниженої оцінки орендо-
ваного майна є заниження орендної плати, що має бути виплачена громадянам-орендодавцям.

Експертна оцінка майна при укладанні договору оренди є більш точним методом визначення розміру орен-
дованого капіталу, але вона мало розповсюджена через значні витрати на оплату праці експерта-оцінщика та
незацікавленість в проведенні такої оцінки з боку підприємства-орендаря.

Відносно простим у застосуванні є спосіб визначення вартості орендованого майна за домовленістю між
орендарем та орендодавцем на основі ринкових цін на аналогічні майнові об’єкти з врахуванням коефіцієнта
зносу кожного об’єкта. Коефіцієнти зносу об’єктів доцільно встановлювати за домовленістю між сторонами в
процесі спільного огляду майнових об’єктів.

Правильне визначення розміру орендованого капіталу дозволить вірно оцінити ефективність використання
капіталу та прийняти вірні управлінські рішення, а також не порушувати права громадян-орендодавців.

ВИСНОВКИ
Існуючий механізм управління капіталом у сільськогосподарських підприємствах в умовах орендних відносин

сформувався внаслідок аграрної реформи. Ефективність цього управління слід визначати як з боку підприємства-
орендаря, так і з боку громадян-орендодавців, враховуючи не тільки прибутковість, а й забезпечення відтворення
капіталу. Значний вплив на ефективності управління капіталом має вірне визначення його вартості.
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Прозор С.В. Модель архитектоники взаимоотношений страховой компании и заемщика в страховании кредитного риска
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МОДЕЛЬ АРХИТЕКТОНИКИ ВЗАИМООТНОШЕНИЙ СТРАХОВОЙ КОМПАНИИ И
ЗАЁМЩИКА В СТРАХОВАНИИ КРЕДИТНОГО РИСКА

Рассматриваются особенности архитектоники организации страхования кредитного риска и модель архитек-
тонической связи взаимоотношений страховщика и страхователя (заёмщика) при страховании кредитного риска.
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ВВЕДЕНИЕ
Риск — это понятие страхования, занимающее главенствующие позиции. Под риском принято считать

вероятность наступления страхового случая, а также возможный размер ущерба от него. Риск и страховой
случай аналогичны понятиям теории надежности, где надежность есть вероятность наступления отказа или
вероятность безотказной работы системы. Так и в страховании кредитного риска: существует риск невозврата
заёмных средств (и процентов по кредиту) и страховой случай, фактически происшедший. Страхование креди-
тов представляет собой систему обеспечения интересов физических или юридических лиц, подверженным к
рискам по неоплате кредита. Такая система реализуется как комплекс мероприятий, направленных на поддер-
жание надежности на требуемом уровне, что должно свести вероятность отказов или наступления страхового
случая к минимуму.

Ключей от будущих кредитных рисков нет ни у кого, но можно оградить себя от них посредством страхова-
ния. Для определения рациональных способов и методов страхования целесообразно использовать логичес-
кую систему взаимосвязей связанных с кредитным риском. Понятие структуры или взаимосвязанной системы
организует архитектонику. Важность архитектоники организации страхования кредитного риска сводиться к
тому, чтобы не нарушить надежность и целостность данной системы.

Вопросами архитектоники финансовой системы интересовались многие авторы и ученые, среди которых
В.М. Геец, А.А. Гриценко, В.П. Тарасевич, В. Маевский, И.А. Тогунов, А.П. Вожжов и другие. Глобальный
кризис нарушает несущие конструкции финансово-экономической системы, создает угрозу ее целостности,
риски деформаций и разрушения и поэтому носит архитектонический характер. Адекватный ответ этому также
должен быть архитектоническим, то есть он должен предлагать такие изменения в структуре финансово-эконо-
мической системы, которые отвечают современным реальностям, восстанавливают ее целостность и сбаланси-
рованность развития. [1]

«Архитектоника по существу соотносится с целостностью и отражает соотношение частей и целого…» —
писал в своих трудах А.А. Гриценко [2, с. 51]. По мнению В.Н. Тарасевича, архитектоника «включает только
непосредственно системообразующие институты и их взаимосвязи, состав которых зависит от определенных
условий и предпосылок» [3, с. 46].

По мнению автора, архитектоника — это система целостного организационного механизма, которая пере-
плетается между собой функциональными связями по структурно-логической цепочке.

Проанализировав статьи различных авторов, было выявлено, что архитектонике организации страхования
кредитного риска не уделялось особого внимания, нет четко поставленной формулировки.

ПОСТАНОВКА ЗАДАНИЯ
Целью данной статьи является освещение особенностей архитектоники страхования кредитного риска и

разработка её модели.
РЕЗУЛЬТАТЫ
Операции по предоставлению кредитов характеризуются высоким риском невозвратов основной суммы

долга и начисленных по ним процентов. История страхования кредитных рисков в Украине показала, что в
начале 90-х годов, страховщики предлагали обществу различные виды страховых услуг и готовы были страхо-
вать всё, что угодно лишь бы получить хоть какой-то объём страховых платежей. В то время, страховщики не
учитывали ряд факторов:

1) фактор рискованности (т.е. какие риски подлежат страхованию, а какие нет);
2) фактор отбора рисков (т.е. отбирание рисков на страхование);
3) фактор оценки (т.е. необходимость эффективной оценки степени и уровня страхового риска, оценка сте-

пени возврата кредитов, целевое использование заёмных средств, оценка репутации заёмщиков и прочие);
4) информационные факторы (например: отбор необходимой документации для оценки кредитного риска).
В результате оценка эффективности страхования кредитных мероприятий сводилась к нулю и была несо-

вершенной. Продолжительное время этот вид страхования практически не использовался в Украине, по причи-
не ещё и того, что коммерческие банки сами не уделяли должного внимания оценке кредитоспособности заём-
щиков, надеясь возмещения убытков по невозвращенным кредитам посредством полисов страховых компаний.
Страховщики в свою очередь не считали возможным осуществить страховое возмещение по возникшим риско-
вым случаям, ссылаясь на невыполнения определенных пунктов договора страхования.
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Наиболее распространенными из них являются:
1) несвоевременная уплата страховых платежей;
2) расторжение договора страхования до наступления страхового случая;
3) нецелевое использование застрахованного кредита;
4) пролонгация застрахованного кредита без согласия страховщика;
5) несвоевременное извещение страхователем страховщика о факте наступления страхового случая;
6) другие.
Последствия мирового финансового кризиса 2008г. были таковы, что не все коммерческие банки могли

эффективно размещать свои кредитные ресурсы среди широких масс населения. На сегодняшний день, рынок
кредитования постепенно оживился и функционирует в полном объеме. Коммерческие банки в борьбе за кли-
ента сводят к минимуму требования к потенциальным заёмщикам кредитов, например, можно привести такие
случаи, когда банк выдавал ссуду практически на основании удостоверения личности, не требуя финансового
обеспечения и не осуществляя контроль его целевого использования. Такие нарушения принципов кредитова-
ния, как обеспеченности, платности и целевой направленности влечет за собой не возвратность кредитных
средств заёмщиком.

В связи с высоким процентом невозврата кредитов, особенно потребительских, страхование кредитного
риска является убыточным страховым продуктом. Кризисные явления в стране, неопытность и халатность кад-
ров, непрофессионализм, несостоятельность законодательно-нормативной базы привели к нарушению баланса
спроса и предложения такого страхового продукта, как страхование кредитного риска.

Сегодня очень мало компаний могут предложить населению такую услугу как страхование кредитного рис-
ка. Сейчас на страхование не принимаются мелкие риски, а только крупные и только в наиболее устойчивых
компаниях.

Архитектоника представляет собой систему структурных элементов и их взаимосвязей, способных решать
поставленные задачи, в частности, повышение сбалансированного экономического роста в Украине. К каче-
ственным параметрам архитектоники страхования кредитного риска относятся:

1) процедура страхования кредитных рисков и последовательность проведения;
2) потенциальные возможности страховщика в охвате рынка по страхованию кредитного риска;
3) распределение обязанностей, должностных функций и полномочий на пути принятия решений по страхо-

ванию кредитного риска;
4) профессионализм и квалифицированный уровень персонала при анализе кредитно-страхового рынка,

кредитоспособности заёмщика, умение принимать рационально верные решения;
5) способность страховщика преодолевать возникшие проблемы и оказывать сопротивления на пути к борь-

бе с мошенничеством заёмщиков по невозврату кредитов.
Один из таких путей борьбы с недобросовестными заёмщиками является организация статистических баз

данных — бюро кредитных историй (БКИ). БКИ один из элементов структуры архитектоники страхования
кредитных рисков.

Всего в Украине действуют пока пять БКИ. В Украине первые бюро появились в 2005 году. Украинское
бюро кредитных историй (УБКИ), созданное Приватбанком, зарегистрировано в июне 2005 г. В июле этого же
года Ассоциация украинских банков создала Первое всеукраинское бюро кредитных историй (ПВБКИ). В ап-
реле следующего года начало деятельность Международное бюро кредитных историй (МБКИ), созданное ТАС-
Коммерцбанком и исландской компанией «Кредитинфо Групп». Тем не менее, полноценное право собирать и
продавать кредитные истории бюро получили только в начале 2007 г., когда Министерство юстиции выдало им
лицензии. Чуть позже стали появляться конкуренты. В июле 2007 г. было создано «Бюро кредитных историй
«Русский стандарт», а в июле 2008 г. — открыто БКИ «Дата Майнинг Гроуп», которое принадлежит Альфа-
банку [4].

Благодаря БКИ страховщики будут иметь возможность отслеживать не только недобросовестных клиентов
и бороться с ними, но также изначально смогут отказываться от их страхования. Следствием этого является
минимизация риска, что делает портфель страхования кредитных рисков более сбалансированным.

Такая система увеличила бы защищенность банков, кредитных союзов при выдаче и обслуживании коммер-
ческих кредитов, а также и страховых компаний, которые при страховании кредитных рисков заинтересованы,
что бы в перечне заемщиков было меньше мошенников. Страховщики точно также страдают от действий мо-
шенников, как и их партнеры банки, только страховую компанию в первую очередь интересует не кредитная
история клиента, а история его взаимодействия со страховыми компаниями — какие страховки он приобретал,
какие страховые случаи возникали. Выявление недобросовестных клиентов положительно сказывается на умень-
шении частоты наступления страховых событий по тому либо иному виду страхования, и, соответственно это
благотворно сказывается на финансовом результате компании в целом.

В результате того, что статистическая база БКИ недостаточно развитая, вследствие чего проводится плохой
анализ деятельности заемщиков. Отсутствие статистики по реальным платежам, платежеспособности клиен-
тов, уровню невозвратности приводит к ограничению получения данных для проведения актуарных расчетов.
Нежелание банков выступать самостоятельно в роли страхователя и нежелание страховщиков принимать на
себя столь высокий риск без возможности его мониторинга делает страхование кредитов непривлекательным.

Прозор С.В. Модель архитектоники взаимоотношений страховой компании и заемщика в страховании кредитного риска
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Страховые компании должны оказывать существенное содействие и поддержку в формировании статистичес-
кой базы. Поэтому структура архитектоники страхования кредитного риска должна быть организована таким
образом, чтобы страховой продукт по страхованию кредитного риска успешно реализовывался на страховом
рынке, достигал эффективных показателей продвижения с незначительными потерями для страховщика.

Кроме страховщика, бюро кредитных историй, страхователей, страховых посредников, в структуру архи-
тектоники страхования кредитного риска входит как регулятор деятельности страховщиков в Украине — Гос-
финуслуг. Для того, чтобы рассмотреть архитектонику взаимоотношений страховщика и заёмщика (выступаю-
щего в роли страхователя), снизим количество участников элемента архитектоники страхования кредитного
риска до двух.

Организация маркетинга страхования кредитного риска заключается в нахождении и построении опреде-
ленной структурной системы соотношений страховщика и коммерческого банка (или заёмщика кредитных
средств), где последний выполняет роль страхователя, и возможностями управления такой системы.

В маркетинговой системе страхования кредитного риска можно выделить две группы элементов:
1 группа: к ней относят:
а) субъектов (страховщиков — страховых компаний и страхователей — коммерческие банки и потенциаль-

ные заёмщики кредитов);
б) объектов маркетинговой системы (фактор внешней среды, страховой продукт, профессионализм, зара-

ботная плата, стоимость (цена) страховой услуги, единица товара и труда, эффективность проведения страхо-
вой услуги и прочие).

2 группа: к ней относят элементы, характеризующие некое состояние или действия или действия субъектов
в поле рыночных отношений на страховом рынке, т.е. это нужда, потребность, спрос на услугу страхования
кредитов, предложение данной услуги, деятельность, благосостояние, обеспеченность, сделка (договор страхо-
вания), удовлетворение и прочие.

В сущности, можно предположить, что элементы этих двух групп либо не связаны, либо связаны между
собой структурно-функциональной связью. Тогунов И.А. [5] назвал данную связь архитектонической решёт-
кой (архитектоникой) модели системы маркетинга.

Тогунов И.А. проводил исследования по оказанию врачебной помощи пациентам в медицинском учреждении.
Проанализировав данную концепцию, был сделан вывод о возможности построения архитектонической модели
— системы взаимоотношений страховой компании и заёмщика по страхованию кредитного риска (см. рис. 1).

Соотношения элементов системы находятся в определенной закономерной взаимосвязи друг с другом. Дан-
ная модель позволяет построить систему взаимосвязей фундаментальных элементов страхового рынка, в част-
ности страхования кредитного риска и рассмотреть логическую цепочку взаимоотношений.

В результате, заёмщик получает уверенность в завтрашнем дне, а страховщик эффективную реализацию
страхового продукта, за счет спроса на услугу страхования кредитного риска.

Перед заключением договора по страхованию кредитного риска страховая компания может предложить
заполнить стандартное заявление с указанием основных параметров страховки. Недостаточно полно предос-
тавленная заёмщиком информация (неточности в формулировке ответов) может быть в дальнейшем использо-
ваны страховой компанией для пересмотра и пересчёта тарифа или даже для отказа от выплаты возмещения на
основании недостоверности полученной от страхователя информации, которая привела к неверной оценке уровня
риска. Если по каким-то причинам информация, приведенная в заявлении, оказалась неточной, то она должна
быть оперативно исправлена соответствующим письменным дополнением к заявлению. Процедуру заключе-
ния договора добровольного страхования ответственности заёмщика по непогашению кредитов (и/или процен-
тов) представленную в виде схемы можно подробно изучить в следующем источнике (см. [5, с. 68]).

Если обратить внимание на рис. 1, то можно визуально отметить две оси:
1) горизонтальная ось;
2) вертикальная ось.
Горизонтальная ось (и центральная) разделяет представленную модель на верхний и нижний треугольники

(см. рис. 2).
Верхний треугольник именуется блоком «нужды» и определяется формированием потребности в страховой

защите от кредитного риска и предложении услуги страховщиков.
Нижний треугольник называется блоком «удовлетворение» и является своеобразным зеркальным отображе-

нием верхней половины, т.к. каждому элементу верхнего блока соответствует логически определенный эле-
мент нижнего.

Вертикальная ось (центральная) в свою очередь разделяет модель на левый и правый треугольник (см. рис. 3).
Левый блок принадлежит заёмщику (страхователю кредитного риска), а правый — соответственно страховой
компании (страховщику).

Блок заёмщика состоит из элементов связанных с потреблением и характеризует потребность и возмож-
ность спроса на страхование кредитного риска.

Блок страховщика сформирован соответственно из таких элементов, которые характеризуют предложение
страховой услуги в области страхования кредитного риска и деятельность страховщика в сфере страхового
рынка.

Прозор С.В. Модель архитектоники взаимоотношений страховой компании и заемщика в страховании кредитного риска
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Категория «удовлетворения» являясь зеркальным отображением «нужды», тем самым уравновешивает вер-
хнюю и нижнюю половины данной модели. Удовлетворение образуется за счет изменения степени нужды по-
средством сбалансированного спроса и предложения страхования кредитного риска. Поэтому эффект баланса
этих элементов влияет на оценочную характеристику архитектоники маркетинговой системы страхования кре-
дитного риска и её оптимальное функционирование.

Прозор С.В. Модель архитектоники взаимоотношений страховой компании и заемщика в страховании кредитного риска
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Рис. 1. Модель архитектоники страхования кредитного риска
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Прозор С.В. Модель архитектоники взаимоотношений страховой компании и заемщика в страховании кредитного риска

ВЫВОДЫ
В ходе исследования было установлено, что архитектоника взаимоотношений страховой компании и заём-

щика в страховании кредитного риска — это подсистема целостного организационного механизма, которая
переплетается между собой функциональными связями по структурно-логической цепочке.

Модель архитектонической связи системы взаимоотношений страховой компании и заёмщика в страхова-
нии кредитного риска представлена в ромбообразном виде архитектонической решетки. Все элементы, субъек-
ты и объекты объединяются между собой связями, ведётся организация взаимоотношений, с одной стороны —
это спрос на страховой продукт и испытание нужды и необходимости в нем, а с другой, предложение данного
страхового продукта посредством действия страховщика на страховом рынке. Поэтому необходимо устанавли-
вать связи между субъектами архитектонической решетки в последовательности, чтобы не нарушать баланс
целостной системы.

Перспективы дальнейших разработок будут заключаться в установлении таких актуарных расчетов, чтобы
избегать дисбаланса взаимоотношений между субъектами архитектонической решетки.
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Рудь О.В. Світовий досвід використання податку на прибуток у системі податкового регулювання
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СВІТОВИЙ ДОСВІД ВИКОРИСТАННЯ ПОДАТКУ НА ПРИБУТОК
У СИСТЕМІ ПОДАТКОВОГО РЕГУЛЮВАННЯ

Проаналізовано світові посткризові тенденції використання механізму оподаткування прибутку в системі
податкового регулювання. Визначено та узагальнено пріоритетні напрями використання механізму оподатку-
вання прибутку підприємств з урахуванням особливостей економік розглянутих країн.

Ключові слова: податок на прибуток підприємств, податкове регулювання, податкові пільги.

ВСТУП
Необхідність подолання наслідків світової фінансової кризи та відновлення економічного зростання спону-

кає уряди більшості країн поряд із заходами грошово-кредитної політики активно використовувати інструмен-
ти податкового регулювання. Однак, серед вітчизняних фахівців дискусійними є питання про доцільність та
ступінь використання конкретних механізмів бюджетоформуючих податків в умовах посткризової економіки.

Проблемам податкового регулювання присвячені праці багатьох вітчизняних вчених: З. Варналія, В. Виш-
невського, Т. Єфіменко, Я. Жаліла, Ю. Іванова, А. Крисоватого, І. Луніної, А. Соколовської та ін. [1-9]. У цих
працях науковцями розкрито теоретичні та практичні аспекти податкового регулювання на макро- та мікрорів-
нях, пріоритетні напрями реформування вітчизняної податкової системи. Проте результати впливу кризових
явищ на національну економіку, і, передусім, її реальний сектор, що спостерігаються на сьогодні, вимагають
більш детального вивчення можливостей та ефективності використання оновлених інструментів податкового
регулювання в зарубіжних країнах.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Метою статті є з’ясування та узагальнення світового досвіду використання механізму оподаткування при-

бутку в системі податкового регулювання та оцінка фіскальних наслідків впроваджених заходів.
РЕЗУЛЬТАТИ
Як показує історичний досвід, система оподаткування — основний важіль впливу держави на діяльність

економічних суб’єктів та регулювання соціально-економічних процесів. Уряди більшості країн цілеспрямова-
но використовують інструменти податкового регулювання як в умовах спаду, так і у разі перегріву економіки. В
практиці оподаткування розвинутих країн, стимулюючі ділову і в першу чергу інвестиційну активність
підприємств, податкові важелі закладені переважно в механізм оподаткування прибутку корпорацій (Corporate
Income Tax — CIT) та реалізуються за допомогою різноманітних пільг, зокрема, через політику ставки цього
податку.

У більшості розвинутих країн світу ставки податку на прибуток до середини 90-х років ХХ століття досягли
свого максимуму, що на фоні економічного спаду та водночас загострення податкової конкуренції між держава-
ми спричинило їх поступове зменшення, починаючи з 1997-1998 рр. Ці процеси були найбільш вираженими в
країнах Європейського Союзу (ЄС), що було зумовлено прогресуючою глобалізацією, євроінтеграційними про-
цесами. Особливо суттєві зміни відбувались у механізмі оподаткування прибутку в період рецесії економік
країн, фінансових криз та подолання їх наслідків.

Найбільші зміни в механізмі оподаткування прибутку відбувалися в період світової фінансової кризи 2007-
2009 рр. та тривають до сьогодні. В зазначений період всі, без винятку, країни ЄС переглянули свої позиції
щодо відмови від пільгового оподаткування. Це знайшло відображення не лише в подальшому зниженні рівня
оподаткування прибутку підприємств, а й у впровадженні оновлених інструментів податкового стимулювання
ділової активності суб’єктів господарювання. Зокрема, середня ставка СІТ в країнах ЄС-15 зменшилась з 38,2%
у 1996 році до 28,7% у 2007 році і продовжила зменшуватись до 27,1% у 2010 році. Розглянемо основні заходи
проведені в цих країнах у сфері оподаткування прибутку підприємств [11].

В Австрії, з метою подолання наслідків світової фінансової кризи, було введено в дію закон щодо реформу-
вання податкової системи (Steuerreformgesetz 2009), головною метою якого було зменшення податкового наван-
таження. Одним із заходів цього закону було збільшення з 2010 р. податкових знижок для підприємств з 10% до
13%. Також було впроваджено прискорену амортизацію в розмірі 30% на рік, що дозволило цій країні отримати
інвестиції за 2009-2010 роки на суму 700 млн. євро. Внаслідок цих заходів частка податку на прибуток корпо-
рацій у ВВП зменшилась на 0,1%.

У Бельгії в 2010 р. запроваджено податкові стимули для використання автомобілів з низьким рівнем викидів
у підприємницькій діяльності та розширено податкову базу за рахунок зменшення можливостей врахування
витрат на паливо у витратах підприємств із 100% до 75%. В 2010 р. ці заходи призвели до збільшення частки
податку у ВВП на 0,5%.

У Великобританії, починаючи з 2009 року, знижено ставку СІТ з 30% до 28% та відкладено заплановане на
2009 рік збільшення ставки корпоративного податку для малих підприємств на квітень 2011 року. Внаслідок
прийнятих заходів частка надходження від цього податку у ВВП зменшилась на 0,03% за період 2009-2010 рр.;
у 2010-2011 році очікується зменшення корпоративного податку в розмірі 0,01% ВВП. Наступне зменшення
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ставки податку на прибуток до 27% відбулося у квітні 2011 року. В подальшому заплановане щорічне зменшен-
ня ставки СІТ з кроком на 1% щороку до 24% у квітні 2014 року. Водночас заплановано зменшення норми
амортизаційних відрахувань з 20% до 18% у квітні 2012 року.

У Нідерландах, у 2007 році в зв’язку з світовою фінансовою кризою, було знижено загальну ставку СІТ з
29,6% до 25,5%. На період 2009-2010 рр. були спрощені правила нарахування амортизації та вимоги щодо
компенсації понесених витрат підприємствами. Внаслідок прийнятих заходів надходження від податку за 2009-
2010 рр. зменшились на 0,04% ВВП. Також було зменшено податки для малих і середніх підприємств та водно-
час збільшено розміри пільг при оподаткуванні прибутку з 10,5% у 2009 році до 12% у 2010 році. Збільшено
допомогу для новостворених підприємств («startersaftrek»). З метою стимулювання інвестиційної діяльності у
2010 році збільшено податковий кредит для дрібних інвестицій та спрощено правила для отримання пільг інди-
відуальним підприємцям («zelfstandigenaftrek»). Внаслідок прийнятих заходів надходження від цього податку
за 2010 рік зменшились на 0,02% ВВП. Для інноваційних підприємств ставку податку, в частині оподаткування
доходів, отриманих в сфері НДДКР, було зменшено з 10% до 5%, при цьому верхні обмеження щодо розміру
оподатковуваного прибутку були скасовані. Прийняті заходи зменшили надходження від цього податку в 2010
році на 0,04% ВВП.

У Греції в 2007 році було знижено ставку СІТ з 29% до 25%, а на період 2010-2014 рр. передбачено поступо-
ве її зменшення щороку на один процентний пункт. Водночас, для великих прибуткових корпорацій на 2009-
2013 рр. було запроваджено додатковий внесок СІТ (за базу взято прибуток 2008 року ). Це призвело до збільшення
частки податку у ВВП на 0,4% у 2010 році, у 2011 році очікується збільшення частки цього податку у ВВП на
0,3%.

В Ірландії у 2009 році відбулося послідовне збільшення податку на приріст капіталу спочатку з 20% до 22%,
а з 8 квітня того ж року до 25%. Крім того, були перенесені терміни сплати CIT і податку на приріст капіталу для
корпорацій.

Іспанський уряд протягом 2007-2008 рр. зменшив ставку СІТ з 35% до 32,5% та до 30% відповідно. На
період 2009-2011 рр. передбачено тимчасове зменшення на 5% ставки податку на прибуток для малих
підприємств, які підтримують сталою або збільшують кількість найманих працівників. Внаслідок прийнятих
заходів, надходження від податку зменшились на 0,03% від ВВП у 2009 році та аналогічно в 2010 році. Для
вище зазначених платників на період 2009-2012 рр. передбачено також можливість вибору методу нарахування
амортизації, що спричинило зменшення надходжень від цього податку на 0,06% від ВВП на рік. Було скасовано
заплановану поетапну відмову від податкових пільг з податку на прибуток у сфері НДДКР. Внаслідок прийня-
тих заходів, надходження від такого податку зменшились на 0,03% від ВВП у 2009 році.

Італія вдалася до масштабних заходів у сфері податкового регулювання доходів підприємств:
 з 2008 року було зменшено загальну ставку СІТ з 37,3% до 31,4%;
 з липня 2009 до червня 2010 року було запроваджено 50% податковий кредит для інвестицій у машини та

устаткування для підприємств, що отримують доход від комерційної діяльності, що в цілому призвело до втрат
бюджету в розмірі 0,13% від ВВП 2009 року та 0,14% від ВВП 2010 року;

 в 2009 році з податку на прибуток вираховувались 10% коштів, що сплачувались роботодавцями на IRAP
(Industrial Research Assistance Program). Наслідком цього стало зменшення частки податку у ВВП на 0,04%;

 зменшено кількість податкових платежів для акціонерних компаній;
 у 2009 році впроваджено додатковий CIT в розмірі 5,5% та підвищено його до 6,5%. Цей податок застосо-

вується до компаній, що працюють в галузі дослідження і використання вуглеводнів, переробки нафти, вироб-
ництва і продажу бензину, газу і аналогічних продуктів, а також виробництва та продажу електроенергії;

 в 2010 році було прийнято пакет анти-ухилення від сплати CIT, метою якого було вдосконалення контролю
за трансфертними цінами. Нові правила дозволили оприлюднювати інформацію про угоди з підприємствами,
що потрапили в чорний список країни. Внаслідок прийнятих заходів очікується зростання надходжень від цьо-
го податку на 0,04% у 2011 році, 0,03% у 2012 та 2013 роках від ВВП країни.

У Люксембурзі в 2009 році відбулося зниження базової ставки податку на прибуток з 22% до 21%, а в 2010
— впроваджено самооцінку системи корпоративного оподаткування.

Німеччина для суб’єктів малого та середнього бізнесу збільшила норму амортизаційних відрахувань для
рухомих основних фондів, розширила сферу застосування спеціального порядку нарахування податкової амор-
тизації та ввела 20-відсоткове списання вартості майна в перший рік його експлуатації, що дозволяє протягом
першого року списати до 45% вартості основних фондів. Країна надала можливість застосування будь-якою
компанією при амортизації рухомого майна методу зменшуваного залишку (норма амортизації — 25% ). Вище
зазначені норми поширюються на основні фонди, придбані або зроблені в період після 1 січня 2009 року та до
31 грудня 2010 року. Термін дії — 2009-2010 рр., що призвело до зменшення частки податку у ВВП на 0,1%.

З метою підтримки суб’єктів малого та середнього бізнесу в умовах посткризової економіки, Португалія в
2009 році ввела нову ставку корпоративного податку в розмірі 12,5% для оподатковуваного прибутку, що не
перевищує 12 500 євро та зменшила кількість авансових платежів з даного податку. Крім того, було запровадже-
но податкові пільги для інвестицій — вирахування з оподатковуваного прибутку і звільнення від сплати кому-
нального податку на нерухомість, муніципальної нерухомості, податку з продажу і гербового збору. У 2010 році
відбулося розширення пільг для платників податку на прибуток. Спеціальні суми передоплати по цьому подат-
ку скоротилися з 1250 євро до 1000 євро, що відповідає 1% від обороту компанії. В той же час скорочено
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граничний розмір пільг з податку на прибуток, тобто сума сплаченого податку не може бути нижчою ніж 75%
(раніше 60%) від податку на прибуток визначеного за умов, при яких пільги не враховуються. Уряд Португалії
ввів додатковий державний прибутковий податок у розмірі 2,5% від доходів, що підлягають корпоративному
оподаткуванню з щорічним об’єктом оподаткування понад 2 мільйони євро. Надходження від податку збільши-
лись на 0,1% ВВП у 2010, очікуване збільшення надходжень у 2011 році становить 0,2% ВВП.

Наслідком запровадження Казначейством Франції для фірм відшкодування податкового кредиту (податко-
вий кредит на інвестиції в основні засоби та НДДКР) у 2009 році, стало зменшення частки податку у ВВП на
0,4%. З метою підтримки фінансового стану підприємств було запроваджено відстрочення податкової заборго-
ваності для будь-яких підприємств (строком на 3 роки) та надано 4-місячну відстрочку сплати податку на при-
буток. Малі та середні підприємства отримали право на зменшення бази оподаткування з податку на прибуток
на суму збитків іноземних філій.

Швеція зменшила ставку податку на прибуток, починаючи з 2009 року, з 28% до 26,3%. Внаслідок прийня-
тих заходів, надходження від даного податку зменшились на 0,2% від ВВП у 2009 році.

Схожі зміни в механізмі оподаткування прибутку підприємств відбувались і в країнах — нових членах ЄС
протягом аналізованого періоду. Середня ставка СІТ в цих країнах зменшилась до 19,4% у 2007 році і продов-
жила зменшуватись до 18,3% у 2010 році.

У Болгарії, з початком світової фінансової кризи, ставку податку на прибуток було зменшено з 15% до 10%,
а у 2010 році було підвищено її розмір в частині оподаткування доходів, одержаних у сфері грального бізнесу до
15%. Такі заходи призвели до збільшення частки податку на прибуток у ВВП на 0,07%.

У Чехії в 2009 році були тимчасово скасовані попередні умови оподаткування малого бізнесу (з кількістю
працівників до 5 осіб) та зменшено номінальну ставку СІТ до 20%, а в 2010 — до 19%.

Уряд Кіпру у 2009 році запровадив для напівурядових організацій ставку СІТ на рівні 10% (попередньо
ставка податку складала 25%), в той же час період 2010-2011 рр. характеризується збільшенням так званої
«солідарної плати» на 1%, тобто ставка податку на прибуток збільшилась до 11%.

У Литві ставка податку на прибуток у 2009 році спочатку була збільшена з 15% до 20%, але потім знову
зменшена до попереднього рівня (15%). Спеціально для малих підприємств на період 2009-2010 рр. ставку
податку на прибуток було зменшено з 13% до 5%. Внаслідок прийнятих заходів надходження від податку змен-
шились на 0,2% від ВВП країни. Більш сприятливий режим оподаткування доходів сільськогосподарських
підприємств у 2010 році був замінений на спеціальну 10% знижену ставку податку на прибуток, за якою відбу-
вається оподаткування доходів, отриманих від сільськогосподарської діяльності. З 2011р. цю ставку було збільше-
но до 15%. Збільшення надходжень податку на прибуток в 2010 році склало 0,1% ВВП.

Угорщина в 2010 році скасувала 4% податок солідарності для корпорацій і приватних осіб з високим рівнем
доходу, як наслідок — частка такого податку у ВВП зменшилась на 0,8%. На 1 січня 2010 року відбулося розши-
рення бази CIT, що призвело до збільшення частки даного податку у ВВП на 0,2%. З 1 січня 2010 року відбуло-
ся підвищення ставки CIT (з 16% до 19%), це в свою чергу також призвело до збільшення частки податку у ВВП
на 0,4%. Також, уряд виклав програму дій з відновлення економіки і бюджетного балансу. Станом на 1 липня
2010 року, податок на прибуток організацій справляється за ставкою 10% для податкової бази до 500 млн.
форинтів, для податкової бази, що перевищує 500 млн. форинтів, застосовується податкова ставка в розмірі
19%. В рамках урядової програми відбулися зміни і в оподаткуванні банків.

У 2009 році Польща збільшила інвестиційні стимули, наприклад, негайне списання коштів завдяки запро-
вадженню прискореної амортизації для малих і новостворених підприємств, що зареєстровані платниками кор-
поративного прибуткового податку. Внаслідок прийнятих заходів, надходження від цього податку зменшились
на 0,03% від ВВП країни.

У Румунії протягом 2009-2010 рр. застосовувалося тимчасове звільнення від податків на приріст капіталу
від операцій з цінними паперами на румунському ринку акцій. З січня до червеня 2010 року застосовувалося
відстрочення податкових зобов’язань з податку на прибуток.

У 2010 році Словенія збільшила податкові пільги для інвестицій у сфері НДДКР з нинішніх 20% до 40% від
суми, вкладеної в НДДКР. Поступово зменшила ставку податку на прибуток з 22% до 21% в 2009 році і далі до
20% в 2010 році. Внаслідок прийнятих заходів, надходження від податку зменшились на 0,1% від ВВП у 2009
році та на 0,21% від ВВП у 2010 році. На період 2009-2010 рр. було вжито заходи щодо стимулювання інвес-
тицій. У 2010 році було запроваджено нові податкові пільги для працевлаштування (робота в певні категорії
праці, наприклад, працевлаштування громадян у віці до 26 або старших 55 років, які були зареєстровані не
менше 6-ти місяців як безробітні).

Словаччина запровадила державні субсидії та пільги з податку на прибуток у сфері НДДКР, що виконувалися
підприємницьким сектором в 2009-2010 роках. Це спричинило зменшення надходжень цього податку у 2009-му
році на 0,04% та на 0,1% ВВП у 2010-му році. В 2010 році податкова база для авансових платежів податку на
прибуток могла коригуватись на суму будь-яких податків, кредитів, що погашались. Також в 2010 році було збільшено
період перенесення збитків на майбутні періоди, отриманих платниками податку на прибуток з 5 до 7 років.

Зміни в механізмі оподаткування прибутку підприємств відбулися не лише в країнах-членах Європейського
Союзу, а майже в усіх країнах світу. Зокрема, Норвегія збільшила податкові пільги для компаній у сфері НДДКР,
затверджених дослідницькою радою Норвегії. Результатом нововведення стало зменшення корпоративного подат-
ку в розмірі 0,01% ВВП. Японія в 2010 році зменшила ставку податку на прибуток з 42% до 30%, для малих і
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середніх підприємств ввела механізм перенесення операційних збитків на зменшення податкових зобов’язань
податку попереднього податкового року [12]. Антикризова програма дій уряду Австралії [12] у сфері оподатку-
вання передбачає комплекс заходів щодо підтримки малого бізнесу (20-відсоткове зниження авансових пла-
тежів) та стимулювання інвестицій (введення інвестиційної податкової знижки за ставками 10 або 30% від суми
інвестицій на придбання нових та в реконструкцію наявних основних засобів зі зменшенням порогу застосу-
вання пільги для малих підприємств). У перспективі Австралія має намір знизити ставку CIT з 30% до 29% з 1
липня 2013 року, а потім до 28% з 1 липня 2014 року [13]. США ввели для суб’єктів малого бізнесу прискорену
амортизацію основних засобів за рахунок списання частки їх вартості (загальна сума пільгових інвестицій —
250 тис. дол.) у період здійснення інвестицій та передбачили звільнення будь-якої компанії від сплати податку
на приріст вартості капіталу за умови цільового використання вивільнених коштів на інвестиції в підприємства
малого бізнесу [14]. Основу податкової політики Китаю на період подолання наслідків світової фінансової кри-
зи, склали заходи щодо податкового стимулювання інвестицій та інновацій, зокрема, ставку податку на прибу-
ток було зменшено з 33% до 25% [15]. Протягом 2009 року в Російській Федерації [16] було реалізовано комп-
лекс заходів з протидії негативним проявам кризи, які стосуються реформування основних податків. Зменшено
ставку податку на прибуток з 24% до 20%, а також зменшено базу оподаткування за рахунок: вирахування
повної суми витрат на навчання та професійну підготовку, сум відшкодування витрат працівників зі сплати
відсотків з позик на придбання й (або) будівництво житлового приміщення в розмірі до 3% від суми виплат на
оплату праці (діє до 2012 року) та внесків роботодавців на додаткове пенсійне страхування. Грузія у 2008 році,
з метою оптимізації податкового навантаження на платників, теж зменшила ставку податку на прибуток
підприємств з 20% до 15% [17].

Таким чином, кожна країна виробила комплекс заходів для подолання наслідків впливу світової фінансової
кризи, що знайшло відображення в механізмі податку на прибуток юридичних осіб.

Рудь О.В. Світовий досвід використання податку на прибуток у системі податкового регулювання

Ставка податкуЗаходи

Країни

Зме-
нше-

на

Збі-
льше

на

До-
дат-
кова

При-
скоре-

на
амор-

тизація

Підтримка фі-
нансового ста-
ну підприємств

та стимулю-
вання вироб-

ництва

Підтрим-
ка малого
та серед-

нього
бізнесу

Стиму-
лювання
ефектив-

ної за-
йнятості

Стимулю-
вання інве-

стицій
та іннова-

цій

Австрія + +
Великобрита-
нія

+ +

Нідерланди + + + + +
Греція + +
Ірландія +
Іспанія + + + + + +
Італія + + + +
Люксембург +
Німеччина + + + + +
Португалія + + + +
Франція + + +
Швеція +
Болгарія +
Чехія +
Естонія +
Кіпр +
Латвія +
Литва + +
Угорщина + +
Польща + + +
Румунія +
Словенія + + +
Словаччина + +
Норвегія +
Ісландія +
Австралія + + +
Російська Фе-
дерація

+ + + + + +

США + + + + + +
Китай + +
Японія + +
Грузія + +

Таблиця 1
Інструменти податкового регулювання, передбачені при оподаткуванні прибутку

юридичних осіб

Узагальнення ос-
новних напрямів по-
даткового регулюван-
ня, закладених в су-
часному механізмі
оподаткування при-
бутку країн, що роз-
глядались вище, наве-
дено в таблиці 1.

У результаті прове-
деного дослідження
використання інстру-
ментів податкового ре-
гулювання нами було
встановлено таке:

 під час фінансо-
вої кризи та в пост-
кризовий період всі
досліджувані країни
віддавали перевагу
реалізації регулюючої
функції податку на
прибуток;

 різноманітність
та масштабність вико-
ристання інстру-
ментів податкового
регулювання, до-
цільність одночасного
їх застосування в ок-
ремих країнах зумов-
лена різним рівнем
соціально-економіч-
ного розвитку, типом
обраної моделі макро-
економічного розвит-
ку та рівнем впливу
наслідків світової
фінансової кризи;
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 найпоширенішими заходами податкового регулювання в частині справляння податку на прибуток серед
аналізованих країн є такі:

1) зменшення ставки податку (20 країн із 31). Інші 8 країн залишили ставку податку на прибуток без змін,
виняток становлять лише Ісландія, Литва та Кіпр. Ісландія, зменшивши ставку податку на прибуток з 18% до
15% у 2008 році, в 2010 році повернула її значення до попереднього рівня. Непослідовною була податкова
політика Литви, зменшивши ставку цього податку у 2008 році з 18% до 15%, у 2009 році вона передчасно
збільшила її до 20%, це й зумовило необхідність зменшення ставки до 15% у 2010 році. Ставку податку на
прибуток на Кіпрі було зменшено до 10% ще у 2005 році, на період 2010 — 2011 рр. ставку даного податку було
збільшено до 11%. Цей захід, на нашу думку, з погляду фіскальної ефективності, є найприйнятнішим, оскільки
не спричиняє збільшення витрат на адміністрування податку на прибуток;

2) на другому місці за поширеністю застосування є стимулювання інвестицій та інновацій (16 країн із 31).
Такий захід реалізується переважно за допомогою інвестиційних податкових кредитів та знижок;

3) на третьому місці — підтримка фінансового стану підприємств та стимулювання виробництва, а також
підтримка малого та середнього бізнесу. Зазначені заходи використовуються в 12 країнах з 31;

4) на четвертому місці, за поширеністю застосування, є використання в податковому обліку прискореної
амортизації (7 країн із 31);

5) відносно рідко використовується механізм оподаткування прибутку підприємств з метою стимулювання
ефективної зайнятості населення (5 країн із 31). Цей захід реалізується за допомогою зменшення бази оподат-
кування на суму витрат на навчання та професійну підготовку або шляхом застосування нижчої ставки податку
на прибуток за умови підтримання сталою або збільшення кількості працівників підприємства;

6) додаткову ставку податку на прибуток було впроваджено лише в 3-х країнах із 31. Вона застосовується до
великих прибуткових компаній.

ВИСНОВКИ
На відміну від вітчизняної практики, механізм оподаткування прибутку юридичних осіб у світовій практиці

активно використовується для регулювання соціально-економічних процесів. Вдосконалення справляння по-
датку на прибуток в Україні повинне не тільки враховувати світовий досвід, але й особливості вітчизняної
посткризової економіки. Доцільним, на наш погляд, є застосування таких заходів: зменшувати рівень оподатку-
вання прибутку підприємств реального сектора економіки до рівня цього податку в країнах-нових членах ЄС;
передбачити стимулюючі важелі оподаткування прибутку для підприємств малого та середнього бізнесу; здійсню-
вати податкове стимулювання інноваційно-інвестиційних процесів; передбачити стимули із сплати податку на
прибуток, шляхом зменшення ставки податку на прибуток на 5% для малих підприємств, які підтримують ста-
лою або збільшують кількість найманих працівників, за умови забезпечення рівня нарахованої заробітної плати
працівникам не нижче від середньої за галузями; покращити контрольну діяльність податкових органів за спла-
тою податку на прибуток.
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ДЕРЖАВНІ ІНВЕСТИЦІЙНО-ІННОВАЦІЙНІ БАНКИ:
ПРОБЛЕМИ ТА ПЕРСПЕКТИВИ ФУНКЦІОНУВАННЯ

В статті визначено сутність, призначення та специфіку державних інвестиційно-інноваційні банків, здійсне-
но їх структуризацію. Систематизовано теоретичні засади ролі банківських установ у фінансовому забезпе-
ченні інноваційної діяльності. Розглянуто організаційні механізми формування державних спеціалізованих інве-
стиційно-інноваційних банків. Визначено сучасне положення банків України на інноваційний шлях розвитку
як підвищення ефективності функціонування його.

Ключові слова: інвестиційно-інноваційні банк, інноваційний бізнес, інвестиційна діяльність, фінансова за-
безпеченість, інноваційне інвестування, модернізація.

ВСТУП
Через високу потребу інноваційного сектору економіки в інвестиціях, а отже — і банках, що працюють про-

фесійно в сфері інновацій, розвиток спеціалізованого інноваційно-інвестиційного банкінгу на сьогоднішній
день є досить перспективним видом діяльності. На нашу думку, сьогодні його можна вважати найбільш затре-
буваним з боку суб’єктів інноваційної діяльності й одночасно складним для банків з широким колом послуг,
пов’язаних з управлінням активами підприємства-інноватора (первинним розміщенням його цінних паперів, з
операціями з його цінними паперами на вторинному ринку), наданням йому послуг розрахунково-касового
обслуговування, кредитування (у різних формах, в тому числі: синдикованого, консорціумного тощо), проект-
ного фінансування (включаючи консалтингові послуги та послуги щодо управління інноваційним проектом,
який інвестується), здійснення фінансової підтримки цього підприємства за рахунок коштів внутрішнього бан-
ківського венчуру.

Інноваційний бізнес з точки зору банківського інвестування є вкрай специфічною сферою вкладення капіта-
лу, що вимагає застосування особливих технологій, інструментів та схем фінансування, відповідної кваліфі-
кації банківського персоналу, методичного забезпечення щодо оцінки специфічних ризиків інновацій та оцінки
ефективності інноваційних проектів тощо. Крім того, з урахуванням низького рівня розвиненості інфраструк-
турної підтримки інвестування інноваційної діяльності підприємств (практичної недієздатності кредитно-рей-
тингових бюро, проблем у розвитку депозитарної мережі, дефіциту якісних послуг щодо маркетингового ана-
лізу успіху інновації на ринку, послуг інвестиційного проектування тощо), комерційні банківські установи край
неохоче надають фінансові ресурси інноваторам, оскільки ризики банків при фінансуванні та участі в управлінні
інноваційними проектами є вкрай високими. Перераховані вище фактори формують передумови для розвитку
в Україні спеціалізованих державних інноваційно-інвестиційних банків.

Теоретичні засади ролі банківських установ у фінансовому забезпеченні інноваційної діяльності активно
досліджуються у світовій та вітчизняній науковій літературі. Серед зарубіжних вчених різні аспекти цієї про-
блеми вивчали: Х. Барнет, С. Кузнець, Г. Менш, Б. Санто, Дж. Сінкі, Р. Солоу, Дж. Стиглиць, Б. Твісс, Ф. Фа-
боцци, Х. Фрідмен, Х. Хауштайн, Я. Хонко, А. Шпідгофф, Й. Шумпетер та інші. Чимало досліджень у зазна-
ченій сфері з’явилося також останніми роками і у вітчизняній науці. Можна відмітити праці В. Александрової,
О. Амоші, Ю. Бажала, Л. Безчасного, О. Василика, О. Васюренка, А. Власової, А. Гальчинського, В. Гейця,
Б. Данилишина, М. Данька, М. Долішнього, М. Савлука, М. Козоріза, Т. Косової, М. Крупки, А. Кузнєцової,
О. Лапко, Б. Луціва, І. Лютого, А. Мороза, С. Онишко, В. Опаріна, А. Пересади, А. Поручника, Л. Федулової,
В. Хобти, А. Чухна, С. Юрія та ін. Разом з тим узагальнення досягнень економічної думки засвідчує, що по-
дальшого розвитку потребує комплекс питань, пов’язаних з формуванням принципово нового механізму ство-
рення та розвитку державних банків, що спеціалізуються в сфері фінансової підтримки інновацій.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Метою статті є узагальнення світового досвіду функціонування спеціалізованих державних інвестиційно-

інноваційних банків, обґрунтування перспективних напрямків їх створення в Україні, визначення проблем, що
супроводжують даний процес.

РЕЗУЛЬТАТИ
За кордоном спеціалізовані інноваційно-інвестиційні банки набули певного поширення лише в окремих

країнах. У країнах Східної Європи функції банків довгострокових вкладень виконують народні, національні, а
також державні банки (Болгарія, Угорщина) або спеціалізовані банки (Румунія), причому структура й функції
цих банків систематично перетерплюють зміни. Ресурси банків розвитку країн, що розвиваються, формуються
в основному за рахунок бюджетних коштів і зовнішніх позик у міжнародних фінансових інститутів (Міжнарод-
ного банку реконструкції й розвитку, регіональних банків розвитку) і в меншому ступені — на міжнародних
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ринках капіталу [1, 2]. Європейські банки є стриманими щодо фінансування інноваційних підприємств і про-
ектів, фактично концентруються на ефективному адмініструванні ризиків. Фінансовим забезпеченням малих
суб’єктів інноваційного підприємництва в повній мірі займається лише Європейський інвестиційний банк (EIB
— European Investment Bank). В Ізраїлі на підтримці інноваційного бізнесу спеціалізуються Луомі Банк (Luomi
Bank) та Ізраїльський дисконтний банк (Israel Discount Bank), в Канаді — Банку розвитку бізнесу (BDC —
Business Development Bank of Canada), в Німеччині — Заклад кредитування відновлення (KfW — Kreditanstalt
fьr Wiederaufbau). Щодо банків розвитку, то їх створення найчастіше є результатом політичної ініціативи, ви-
ділення відповідної суми з бюджету держави для капіталу банку і окреслення владою його завдань. Загалом в
Європі банки розвитку переважно являють собою гуртові банки, які опрацьовують продукти, а потім шукають
посередників (переважно — інші фінансові інституції), за допомогою яких відбувається кінцева дистриб’юція.
В Канаді банки розвитку безпосередньо контактують з кінцевими клієнтами, що забезпечує глибокий аналіз
потреб клієнтів. В Німеччині широко впроваджується практика тісної співпраці приватного сектору і банків
розвитку в рамках складних форм фінансування інновацій, причому успіх в значній мірі залежить від актив-
ності посередників і їх навичок у галузі фінансування інновацій.

Розглядаючи організаційні механізми формування державних спеціалізованих інвестиційно-інноваційних
банків, можна виділити два можливих варіанти їх утворення.

Перший варіант — наділити функцією фінансово-кредитного забезпечення інноваційної діяльності банк,
який цілком буде перебувати у державній власності. З одного боку, державна форма власності, безумовно, спро-
стить процес функціонування даного банку як інноваційного, тому що в цьому випадку набагато простіше буде
вирішити питання державної підтримки банку як активного учасника ринку інноваційного інвестування (на-
приклад, шляхом часткової компенсації ризиків за рахунок державних і недержавних фондів підтримки іннова-
ційного бізнесу, надання державних гарантій по виданих кредитах, використання диференційованої системи
визначення норм обов’язкового резервування у залежності від спеціалізації банку, суми кредиту, типів операцій
банку, пов’язаних із кредитуванням інновацій, тощо). У той же час акумуляція коштів у державних банках може
привести до того, що наукові установи та суб’єкти інноваційного підприємництва, що є основними клієнтами
інвестиційно-інноваційного банку, не будуть мати контролю за діяльністю банку і не зможуть розпоряджатися
прибутком, що одержаний за рахунок обігу своїх коштів. На нашу думку, цілком в державній власності може
перебувати лише спеціалізований банк першого порядку. В умовах України — це державний інноваційно-інве-
стиційний банк, створення якого відповідає концепції Державної цільової економічної Програми модернізації
ринків капіталу в Україні [3]), розробленої на замовлення Держінвестицій та схваленої розпорядженням Кабі-
нету Міністрів України [4].

В рамках цієї програми передбачається створення державного інноваційно-інвестиційного банку (за раху-
нок державного бюджету), причому сукупні витрати щодо формування його статутного капіталу становлять
250 млн. грн. з наступним розподілом по раках: в 2008 р. — 75 млн. грн., в 2009 р. — 50 млн. грн., в 2010 р. —
50 млн. грн., в 2011 р. — 50 млн. грн., в 2012 р. — 25 млн. грн.

На нашу думку, саме на державний інноваційно-інвестиційний банк мають бути покладені функції держав-
ного стимулювання діяльності банків в сфері фінансування інновацій, наприклад, надання кредитів за пільго-
вими ставками для банків — найбільш активних учасників досліджуваного ринку, гарантування кредитів для
підприємств-інноваторів, що видаються такими банками, участь у програмах страхування таких кредитів (ок-
ремі аспекти), часткова компенсація витрат банків, консультативна підтримка таких банків тощо. Таким чином,
всі ці функції мають бути передані від НБУ до державного інноваційно-інвестиційного банку, що значно змен-
шить функціональне навантаження на Національний банк та дозволить зосередити весь комплекс визначених
специфічних функцій в одній спеціалізованій банківській установі.

Другий варіант — створити спеціалізовану фінансово-кредитну установу, в якій як засновники візьмуть
участь як держава, так і приватні інвестори. Прикладом такого банка в Україні є УБРР — Український банк
реконструкції і розвитку, який був створений відповідно до Постанови Кабінету Міністрів України №655 від 5
травня 2003 р. Він зареєстрований Національним банком України 19 березня 2004 року як акціонерне товари-
ство закритого типу (реєстраційний номер №292) [5], тобто він не має статусу державного банку, оскільки
частка держави не складає 100%.

Даний банк було створено у формі акціонерного банку першого порядку, за ініціативою і силами Україн-
ської державної інноваційної компанії (УДІК), яка є утримувачем контрольного пакету його акцій (99,99%) та
віднесена до сфери управління Державного агентства України з інвестицій та інновацій. Проте УДІК лише на
першому етапі формування УБРР володіла такою кількістю його акцій, сьогодні у складі його акціонерів є
цілий ряд недержавних вітчизняних і іноземних інвесторів, здійснюється відкритий продаж його акцій [6]. В
2007 р. Укрексімбанк заявляв про свої наміри увійти до капіталу УБРР шляхом прийняття участі у додатковій
емісії (50% акцій + 1 акція) з метою отримання контролю над ним [7]. УБРР сформовано як звичайний комер-
ційний банк (до його складу входять фізичні особи, що мають по три акції — 0,00185% капіталу). Цільова
емісія акцій банка здійснюється виключно для УДІК. На думку експертів ЄБРР, якщо б цей банк був створений
цілком як державна кредитна установа, то він виявився б недієздатним та дуже швидко припинив би свою
діяльність [8]. Нажаль, проти створення банку реконструкції як кредитного банку першого рівня виступили
міжнародні фінансові організації — МВФ і Світовий банк, оскільки існує думка, що західні банки, інвестуючи
в УБРР, витіснять ці фінансово-кредитні установи з вітчизняного фінансового ринку [9, 10].
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УБРР має спеціалізацію інвестиційно-промислового банку, основними завданнями якого є забезпечення
фінансової підтримки інновацій в їх просуванні на ринки, бюджетне кредитування інноваційних заходів, надан-
ня суб’єктам інноваційної діяльності недорогих і, найголовніше, — великих ресурсів. В уставі УБІР зазначено,
що його місія полягає в створенні сприятливих умов для розвитку економіки України через сприяння розвитку
інноваційної та інвестиційної діяльності і підтримку вітчизняного товаровиробника, дотримуючись при цьому
оптимального балансу інтересів клієнтів, акціонерів та самого банку. УБРР створений з метою надання кредит-
них ресурсів фізичним та юридичним особам під фінансування та впровадження наукових розробок Україн-
ською державною інноваційною компанією, що є його засновником. Вітчизняні аналітики стверджують, що
якщо банк виправдає покладені на нього надії, то в країні з’явиться ще один монополіст: УБРР разом з УДІК
будуть найбільш вагомими гравцями на ринку інноваційного кредитування, оскільки витримати конкуренцію з
державним гігантом, що оперує дешевими та «довгими» коштами, дуже складно.

Передбачалося, що кошти УДІК, отримані від повернення кредитів, будуть розподілятися наступним чином:
30% — на фінансування розробки інноваційних проектів, 70% — на придбання акцій УББР, що випущені в
рамках цільової емісії (їх вартість УБРР та УДІК визначають щоквартально). Для здійснення своєї діяльності
УБРР залучає переважно ресурси іноземних банків, однак, як і будь-який інший банк, використовує й кредитні
кошти НБУ.

УБРР позиціонується як невеликий банк, збільшення капіталізації банка планується здійснювати тільки за
рахунок коштів УДІК, без використання бюджетних коштів (єдине виключення — викуп Фондом державного
майна України цільової емісії УБРР). Нажаль, цей банк на протязі свого функціонування мав декілька при-
кладів існування суттєвих проблем: в 2007 р. Фонд гарантування вкладів фізичних осіб перевів УБРР в катего-
рію тимчасових учасників, а НБУ в кінці 2006 р. заборонив цьому банку приймати вклади від фізичних та
юридичних осіб у зв’язку з невиконанням вимог НБУ щодо ліквідності [11].

Серед вітчизняних експертів існує думка, що УБРР повинен змінити існуючу схему свого функціонування,
тобто діяти як банк першого порядку — видавати кредити позичальникам не прямо, а шляхом відкриття кре-
дитних ліній під інноваційні проекти уповноваженим (відібраним за певними критеріями) комерційним бан-
кам. Вважається, що в такому випадку частину ризиків УБРР буде перекладено на діючі банки, збережеться
конкуренція і не буде безпосереднього контакту держави та бізнесу (саме за таким принципом ЄБРР кредитує
малий і середній бізнес) [12].

На нашу думку, з огляду на сучасне положення банків: відсутність достатніх фінансових ресурсів для прове-
дення операцій кредитування інноваційної діяльності, наявність більш вигідних альтернативних сфер інвесту-
вання (короткострокові кредити, «короткі» гроші, валютні операції і т.д.), реальним кроком по удосконаленню
фінансово-кредитного механізму забезпечення переходу України на інноваційний шлях розвитку можна вважа-
ти підвищення ефективності функціонування саме цього банку. За свідченням провідних вітчизняних дослід-
ників, джерелами коштів для УБРР можуть бути: частина бюджетних видатків, емісійні та кредитні кошти НБУ,
частина коштів від реалізації державних цінних паперів, частина коштів, одержаних від приватизації державно-
го майна, частина вільних коштів комерційних банків (при умові наявності надлишкової ліквідності на ринку
міжбанківського кредитування) у вигляді купівлі або участі в розміщенні серед своїх клієнтів довгострокових
боргових цінних паперів, емітованих УБРР [13].

Зважаючи на значну частку держави у капіталі УБРР, надійність його фінансових інструментів практично не
буде поступатися довгостроковим державним цінним паперам, але завдяки впровадженню їх постійного дво-
стороннього біржового котирування, наприклад, через інститут маркет-мейкерів на ПФТС, цінні папери з фіксо-
ваною дохідністю УБРР будуть користуватися значно більшим попитом серед широкого кола інвесторів (як
банків, так і небанківських установ). Банки при цьому можуть використовувати облігації УБРР як ліквідну
заставу при здійсненні операцій рефінансування зі сторони НБУ поряд з державними та ПДВ-облігаціями [14].
Крім того, одним з нових напрямків діяльності УБРР може бути залучення в державний сектор приватних
інвестицій шляхом розміщення гібридних фінансових інструментів державних підприємств, наприклад, де-
яких специфічних видів корпоративних облігацій, ще розповсюджених сьогодні на вітчизняному ринку цінних
паперів, облігацій з правом голосу, конвертованих облігацій та облігацій зі змінним відсотком [15].

Але для налагодження ефективної роботи УБРР слід вирішити цілу низку проблем, в тому числі, здійснити
реформу банківської системи, яка б передбачала наявність крім універсальних, також і спеціалізованих банків,
що вимагає не тільки зміни відповідного законодавства, а й диференціацію підходів НБУ до банківського нагля-
ду, оскільки «вузька» банківська спеціалізація передбачає більші ризики, ніж в універсальних комерційних бан-
ках. Крім того, функції УБРР не повинні дублювати функції іншої державної банківської установи — Ощадбан-
ку, тобто мова повинна йти про розробку оптимальної схеми їх взаємодії, наприклад, Ощадбанк може залучати
кошти, які через УБРР потім вкладаються в перспективні високотехнологічні галузі, причому за користування
залученими коштами УБРР платить Ощадбанку таку процентну ставку, яка дасть змогу останньому бути конку-
рентоспроможним на ринку депозитів. УБРР міг би продавати пули своїх кредитів шляхом емісії цінних па-
перів, які повинна гарантувати держава. Таким чином, могла б бути створена надійна, постійно діюча система
залучення грошових ресурсів в економіку.

Ініціатором створення іншого банку — Українського банку сприяння розвитку (УБСР) — є Національний
банк України, Кабінет Міністрів України та німецька банківська група KFW. Цей банк мав бути створений на
основі Німецько-українського фонду, що дозволить заощадити кошти державного бюджету. Цікавим є той факт,
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що цей фонд є «віртуальною» структурою, працівників у ньому взагалі немає, а безпосередньо рішення про
управління його коштами приймає сам НБУ, точніше група управління проектами міжнародних кредитних ліній
Нацбанку. Проте визначати стратегію Німецько-українського фонду НБУ сам не може, оскільки цей фонд ство-
рюється спільно з німецькою Кредитною установою з відновлення (KFW).

Планується, що УБСР стане кредитором останньої інстанції для банків, які просувають програми мікрокре-
дитування, візьме на себе частину функцій зі стимулювання мікрокредитування, які досі в Україні виконували
ЄБРР і НУФ, прийме участь у компенсації відсоткових ставок і надання гарантій суб’єктам малого і середнього
бізнесу. УБСР міг би щороку направляти на рефінансування таких кредитів до 40 млн. грн. для того, щоб ставка
за гривневими кредитами для кінцевих позичальників не перевищувала 15-17%. Цей банк сприймається гро-
мадськістю як спроба формування держбанку другого рівня, завдяки якому вдасться знизити вартість банківсь-
ких кредитів для малого бізнесу. Зниження вартості мікрокредитів за допомогою установ другого рівня практи-
кується в багатьох країнах.

Але вітчизняні банкіри неоднозначно сприймають ідею створення такого банку, зазначаючи, що, з одного
боку, рефінансування банків необхідне для зниження вартості кредитів для клієнтів, а з другого — ринок є
досить саморегульованим, виходячи з чого банки можуть прийти до зниження ставок і за рахунок конкуренції,
яка вже зараз змушує їх спрощувати процедури і вимогу до застав. Гарантії держави і компенсація ставок не
завжди дають позитивний ефект. Якщо у позичальника немає особистої зацікавленості у погашенні кредиту
виходячи з наявності поручительства, може постраждати якість обслуговування кредиту. Дискусійною є і ефек-
тивність компенсації ставок, оскільки банкірам буде складно пропонувати ринкові ставки клієнтам, які звикли
до такої компенсації. Не можна стверджувати, що банкам при цьому вдасться залучити більше клієнтів, оскіль-
ки сьогодні набагато важливіші оперативність, якість обслуговування та довіра до банку.

Український банк сприяння розвитку, на відміну від УБРР, може бути організовано лише у разі прийняття
парламентом відповідного закону, в розробці якого мають брати участь фахівці з KFW. Крім того, передбачено
надання йому на певний період пільг щодо оподаткування прибутку банку, який планується спрямовувати на
збільшення капіталу УБСР. На відміну від Українського банку реконструкції і розвитку, даний банк планується
як банк другого рівня, який не кредитує економіку безпосередньо, а працює через уповноважені банки. Його
завданням є обслуговування бюджетного дефіциту, виходячи з чого він не є акціонерним та прибутковим.

Для порівняння відзначимо, що в Росії банк розвитку створений ще в 1999 р., причому, на відміну від Украї-
ни, 100% його акцій належать державі в особі Російського фонду федерального майна. Основний напрям діяль-
ності банку складає довгострокове кредитування реального сектора економіки. Мету діяльності Російського
банку розвитку уряд Російської Федерації визначає як практичне сприяння реалізації державної інвестиційної
політики шляхом кредитування реального сектора економіки в пріоритетних сферах, визначених урядом Ро-
сійської Федерації. Пріоритетними вважаються інноваційні проекти, фінансування імпортозаміщуючих галу-
зей промисловості, фінансування модернізації основних фондів підприємств. Слід зауважити, що на сьогодні
цей банк входить в «двадцятку» найбільших банків Росії [16, 17].

В контексті дослідження особливостей функціонування регіональних та місцевих спеціалізованих іннова-
ційно-інвестиційних банків, певний інтерес становить досвід Російської Федерації, де набуває поширення про-
грама розвитку регіональних банків реконструкції та розвитку. Цією програмою передбачено, що основними
гарантійними заставами для них виступатимуть зведені воєдино (консолідовані) частина місцевих бюджетних
коштів, пакети цінних паперів, природних ресурсів, інших активів, закріплених у власності суб’єктів Федерації,
довгострокова оренда землі і нерухомості (до проведення земельної реформи), податкові пільги й інше забезпе-
чення, що регіонам дозволяється надавати в рамках їхньої компетенції. До функцій цих банків віднесено:
здійснення капіталовкладень, технічна і консультаційна підтримка, обслуговування місцевих бюджетів, здійснен-
ня комерційних, експортно-імпортних постачань, організація облігаційних позик, створення розрахунково-
клірингових центрі, допомога у проведенні приватизації, сприяння організації в регіоні фінансових, страхових,
аудиторських, комерційних фірм, усіх можливих видів банків, бірж, депозитаріїв, клірингових палат, пенсійних
фондів, товариств взаємного кредиту, ощадно-позичкових кооперативів.

ВИСНОВКИ
Створення державних інноваційних банків, банків реконструкції і розвитку, банків проектного фінансуван-

ня є доволі перспективним завданням. Саме вони мають можливість залучати кошти різних позабюджетних
фондів (пенсійного, соціального страхування й ін.) і використовувати їх для довгострокового інвестування в
інновації. Дані банки можуть фінансувати інноваційні програми, розміщати цільові кредити, у тому числі й
отримані із-за кордону, здійснювати середньо- і довгострокові інвестиції. Завдання збільшення обсягу кредит-
них ресурсів можна вирішити за допомогою залучення коштів населення під державні гарантії їхнього повер-
нення і підвищені процентні ставки, одночасно знижуючи резервні вимоги по довгострокових позичках.

Особливо слід підкреслити необхідність співпраці держави та приватних інвесторів при формуванні спеціа-
лізованих інноваційно-інвестиційних банківських установ. Наявність державних органів влади в числі акціо-
нерів банку може полегшити пошук компромісу між прибутковістю об’єктів інвестування та їхньою соціаль-
ною значимістю. Дані банки можуть виступати в ролі органа, уповноваженого замовниками інноваційного про-
екту контролювати хід і якість робіт, відповідати за цільове й ефективне використання інвестицій. Їхня роль у
цьому випадку полягає не в тім, щоб самим кредитувати проект, а в тім, щоб, виконуючи консультаційно-агентські
функції (а можливо, і функції гаранта або поручителя), виступати як проміжна ланка між органом влади, якою-
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небудь підприємницькою структурою, що виділяє фінансові ресурси на інноваційні заходи, і організацією, що
безпосередньо реалізує інноваційний проект. Надання коштів може здійснюватися під конкретну програму робіт,
причому їхня експертиза, що підтверджує доцільність вкладення капіталу, може проводитися експертами бан-
ку, або іншими фахівцями, яких залучають на договірній основі. Дана схема передбачає одержання банком
комісійної винагороди за свої послуги. Надалі банк може придбати за рахунок своїх власних ресурсів профінан-
совані з його технічною допомогою інноваційні проекти (наприклад, викуповуючи їх у державної установи, яка
стимулювала виконання робіт, прийняла на себе пов’язані з цим ризики і тепер прагне повернути гроші, у тому
числі і для інвестування їх в інші проекти). При цьому банк має на меті самостійне розміщення коштів, участь
в організації акціонерних товариств під ці проекти (сам проект може виступати як внесок банку). Реалізація
даної схеми інвестування фінансових ресурсів може стати ефективним механізмом стимулювання інновацій.
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ВИКОРИСТАННЯ МОТИВАЦІЙНИХ МЕХАНІЗМІВ У БАНКУ
В статті розглянуто механізми регулювання ефективної мотивації праці банківського персоналу та форму-

вання психології поведінки індивіда (співробітника) банку і способи мотиваційного управління нею.
Ключові слова: мотивація, мотиваційний механізм, персонал банку
ВСТУП
У сучасних умовах розвитку ринкової економіки ефективність управлінських процесів у банку визначається

передусім людьми, які втілюють в життя основні цілі та завдання, виконують прийняті управлінські рішення.
Тому в системі управління банком особливо важливим є мотивування персоналу.

Аналіз останніх досліджень і публікацій свідчить про те, що проблеми регулювання ефективності мотивації
праці персоналу організацій досліджувалися у працях таких вітчизняних та зарубіжних вчених, як Л. Бесчас-
ний [1], Д. Богіня [2], Ф. Хміль [8] та К. Арджиріс [7], П. Друкер [4], А. Сміт [6] та ін.

Незважаючи на чималу кількість наукових праць, присвячених проблемі ефективності мотивації праці персо-
налу організації, теоретичні та практичні аспекти досліджуваного питання є маловивченими. У наукових погля-
дах залишається поняття ефективної мотивації праці, показники її оцінки та регулювання, а також те, що запропо-
новані механізми регулювання трудової мотивації практично не стосуються діяльності банківського персоналу.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Метою даної статті є формулювання та теоретичне обґрунтування механізмів регулювання ефективної мо-

тивації праці банківського персоналу та формування психології поведінки індивіда (співробітника) банку і спо-
соби мотиваційного управління нею.

РЕЗУЛЬТАТИ
На сьогодні мотивація персоналу є основним засобом забезпечення оптимального використання ресурсів,

мобілізації наявного кадрового потенціалу. Ринкова трансформація банківської системи обумовила об‘єктивні
зміни у змісті праці, трудових відносинах, використання трудового потенціалу. Особливістю управління персо-
налом банку є зростаюча роль особистості працівника. Ефективність банківської діяльності стає переважно
залежною від активізації людського фактора. У результаті цього процесу створюються нові цілі і засоби діяль-
ності банку, нова стратегія і тактика, підвищується рівень знань і умінь персоналу банку, застосовуються нові
технології банківською діяльності, приходять нові кадри, і як результат — створення нових цінностей і норм
професіонально-психологічної культури колективу банку. У першу чергу це бажання і уміння працювати разом,
колективно, задоволення від спільної роботи, відчуття особистої захищеності, надійності свого становища,
пов’язаного з приналежністю до даного колективу банку.

На жаль, у працівників українських банків немає достатньої мотивації для ефективної роботи. Персонал
банку не готовий брати на себе всю відповідальність в ході ухвалення рішень та їх виконання. Очевидно, більшість
працівників не ототожнює себе з банком у цілому, не усвідомлює бажаність і корисність збігу своїх особистих
інтересів з інтересами банку, їм не вистачає професіоналізму, зокрема для всебічної оцінки наслідків ухвалюва-
них рішень і адекватної реакції на динамічні зміни макроекономічної ситуації. Дотепер фахівці середньої лан-
ки у своїх діях більше орієнтуються на поведінку більшості банків на вітчизняному ринку фінансових послуг,
ніж на результати власного аналізу. Персонал банку є швидше групою фахівців, ніж єдиним організмом. З ряду
напрямів відсутні раціональні і обов’язкові процедури взаємодії між підрозділами. В основному комунікації
між відділами здійснюються через керівництво банку або ж непослідовно і випадково. Таким чином, співробіт-
ник банку, позбавлений постійної інтелектуальної та інформаційної підтримки колег з інших відділів, відчуває
себе представником лише одного з підрозділів, а не банку в цілому. Тому його службова діяльність часто відо-
бражає не головні інтереси банку, а інтереси свого відділу, що вузько сприймається. Все це породжує проблеми,
які важко вирішити перед керівництвом банку. Тому, на нашу думку, виходячи з виявлених проблем, основними
завданнями з вдосконалення системи управління банком мають бути:

 посилення мотивації ефективної праці персоналу банку;
 підвищення рівня професійної підготовки співробітників;
 забезпечення ефективної взаємодії між підрозділами, посилення стратегічних компонентів у діяльності

керівництва банку;
 підвищення ролі підрозділів банку при вирішенні поточних, оперативних завдань.
Усе вищезазначене може бути реалізовано через гармонізацію інтересів керівництва банку та його персонал,

залучення співробітників до процесу реального управління банком. Цей підхід можна віднести до розряду най-
тонших, складних, але найбільш ефективних управлінських інструментів. Працівник повинен бути залучений до
таких управлінських процесів: аналізу, прогнозування, планування, розробки стратегії і тактики, організації і кон-
тролю роботи банку. Тоді він відчує свою причетність до роботи банку в цілому, відчує власну значущість.

Основою банківської праці є кваліфікована інтелектуальна (розумова) праця, яка виступає визначальним
фактором, що забезпечує успіх в конкурентній боротьбі.
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Працю банківських співробітників можна поділити на дві складових:
1) регламентована банківська праця, яка жорстко обмежується різними методами організаційно-розпоряд-

чого впливу;
2) інтелектуальна (розумова) праця, яка в мінливому зовнішньому середовищі передбачає прояв ініціативи,

ринкового мислення.
Відомий дослідник у галузі менеджменту П. Друкер вважає, що продуктивність працівника розумової праці

визначається такими факторами:
1. Продуктивність працівника розумової праці потребує чіткої відповіді на питання: «У чому полягає вироб-

ниче завдання?».
2. Відповідальність за продуктивність праці цілком покладається на самого працівника.
3. Безперервна інноваційна діяльність повинна стати невід‘ємною частиною розумової праці та включатися

до виробничого завдання працівника розумової праці, який повинен відповідати за впровадження інновацій.
4. Працівнику розумової праці потрібно, з одного боку, постійно вчитися, а з іншого — постійно навчати.
5. Продуктивність працівника розумової праці визначається якістю виконаного завдання. Для підвищення

продуктивності розумової праці необхідно розглядати її не як «витрати», а скоріше як «капітал». Необхідно
щоб у працівників розумової праці було бажання працювати на дану організацію і надавати перевагу саме
цьому варіанту ніж усіма можливими [4, с. 194-196].

Очевидним є той факт, що стимулювання інтелектуальної праці має важливе значення для зростання еконо-
мічної ефективності праці. Продуктивність розумової діяльності в першу чергу повинна бути націлена на до-
сягнення якості, при чому не мінімального рівня якості, а оптимального, а краще — максимального. Тільки
після цього можна вести мову про кількісні результати роботи. Саме перед працівниками різних ланок управл-
іння в банку є завдання підвищення продуктивності розумової праці через якісне виконання завдання. Для
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Економічні:

прямі:
 заробітна плата;
 застосування комісійних та
преміальних;
 застосування акціонерного
опціону;
 застосування додаткових
пільг

непрямі:
 додатковий час, який дозво-
ляє отримати додатковий заро-
біток в іншому місці;
 управлінське консультуван-
ня та ін.

Організаційно-адміністративні:

організаційні:
 система кадрового мене-
джменту;
 система стратегічного ме-
неджменту;
 система комунікацій

адміністративні:
 система забезпечення со-
ціальних гарантій і прав лю-
дини;
 дотримання національно-
го законодавства;
 розробка локальних дире-
ктивно-нормативних актів,
що регулюють управлінські
процеси в банку (трудові, со-
ціальні та ін.)

Соціально-психологічні:

соціальні:
 рівень розвитку кор-
поративної культури;
 науково-практичні до-
слідження діяльності ба-
нку;
 соціальний статус
працівника;
 диспозиція працівника
банку;
 соціальна активність
працівника

психологічні:
 застосування системи
адаптації персоналу;
 професійне навчання;
 неформальне навчан-
ня;
 менталітет та ін.

Підвищення мотивації праці персоналу
(підвищення оплати праці, можливість кар‘єрного зростання,

усунення недоліків в організації праці та ін.)

Підвищення продуктивності праці
(підвищення інтересу до роботи, її змістовність, зменшення пси-

хічної напруги при виконанні роботи)

Покращення фінансових результатів
(залучення нових позичальників, що призведе до підвищення

фінансових результатів шляхом додаткового кредитування, роз-
ширення спектру послуг, швидкого і якісного виконання роботи

та ін.)

Рис. 1. Вплив мотиваційних механізмів на результати діяльності банку [2, 3, 5]

цього необхідно засто-
совувати потужні ме-
ханізми трудової мо-
тивації. Дієвий моти-
ваційний механізм у
банку являє собою си-
стему економічних,
організаційно-адміні-
стративних, соціаль-
но-психологічних ме-
тодів впливу на моти-
ви трудової поведінки
працівників з метою
розвитку в них внут-
рішньої потреби біль-
шої трудової віддачі.
Значною мірою саме
с о ц і а л ь н о - п с и хо -
логічні методи впливу
на працівників визна-
чають основні цілі та
результати трудового
процесу. Підвищення
мотивації праці персо-
налу повинно завжди
зумовлювати підви-
щення продуктивності
праці, що впливає без-
посередньо на фінан-
сові результати банку
(рис. 1).

Саме інтелектуаль-
на (розумова) праця
банківського персона-
лу є основним носієм
сучасних економічних
та соціальних інте-
ресів і потребує фор-
мування оптимальної
системи мотивації
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моделі, а саме:
1. Деонтологічна, або інституціональна. Модель відображає властиві економічній думці нормативні

уявлення про належну організацію спільної діяльності; охоплює організаційну структуру управління, систему
правової регламентації, яка визначає поведінку організації і її підсистем; встановлює права, обов‘язки, функції
й норми поведінки окремих працівників.

2. Феноменологічна, або актуальна модель. В основі цієї моделі сукупне ставлення суб‘єктів колективної
діяльності до своїх функцій, прав, обов’язків, інституціональних норм поведінки.

3. Онтологічна, або ідеальна модель. Модель відображає організацію кооперованої праці, яка ґрунтується
на передумові, що поведінку людини визначають усвідомлення і прийняті нею вищі цілі суспільного розвитку
[8, с. 279-280].

Перед керівництвом виникає питання, про те, яку з зазначених моделей обрати. На нашу думку, необхідно
застосовувати соціальний підхід, який полягає у з‘ясуванні місця і ролі особистості в діяльності банку через
визначення соціального статусу працівника. Даний підхід допомагає визначити залежність соціальної ролі осо-
бистості від очікувань групи людей, колективу, пов‘язаних з їх розумінням соціального статусу конкретної осо-
бистості. Людина звикає бути особистістю, у неї складається принципова установка до певного сприйняття
умов діяльності та певної поведінки в цих умовах. Виходячи з цього, неможливо обрати якусь одну з наведених
моделей управління мотиваційною поведінкою працівника. На практиці відбувається інтеграція цих моделей.
Так, керівники середньої ланки за тією чи іншою нормативною моделлю і її приписами повинні бачити конк-
ретних індивідів, реальну їх поведінку. Онтологічне регулювання поведінки не може забезпечити нормативне
регулювання. Його ефективність нижча, чим більше приписи нормативної моделі відрізняються від реальної
поведінки особистості. Працівники банку відрізняються один від одного соціально-психологічними характери-
стиками, тому не можна їх поведінку проконтролювати тільки формальними методами. У кожного керівника
існує свій еталон мотиваційної поведінки, тобто регульований процес впливу на особистість. Зрозуміло, що
еталон може бути різним, оскільки різні інститути соціалізації особистості висувають до особистості іноді
суперечливі вимоги. Тому кожен банк має свою корпоративну культуру, свої нормативні й актуальні моделі
поведінки, а моральні норми й суспільні цінності, можуть не збігатися з цінностями конкретного працівника,
групи людей. Тому важливими елементами ефективного керівництва є навички індивідуальної роботи з людь-
ми. Для цього керівнику необхідно знати загальні закономірності регулювання групової та індивідуальної пове-
дінки, уміти розпізнавати психологічні особливості поведінки індивіда, тому що методи мотивування не можна
зводити до формальних методів, до алгоритму управління.

ВИСНОВКИ
Сьогодні для керівництва банку для підвищення мотивації персоналу банку основним є використання

потужних мотиваційних механізмів, не матеріальних методів мотивування, а саме соціально-психологічних:
мотивування методом обміну досвідом (професійне навчання), мотив першого дня роботи, розкриття перс-
пективи кар‘єрного зростання, усвідомлення важливості виконуваної роботи, професійна гордість, еластичні
умови робочого часу, уміння користуватися заохоченнями та обмеженнями та ін. Отже, особливістю сучас-
ного менеджменту банку є підвищення ролі функції мотивації персоналу банку, застосування різних форм та
методів стимулювання високопродуктивної праці, що призведе до підвищення фінансових результатів діяль-
ності банку.
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Постановка цілей та завдань банку

Виконання завдань працівниками банку

Оцінка значення робочого місця працівників у пріоритетних напрямах
розвитку банку

Аналіз ринкових умов відносно вартості спеціаліста

Створення тарифної сітки

Визначення індивідуальної заробітної плати працівника банку

Рис. 2. Алгоритм створення системи оплати праці банківських
працівників

праці. Значне місце у створенні оптималь-
ної системи стимулювання мотивації праці
банківського персоналу відводиться ство-
ренню системи оплати праці (рис. 2).

Ключовими пріоритетами в системі
стимулювання банківських працівників є
рівень професіоналізму; ступінь напру-
ження при виконанні роботи (інтелекту-
альне, організаційне, емоційне); ступінь
відповідальності; ступінь ризику; еконо-
мія робочого часу, фінансів. Саме це
сприяє формуванню ініціативного, ста-
ранного працівника, зорієнтованого на
максимальні досягнення в праці, здатно-
го до творчої інноваційної діяльності.

Перед керівництвом банку постає про-
блема: як можна управляти поведінкою
працівників, застосовуючи способи моти-
ваційного управління нею. З цією метою
доречним є використання соціально-пси-
хологічних методів.

Сучасний менеджмент пропонує вико-
ристовувати такі психологічні нормативні



66
Науковий вісник: Фінанси, банки, інвестиції - 2011 - №3

СПИСОК ВИКОРИСТАНОЇ ЛІТЕРАТУРИ
1. Бесчастный Л. О механизме мотивации к научной и научно-технической деятельности в условиях рыноч-

ной экономики / Л. Бесчастный // Экономика Украины. — 1995. — №8. — С.15-22.
2. Богиня Д.П. Відчуження праці в системі чинників розвитку трудового менталітету / Д.П. Богиня. — [Елек-

тронний ресурс] — Режим доступу: http://www.politik.org.ua/vid/magcontent.php3?m=8&n=23&c=268.
3. Верхоглазенко В. Система мотивации персонала / В. Верхоглазенко. — [Электронный ресурс] — Режим

доступа: http://www.management.com.ua/hrm/hrm052.html?print.
4. Друкер Питер Ф. Задачи менеджмента в ХХІ: учебное пособие / Питер Ф. Друкер; пер. с англ. — М.:

Издательский дом «Вильямс», 2007. — 288 с.
5. Лук’янченко Н.Д. Мотивація персоналу: навч. посібник / Н.Д. Лук’янченко, Л.Л. Бунтовська. — Донецьк,

2004. — 302 с.
6. Смит А. Исследование о природе и причинах богатства народов / А. Смит // Антология экономической

классики. — Т. 1. — М.: Экономика, 1993. — С. 27-29.
7. Туленков М.В. Сучасні теорії менеджменту: навч. посібник / М.В. Туленков. — К.: Каравела, 2007. —

С. 254-259.
8. Хміль Ф.І. Основи менеджменту: підручник / Ф.І. Хміль. — [2-ге вид. випр., доп.]. — К.: Академвидав,

2007. — 576 с.

Стаття надійшла до редакції 5 липня 2011 року

Гончарова М.Л., Турченюк Т.В. Використання мотиваційних механізмів у банку

http://www.politik.org.ua/vid/magcontent.php3
http://www.management.com.ua/hrm/hrm052.html


67
Науковий вісник: Фінанси, банки, інвестиції - 2011 - №3

Котляревський О.В. Вплив конкурентного середовища в банківській системі України на ціноутворення в банках

УДК 339.137.2:338.5:336.71
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ВПЛИВ КОНКУРЕНТНОГО СЕРЕДОВИЩА В БАНКІВСЬКІЙ СИСТЕМІ УКРАЇНИ
НА ЦІНОУТВОРЕННЯ В БАНКАХ

У статті досліджено рівень концентрації та конкуренції на ринку банківських послуг України, проведено
розрахунок основних показників визначення конкурентної ситуації на ринку та визначено вплив рівня конку-
ренції у банківській системі на рівень ціна на банківській послуги. За результатами дослідження зроблено вис-
новок про достатньо високий рівень конкуренції в банківській системі України, про неможливість одного кон-
кретного банку впливати на ринок та встановлювати високі ціни та про орієнтацію українських комерційних
банків на загальноринковий рівень цін в процесі ціноутворення на власні послуги.

Ключові слова: банк, ціноутворення, ціна банківських послуг, конкуренція на ринку банківських послуг,
концентрація ринку, банківський продукт.

ВСТУП
Однією з головних умов ефективної та стабільної діяльності будь-якого комерційного банку є його прибут-

ковість. Головним інструментом досягнення запланованого рівня прибутковості є цінова політика комерційно-
го банку. Виважене ціноутворення на послуги комерційного банку, яке відповідає його оперативним та страте-
гічним цілям, є запорукою стабільного розвитку фінансової установи. Проте сьогодні, з ростом рівня конку-
ренції у вітчизняному банківському секторі, кожне цінове рішення менеджменту банку має враховувати конку-
рентну ситуації на ринку, потенційну реакцію інших учасників ринку. Таким чином, визначення рівня конку-
ренції та його моніторинг є на сьогодні важливим завданням кожного комерційного банку при прийнятті будь-
яких управлінських рішень, а особливо при визначенні ціни на власні послуги.

Систематизація методів визначення рівня конкуренції та його впливу на рівень цін на банківські послуги
широко представлені у роботах зарубіжних дослідників: Дж. Біккера, К. Хаафа [1], Н. Кетореллі [2], М. ван Ле-
венштейна, С. Кок-Соренсена, Дж. Біккера та А. ван Ріхтеля [3]. Серед робіт присвячених дослідженню рівня
конкуренції в банківській системі України, можна виділити праці М. Шпиги, Л. Кузнецової, Л. Жердецької [4, 7],
І. Волошка, Л. Павленко [8], С. Козьменка [5].

Разом з тим, беручи до уваги здобутки зарубіжних та вітчизняних вчених щодо формування методології
визначення рівня конкуренції в банківській системі та залежності рівня відсоткових ставок на ринку від розвит-
ку конкуренції, слід наголосити, що у науковій літературі не достатньо дослідженим залишаються питання
формалізації впливу рівня конкуренції на ринку банківських послуг України на процеси ціноутворення в комер-
ційних банках.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Метою дослідження є оцінка рівня конкуренції на вітчизняному банківському ринку та на основі отриманих

даних визначити ступінь впливу рівня конкуренції на ціноутворення на послуги комерційних банків.
РЕЗУЛЬТАТИ
В ринкових умовах цінові рішення менеджменту комерційного банку мають враховувати рівень концент-

рації та конкуренції ринку, на якому він реалізовує власні послуги. Зазвичай, з метою визначення рівня конку-
ренції на ринку пропонують використовувати сукупність певних розрахункових індексів. Методологія дослід-
ження рівня концентрації та конкуренції ринку банківських послуг детально описано в робота Дж. Біккера,
К. Хаафа [1] та Н. Кетореллі [2].

Найбільш розповсюдженими показниками, за допомогою яких можна дослідити рівень конкуренції на рин-
ку банківських послуг України, є індекс концентрації, індекс Херфіндаля-Хіршмана, індекс Холла-Тідемана та
загальний індекс галузевої концентрації. Розрахунок даних показників базується на питомій вазі ринку, яку
займає кожен з банків.

Для аналізу вітчизняного ринку банківських послуг індексом концентрації було визначено сукупну частку
ринку банків першої групи за кредитами виданими фізичним та юридичним особам, депозитами залученими
від населення та підприємств, обсягом комісійних операцій (рис. 1).

Як свідчать дані рис. 1, динаміка рівня концентрації ринку банківських послуг України є нестабільною.
Так, після загального зростання рівня концентрації у 2009 р., 2010 р. відзначився майже таким же загаль-
ним зниженням. Таку динаміку можна пояснити тим, що 2009 р. відзначився кризовими явищами у вітчиз-
няному банківському секторі, протистояти яким могли лише великі банки. Це і призвело до укріплення
їхніх позицій на ринку. Проте вже 2010 р. відзначився певної позитивною динамікою, що дало змогу менш
крупним банкам повернути собі втрачену частку ринку. В цілому можна зробити висновок про значну
концентрацію вітчизняного ринку банківських послуг, оскільки на групу найбільших банків України при-
падає близько 70% від усіх кредитів, виданих банківською системою домогосподарствам та підприєм-
ствам, і майже 68% відповідних процентних доходів. Трохи меншою є частка залучених депозитів та нада-
них комісійних послуг — близько 68%.
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Досить поширеним в дослідженнях зарубіжних вчених є індекс Херфіндаля-Хіршмана, який слугував осно-
вою для подальшого розроблення цілої низки індикаторів рівня конкуренції на ринку банківських послуг. Крім
того, слід зазначити, що даний показник використовується в США наглядовими органами для регулювання
рівня конкуренції на ринку банківських послуг, для прийняття антитрастових законів, для видачі дозволу на
злиття чи поглинання банківських установ. Його також називають «індексом повної інформації», оскільки від
охоплює усю сукупність банків, які діють на ринку.

Рис. 1. Динаміка індексу концентрації банків першої групи за обсягами кредитів, депозитів та комісійних
операції за період 2009-2011 рр. (складено автором на основі [10])
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Рис. 2. Динаміка індексу Херфіндаля-Хіршмана за основними показниками ринку кредитних, депозитних
та комісійних послуг України в 2008-2010 рр. (складено автором на основі [10])
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Аналізуючи дані, наведені на рис. 2, можна зробити висновок про поступове та незначне зростання рівня
концентрації на ринку банківських послуг України. В цілому дана динаміка свідчить про незначний рівень
концентрації. Так, наприклад, в США індекс Херфіндаля-Хіршмана вважається задовільним, якщо даний по-
казник знаходиться на рівні 0,18-0,20. Отож, індекс Херфіндаля-Хіршмана вказує на те, що жоден з банків, які
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функціонують в Україні, не має визначального впливу на ринок, а отже і на ціноутворення на послуги вітчизня-
них комерційних банків.

Значення індексу Холла-Тідемана для вітчизняного банківського сектору коливається в межах 0,02-0,03, що
Таблиця 1

Динаміка індексу Холла-Тідемана для вітчизняного ринку банківських послуг протягом
2008-2010 рр. (складено автором на основі [10]).

Показник, за яким розрахований індекс 01.01.2009 01.01.2010 01.01.2011
Кредити надані юридичним та фізичним особам 0,0269 0,0276 0,0281
Кредити надані юридичним особам 0,0258 0,0267 0,0279
Кредити надані фізичним особам 0,0288 0,0303 0,0292
Депозити залучені від юридичних та фізичних осіб 0,0232 0,0237 0,0244
Депозити залучені від юридичних осіб 0,0230 0,0211 0,0216
Депозити залучені від фізичних осіб 0,0235 0,0257 0,0264
Процентний дохід 0,0230 0,0264 0,0266
Комісійний дохід 0,0254 0,0223 0,0237

вказує на незнач-
ну концентрацію
ринку банківсь-
ких кредитних,
депозитних та ко-
місійних послуг
(табл. 1).

На основі
рис. 3 можна зро-
бити висновок,
що вплив доміну-
ючого банку на
вітчизняний ри-
нок банківських
послуг в цілому
та на ціноутво-
рення на банків-
ські послуги зок-
рема є незнач-
ним. В даному
випадку під до-
мінуючим бан-
ком мається на
увазі АБ «Приват-
банк», частка
якого на ринку
кредитів в реаль-
ний сектор еко-
номіки склала
13,5%, а на рин-
ку депозитів —
17,1%. Таким чи-
ном, можна зро-
бити висновок про
високий рівень
конкуренції на
ринку банків-

Рис. 3. Динаміка загального показника галузевої концентрації вітчизняного ринку банків-
ських послуг у 2008-2010 рр. (складено автором на основі [10])
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ських послуг та відсутність на ринку лідера, який самотужки може визначати динаміку цін на банківські послуги.
Таким чином, на основі прорахованих показників концентрації та конкуренції на ринку банківських послуг

України можна зробити висновок про в цілому високий рівень конкуренції учасників ринку. Жоден з банків не
має визначального впливу на конкурентне середовище та ціноутворення, хоча все ж слід зазначити, що понад
70% ринку належить 17 найбільшим банкам, що складає менше 10% від кількості усіх банків.

Як відомо, рівень конкуренції на ринку безпосередньо впливає на рівень цін. Банківський сектор не є вик-
люченням. При ціноутворенні на банківські продукти в Україні рівень цін конкурентів є одним з визначальних
чинників прийняття остаточного рішення. Ціна є особливим і часто головним інструментом у конкурентній
боротьбі, і зазвичай нарощення такої боротьби, намагання учасників ринку банківських послуг наростити влас-
ну ринкову частку супроводжується поступовим зниженням рівня банківських відсотків. В Україні на сьо-
годнішній день високий рівень конкуренції визначає ціни на банківські послуги на мінімальному рівні, який
мусить покривати банківські витрати та ризики та утримувати власні ціни банків на рівні з цінами конкурентів,
наслідком чого, до речі, став розвиток нецінових методів конкуренції. Так, Н. Маслак та О. Криклій [6, с.21]
стверджують, що на сьогодні методи нецінової конкуренції набувають все більшого поширення серед вітчизня-
них банків, оскільки конкурувати за ціною стає все важче. Це якраз і пов’язано з суттєвою конкуренцією у
вітчизняній банківській системі, яка примушує комерційні банки орієнтуватися на ринкові відсоткові ставки та
відсоткові ставки конкурентів при ціноутворенні на власні послуги. За таких умов намагання встановити ціну
на власні послуги, відмінну від цін конкурентів, швидше за все призведе або до втрати клієнтів, які перейдуть
на обслуговування до інших банків з більш прийнятною ціною, або до збитковості власної діяльності та втрати
банком будь якого сенсу реалізовувати такі послуги.

Рівень конкуренції є одним з визначальних факторів ціноутворення на послуги комерційних банків. Резуль-
тати дослідження даного взаємозв’язку представлено в роботі М. ван Левенштейна, С. Кок-Соренсена,
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Дж. Біккера та А. ван Ріхтеля[3]. В своєму дослідженні автори визначили, що ціна на кредити є більш низька за
умови більш високої конкуренції на ринку банківських послуг, і відповідно, більш високих депозитних ставок.
Для практичного обґрунтування даного твердження вчені дослідили рівень відсоткових ставок у країнах ЄЕС з
урахуванням рівня конкуренції в банківських системах цих країн. Виявилось, що у країнах з більш високою
конкуренцією в банківській системі рівень цін на послуги комерційних банків нижчий. В цілому це приводить
до того, що за високої конкуренції банки мають мінімальну маржу.

Таким чином, на основі висновків про стан конкуренції на ринку банківських послуг та з урахуванням дос-
ліджень впливу рівня конкуренції на ньому на процеси ціноутворення, можна зробити висновок, що жоден з
вітчизняних банків не може встановлювати монопольно високі ціни. Також можна стверджувати, що в середнь-
ому рівень цін на банківські депозити та кредити є обґрунтованим і не містить монопольних надприбутків, а в
цілому орієнтований на середньоринковий рівень, макроекономічні індикатори, ринкову кон’юнктуру і т.д. Проте
слід зазначити, що всі показники вказали на незначне загальне зростання рівня концентрації на вітчизняному
ринку банківських послуг та відповідне зниження рівня конкуренції в 2010 р. За умови збереження такої дина-
міки її можливим наслідком може стати поступове зростання рівня цін на банківські послуги в наслідок зни-
ження рівня конкуренції.

ВИСНОВКИ
Проаналізувавши рівень концентрації та конкуренції на ринку банківських послуг України можна зробити

висновок про достатньо високий рівень конкуренції на даному ринку. Лідером ринку протягом останніх років
залишається АБ Приватбанк, частка якого в різних сегментах коливається від 13 до 17%. Високий рівень конку-
ренції у банківській системі України та відсутність в ній банку, який самотужки може визначати рівень відсот-
кових ставок на ринку, призводить до твердження, що ціноутворення на послуги вітчизняних комерційних банків
на сьогодні в більшій мірі орієнтується на загальноринковий рівень цін. Вплив значного рівня конкуренції
українського ринку банківських послуг на їхню ринкову вартість на сьогодні проявляється у позбавленні мож-
ливості комерційних банків встановлювати монопольно високі ціни та закладати у власні ціни маржу, вищу за
середньо ринкову. Відповідно кожен банк може коливати власні ціни по відношенню до ринкових лише у вузь-
кому діапазоні, а отже обмежуються можливості використання цінових інструментів конкуренції. Ціни на рин-
ку визначаються стихійно під дією сил попиту і пропозиції і менеджмент банку не має можливості суттєво
вплинути на даний процес.

Таким чином, маючи певні ринкові обмеження щодо встановлення цін на власні послуги, комерційні банки
обмежені у можливості нарощення прибутковості власної діяльності, що вимагає пошуку нових шляхів наро-
щення рентабельності. Найбільш вірогідним способом виходу із даної ситуації є подальший розвиток процесів
управління собівартістю банківських послуг, пошук шляхів мінімізації витрат, понесених банком при наданні
послуги. Саме детальний аналіз процесів надання банківських послуг та визначення центрів відповідних вит-
рат може дати можливість менеджменту комерційного банку наростити власні прибутки за умови визначеності
цін ринком. На нашу думку, подальші дослідження в даному напрямку є актуальними, оскільки містять у собі
практичну цінність для менеджменту комерційного банку в питаннях пошуку внутрішніх резервів.
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ПІДВИЩЕННЯ ІНВЕСТИЦІЙНОЇ АКТИВНОСТІ
БАНКІВСЬКИХ ІНСТИТУТІВ УКРАЇНИ

У статті досліджені можливості підвищення інвестиційної активності банківських інститутів України. Про-
аналізовано стан інвестиційної діяльності банків. Визначено напрями зростання інвестиційних можливостей
банківських інститутів України.

Ключові слова: кредитно-інвестиційна діяльність банків, банківські інвестиції, інвестиційна активність банків

ВСТУП
Одним із важливих етапів розвитку економіки України є підвищення інвестиційної активності банківських

установ. При цьому інвестиційна активність банків передбачає зростання обсягів як інвестиційних кредитів в
реальний сектор економіки, так і збільшення коштів, що використовуються на фінансовому ринку з метою
придбання цінних паперів. Підвищення інвестиційної активності банків базується на об’єктивних та суб’єктив-
них чинниках, які притаманні інвестиційної діяльності кожного банку та всієї банківської системи України.
Головними чинниками зростання інвестиційної активності банків є наявність достатнього обсягу грошового
капіталу (залучених та запозичених ресурсів), а також зацікавленість самих банків у наданні коштів в позику і
позичальників-підприємств у цих грошових коштах. Без реалізації цих головних чинників не має сенсу розгля-
дати питання інвестиційної активності банків взагалі.

Проблемами банківського інвестування займались багато вчених, серед яких можливо виділити: Алтухо-
ву О.В. [1], Боровікову М. [2], Брітченко І., Перепелицю Р. [3], Луціва Б.Л., Стечишина Т.Б. [4], Леонова С.В. [5],
Пересада А.А., Майорову Т.В. [6] та інших. Однак зміни, що відбуваються в банківському секторі фінансового
ринку та в соціально-економічній системі України вимагають нових науково-методичних розробок.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Інвестиційна активність банків має велике значення для розвитку як окремих секторів економіки, так і всієї

соціально-економічної системи України. Отже, мета статті полягає у визначенні основних напрямів підвищен-
ня інвестиційної активності банківських інститутів країни в сучасних умовах господарювання.

РЕЗУЛЬТАТИ
За останні п’ять років (2006-2010 рр.) обсяги кредитно-інвестиційної діяльності банків України помітно

збільшились (рис. 1).
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Рис. 1. Обсяги кредитно-інвестиційної діяльності банків України
(Складено за даними НБУ [7])
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На кредитно-інвес-
тиційну діяльність
банків негативно впли-
нула фінансово-еконо-
мічна кризи 2008-
2009 рр., що позначи-
лось на зменшенні об-
сягів вкладання капіта-
лу у 2009 році. Однак
вже у 2010 рр. обсяги
кредитно-інвестиційної
діяльності банків краї-
ни перевищили показ-
ники 2008 року на
23921 млн. грн. або на
3,1%. Якщо порівнюва-
ти показники 2010 року
з даними 2006 року, то
обсяги кредитно-інвес-
тиційної діяльності
банків збільшились на
537971 млн. грн. або у
3,1 разів.

Проте необхідно зазначити, що загальна величина кредитно-інвестиційної діяльності банків не характери-
зує їхню реальну інвестиційну активність. Це обумовлено тим, що значна сума кредитних ресурсів банків вико-
ристовується для споживчих потреб як суб’єктів підприємництва, так і домогосподарств країни. Отже, для того
щоб більш чіткіше визначити обсяги лише інвестиційної діяльності банків необхідно ураховувати тільки кре-
дити, що надаються економічним суб’єктам для інвестиційної діяльності.
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З 2008 по 2010 рік обсяги інвестування коштів банками значно уповільнились через фінансово-економічну
кризу. Проте і у 2009, і у 2010 роках інвестування коштів банками мало позитивну динаміку. Це свідчить, що і
в умовах фінансово-економічної кризи банки намагались здійснювати пошуки таких клієнтів, які були б заці-
кавлені і мали можливість вкладати кошти в інвестиційні об’єкти.

Проте необхідно зазначити, що в умовах фінансово-економічної кризи, банки не мали значних можливостей
для фінансування інвестиційної діяльності через брак власної ліквідності, знецінення значної частини власних
капіталів внаслідок помітної девальвації гривні та скорочення ресурсної бази у зв’язку з відтоком депозитів та
неможливістю залучати кошти за рахунок розміщення облігаційних позик на зовнішньому та внутрішньому
фінансовому ринку. Крім того, більшість банків країни були змушені збільшити свої резерви внаслідок по-
гіршення ситуації з поверненням раніше наданих кредитів та частковим припиненням їх обслуговування з боку
позичальників, зокрема домогосподарств та дрібних підприємців. У зв’язку з кризовим станом економіки краї-
ни інвестиційну діяльність припинили або суттєво скоротили більшість великих і середніх підприємств, що
також позначилось на загальних обсягах інвестицій банківських інститутів України. Необхідно зазначити, що
скоротили інвестиційну діяльність як вітчизняні банки, так і банки з іноземним капіталом. Це свідчить, що
іноземний капітал, у т.ч. і в банківському секторі, орієнтується перш за все на кінцеві фінансові результати, і не
вкладає свої капітали в господарську діяльність, якщо фінансова ситуація не може бути визначена на більш-
менш тривалий термін.
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Рис. 2. Обсяги інвестування коштів банками України в нефінансові корпорації та
домогосподарства

(Складено за даними НБУ[7])
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млн. грн. Обсяги капіталу, що були інвестовані банками України, млн. грн. За 2006-2010 рр. об-
сяги інвестиційної актив-
ності банків можливо ха-
рактеризувати наступни-
ми даними (рис. 2).

Найбільший обсяг
інвестицій банків був у
період з 2006 по 2008
рік. За цей період банки
забезпечили зростання
інвестиційних вкладень
у сумі 157641 млн. грн.
або 3,6 разів. При цьо-
му основна частина
інвестиційних ресурсів
була спрямована на бу-
дівництво, реконструк-
цію та оновлення неру-
хомості, а також прид-
бання нових основних
засобів для виробничої
діяльності, підприєм-
ництва тощо.

Рис. 3. Частка інвестицій та кредитів у складі кредитно-інвестиційній діяльності
банків

(Складено за даними НБУ [7])
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Якщо дослідити яку
частку займає інвести-
ційна діяльність банку у
складі кредитно-інвес-
тиційній діяльності, то
можливо стверджувати,
що вона мала загальну
тенденцію до зростання
за окремими роками
(рис. 3).

За наведеними дани-
ми можливо побачити,
що з 2006 по 2010 рік ча-
стка коштів банків, що не
використовується для
інвестиційної діяльності
поступово зменшується.
Однак у 2010 році вона
складала менш аніж 30%.
Отже, банківські інститу-
ти України у більшості
випадків вкладають на-
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явні грошові ресурси у споживання, що негативно позначається на інвестиційних можливостях вітчизняної
економіки.

Вибір напрямів вкладання капіталу з боку банку обумовлено рядом чинників:
1) наявність в достатньому обсязі довгострокових грошових ресурсів (коштів залучених чи запозичених на

термін більш аніж на 1 рік);
2) наявність суб’єктів підприємництва реального чи фінансового секторів економіки зацікавлених в інвес-

тиціях з боку банків;
3) оптимальне співвідношення доходів банку до його витрат при здійсненні інвестиційної діяльності (на-

дання інвестиційних кредитів та вкладання в цінні папери);
4) надійність партнерів, які бажають або вже використовують банківські інвестиційні кредити;
5) наявність домогосподарств, які бажають і мають можливість (необхідний рівень доходу та відповідне

матеріальне забезпечення) залучити інвестиційні кредити для будівництва нерухомості чи здійснення підприє-
мницької діяльності;

6) наявність доходних і достатньо ліквідних цінних паперів, інвестування коштів в яких дає банку мож-
ливість здійснити ефективну диверсифікацію своїх вкладень;

7) відносно стабільна соціально-економічна ситуація в країні, яка дає можливість як банкам, так і їхнім
клієнтам прогнозувати наслідки інвестування коштів в різні об’єкти, зокрема у будівництво нерухомості, прид-
бання нового обладнання, машин, окремих виробничих потужностей, цілих підприємств тощо.

Основними напрямами вкладання кредитно-інвестиційних ресурсів банку можливо вважати:
 фінансування будівництва чи придбання нерухомості домогосподарствами та суб’єктами підприємництва.

Цей напрям інвестування банківських ресурсів має для банків суттєве значення внаслідок великих обсягів на-
даних капіталів на довгостроковій основі та забезпечення формування довготермінових доходів за рахунок
сплати позичальниками відповідних відсотків;

 фінансування придбання чи виготовлення основних засобів для оновлення матеріально-технічної бази
виробництва. Цей напрям має також помітне значення для банків внаслідок значних обсягів використання кре-
дитно-інвестиційних ресурсів та забезпечення формування середньо- і короткотермінових доходів за рахунок
сплати позичальниками відповідних відсотків;

 фінансування придбання чи розробки нових виробничих технологій для суб’єктів підприємництва. Цей
напрям також забезпечує банкам відповідні доходи в короткотерміновому періоді за рахунок відсотків, що спла-
чують позичальники таких коштів;

 фінансування придбання готових майнових комплексів або функціонуючих компаній чи підприємств. Цей
напрям вимагає від банків надання дуже великих кредитно-інвестиційних ресурсів, що не завжди реально.
Крім того, є ризики щодо ефективності дій з боку економічних суб’єктів, які бажають придбати майнові комп-
лекси чи функціонуючи підприємства. Однак при вдалому розміщенні кредитно-інвестиційних ресурсів за цим
напрямом банк може одержати суттєві доходи і прибутки;

 фінансування інвестицій в цінні папери. Цей напрям має ефективність у разі наявності достатньої кількості
високодохідних і ліквідних цінних паперів на фондовому ринку та відносно привабливої ситуації щодо вкладання
капіталів в цінні папери. За цим напрямом банк може одержати доходи як від володіння цінними паперами, так і
від операцій купівлі-продажу через постійні коливання цін на ті чи інші фінансові активи на фондовому ринку.
Проте низький рівень розвитку вітчизняного фондового ринку не дає змогу українським банкам більш активно
брати участь в операціях з цінними паперами. Водночас вітчизняні банки практично не мають можливості брати
участь у фінансових інвестиціях за межами України через відсутність достатнього обсягу валютних ресурсів для
кредитно-інвестиційної діяльності, а також низьким рівнем рейтингу як фінансові інституції.

Підвищення інвестиційної активності банків може базуватись на відповідному алгоритмі, який дасть змогу
банку забезпечити відповідний рівень доходів, прибутків, ефективності розміщення грошового капіталу. Такий
алгоритм має наступний вигляд (рис. 4).

Цей алгоритм ураховує перш за все наявність кредитно-інвестиційних ресурсів і в залежності від цього
здійснюється вибір напрямів вкладання грошового капіталу. Однак банки не лише ураховують наявність об-
сягів сформованої ресурсної бази. Вони змушені ураховувати і рівень доходів від таких вкладень, рівень ризику
і необхідність при цьому формувати власні резерви, рівень ліквідності кредитно-інвестиційних вкладень. Отже,
приймаючи рішення про інвестування коштів, банк повинен урахувати значну кількість фінансових і нефінан-
сових показників, щоб мати достатньо об’єктивну картину суб’єкта і об’єкта інвестування.

Для підвищення інвестиційної активності банк повинен сам бути привабливим для фізичних і юридичних
осіб, активним в пошуках своїх клієнтів. Однак інвестиційна активність банку не повинна привести до знижен-
ня фінансової безпеки, відмови від постійного моніторингу різних фінансових ризиків, втрати пильності при
оцінці тієї чи іншої інвестиційної операції. Інвестиційна активність банку вимагає ще більшої пильності при
виборі об’єктів і суб’єктів інвестування коштів.

Для українських банків головним напрямом інвестування коштів є реальний сектор економіки, а також до-
могосподарства, які бажають вкладати гроші в підприємницьку діяльність або у житлове будівництво (прид-
бання житла).

Фінансування інвестицій, що вкладаються в реальний сектор економіки є достатньо перспективним напря-
мом реалізації інвестиційної стратегії банку внаслідок необхідності значного оновлення матеріально-технічної
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Рис. 4. Алгоритм підвищення інвестиційної активності банку з урахуванням наявності кредитно-інвестицій-
них ресурсів

(Складено автором статті)
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бази абсолютної більшості вітчизняних підприємств усіх галузей і видів економічної діяльності. Крім того,
значних обсягів інвестицій потребують створення нової виробничої і соціальної інфраструктури великих, се-
редніх та малих міст. Однак якщо в інвестиціях у матеріально-технічну база та виробничу інфраструктуру
підприємств зацікавлені різні кола сучасного українського бізнесу, то соціальна інфраструктура міст, селищ, сіл
у значній мірі залежить від держави чи місцевої влади, які в меншій мірі бажають використовувати банківські
інвестиції для розвитку такої інфраструктури. Отже, щоб банки вкладали інвестиції в соціальну інфраструкту-
ру міст та окремих регіонів необхідно передати значну частину соціальних об’єктів в приватну власність. Дер-
жава чи місцева влада повинні лише контролювати наявність соціальних об’єктів та їхнє реальне функціону-
вання у відповідності з потребами мешканців тієї чи іншої територіальної громади.

ВИСНОВКИ
На основі проведеного дослідження можливо сформулювати наступні висновки.
По-перше, аналіз вкладання грошового капіталу банками за останні 5 років свідчить, що вони поступово

збільшують інвестиційну активність.
По-друге, водночас основна частина економічних ресурсів банків використовується для споживчого креди-

тування, що не відповідає потребам як країни, так і її економічним суб’єктам.

Воробйова О.І. Підвищення інвестиційної активності банківських інститутів України
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По-третє, підвищення інвестиційної активності банків залежить як від них самих, так і інших учасників
інвестиційного процесу, зокрема підприємств реального сектору і домогосподарств.

По-четверте, основними напрямами інвестування грошових коштів банків є: а) об’єкти будівництва нерухо-
мості для домогосподарств і підприємств; б) машини, обладнання, нові технології для підприємств; в) окремі
майнові комплекси та функціонуючи підприємства; г) цінні папери.

По-п’яте, для забезпечення підвищення інвестиційної активності банки повинні формувати достатній обсяг
кредитно-інвестиційних ресурсів, а також встановлювати ефективну політику щодо відсотків за кредитно-інве-
стиційні ресурси та умови надання таких ресурсів суб’єктам підприємств і домогосподарствам.

По-шосте, у подальших дослідженнях є необхідним розв’язати питання щодо формування ефективної струк-
тури вкладень банків в реальні і фінансові інвестиції.
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ПРОБЛЕМИ ОЦІНКИ ІНВЕСТИЦІЙНОЇ ПРИВАБЛИВОСТІ
АГРАРНИХ ПІДПРИЄМСТВ

У статті обґрунтовано необхідність оцінки інвестиційної привабливості підприємств. Проведено порівнян-
ня діючих методик оцінки інвестиційної привабливості. Обґрунтовано необхідність врахування галузевої при-
належності підприємства при визначенні інвестиційної привабливості підприємства.

Ключові слова: інвестиційна привабливість, інвестор, фінансовий стан, інтегральний показник, бальна оці-
нка інвестиційної привабливості.

ВСТУП
Вкладення інвестицій у діяльність сільськогосподарських підприємств та їх повернення, як правило, фор-

мує ефективність господарювання, вирішує питання конкурентоспроможності виробництва на зовнішньому і
внутрішньому ринках. Разом з тим, ступінь інтенсивності вкладення коштів залежить від рівня інвестиційної
привабливості підприємств. Проведення її оцінки є основою обґрунтованого вибору найбільш ефективного
об’єкта інвестиційних вкладень для потенційних інвесторів, якими, зокрема є і фінансово-кредитні установи.

Питання, пов’язані з оцінкою інвестиційної привабливості висвітлено в наукових працях вітчизняних і зару-
біжних вчених: І. Бланка, В. Бочарова, Ю. Брігхема, А. Гайдуцького, Л. Гапенскі, А. Єпіфанова, В. Ковальова,
Д. Коупленда, Г. Марковиця, І.В. Нападовської, Ф.Дж. Фабоцци, У. Шарпа, В. Шеремета та інших. Не примен-
шуючи ролі здійснених ними досліджень слід відзначити, що у їх роботах відсутня єдина методика оцінки
інвестиційної привабливості, особливо що стосується врахування галузі господарювання, зовнішніх та внутрішніх
факторів, що визначають умови діяльності.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Метою статті є порівняння існуючих методик оцінки інвестиційної привабливості та обґрунтування доціль-

ності їх застосування для сільськогосподарських підприємств.
РЕЗУЛЬТАТИ
Оцінка інвестиційної привабливості підприємства — це процес, який потребує комплексного підходу для його

здійснення, що базується на оцінці як фінансового стану, так і комплексу факторів нефінансового характеру.
Оцінка інвестиційної привабливості може проводитися як з боку самого підприємства, так і на вимогу інве-

стора. У відповідності до цього в процесі її здійснення вирішуються різні завдання. Так, проведення оцінки
інвестиційної привабливості самим підприємством, як правило, передбачає розробку заходів щодо підвищення
інвестиційної привабливості з метою залучення інвестицій у відповідних обсягах з врахуванням перспектив
розвитку підприємства. Проведення оцінки інвестиційної привабливості потенційним інвестором має на меті
обрання найбільш перспективного об’єкту вкладення вільних ресурсів для отримання бажаного ефекту.

Слід відзначити, що виходячи з цілей інвестування першочерговій оцінці підлягають різні групи показників.
Так, А.О. Єпіфанов виділяє таку залежність між показниками, що формують комплексну оцінку інвестиційної
привабливості та цілями вкладення капіталу [2] (табл. 1).
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Таблиця 1
Показники комплексної оцінки інвестиційної привабливості залежно

від цілей інвестування
Мета оцінки Показник оцінки

Підвищення ефективності фінансово-
господарської діяльності підприємства

Показники, що характеризують рентабельність дія-
льності суб’єкта господарювання

Отримання доходу в результаті придбання підпри-
ємства і наступного його продажу як діючого біз-

несу або як цілісного майнового комплексу

Показники, що характеризують стан матеріальних і
нематеріальних активів, їх ринкову вартість, частку

ринку, що займає підприємство тощо
Інші цілі, в тому числі вертикальна або горизонта-

льна інтеграція існуючого бізнесу інвестора
Комплекс показників, що характеризують внутрішнє

і зовнішнє середовище підприємства

Оцінка інвести-
ційної привабливості
повинна включати
такі складові:

1. Аналіз зовніш-
ніх соціально-еконо-
мічних умов діяль-
ності підприємства,
що враховує терито-
ріальне розташування
підприємства, рівень

привабливості та перспективності галузі, адаптивність підприємства до ринкових умов господарювання.
2. Аналіз фінансових потужностей підприємства, який має на меті оцінку його фінансового стану та визна-

чення інвестиційних можливостей.
3. Узагальнюючий аналіз інвестиційної привабливості за видами виробництва, що передбачає проведення

порівняльного аналізу інвестиційного проекту та визначення його результативності.
У вітчизняній практиці не визначено єдиної методики оцінки інвестиційної привабливості підприємств, тому

останнім часом все частіше з’являються різні методики розрахунку показників інвестиційної привабливості.
Найбільш поширені методи та моделі оцінки інвестиційної привабливості підприємств наведені в таблиці 2.
Однак, кожен з вищенаведених методичних підходів та моделей оцінки інвестиційної привабливості підприє-

мства має певні недоліки, найбільш суттєвими з яких є:
1. Інтегральна оцінка інвестиційної привабливості, затверджена наказом Агентства з питань банкрутства

не враховує галузеву специфіку діяльності підприємств; запропонована методика розрахунку показників не
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кою оцінювання роботи центральних і місцевих органів виконавчої влади щодо залучення інвестицій, здійснення
заходів щодо поліпшення інвестиційного клімату у відповідних галузях економіки та в розрізі регіонів, рейтин-
гової оцінки інвестиційної привабливості галузей, регіонів та суб’єктів господарювання спрямована на оцінку
діяльності суб’єктів господарювання державної форми власності, не завжди забезпечує достовірність резуль-
татів, оскільки у методиці пропонується обмежене коло показників, що характеризують результати діяльності
на мікрорівні.

3. Матрична модель оцінки інвестиційної привабливості підприємств пристосована лише для оцінки інве-
стиційної привабливості певної кількості підприємств та не може бути використана для одного суб’єкта
господарювання.

Однією з найбільш поширених є Методика інтегральної оцінки інвестиційної привабливості підприємств та
організацій. Вона розроблена за ініціативою керівництва Агентства з питань банкрутства відповідно до Закону
України від 18 вересня 1991 року «Про інвестиційну діяльність», Наказу Президента України від 17 червня
1996 року «Про утворення Агентства з питань запобігання банкрутству підприємств та організацій» та Поло-
ження про реєстр неплатоспроможних підприємств та організацій, затвердженого постановою Кабінету Міністрів
України від 25 листопада 1996 року. Мета застосування цієї методики — на основі визначення інтегрального
показника інвестиційної привабливості підприємств та організацій забезпечити прискорення реалізації інвес-
тиційних проектів, заохотити до здійснення інвестицій вітчизняних та іноземних підприємців, надати методич-
ну допомогу спеціалістам, які займаються розробкою заходів з проведення оздоровлення виробничої сфери.

Методика інтегральної оцінки інвестиційної привабливості підприємств та організацій дає змогу поєднати в
одному показнику багато різних за змістом, одиницям виміру, вагомістю та іншими характеристиками чинників. В
даному випадку визначення інтегрального показника поєднує дію шести груп показників: майнового стану, фінан-
сової стійкості, ліквідності активів, оцінки прибутковості, ділової та ринкової активності підприємства.

Передумовами для прийняття остаточного рішення є такі позиції:
 окреме підприємство, незалежно від його підпорядкованості чи інвестиційної непривабливості галузі або

регіону, може бути інвестиційно привабливим;
 фактичне значення показника із вказаного переліку розглядається як елемент множини однойменних по-

казників. У цій множині мають бути відображені стан і особливості прояву конкретного чинника за теперішніх
умов. Розмір цієї множини визначається двома граничними значеннями, в межах яких і існує показник. Зазна-
чені граничні значення постійно коригуються.

Інтегральний показник інвестиційної привабливості уособлює в собі значення усіх показників, які викорис-
товуються у методиці.

Алгоритм визначення інтегрального показника інвестиційної привабливості передбачає розрахунок таких
складових:

1. Вагомість j-го показника у i-й групі з урахуванням групової вагомості (bij):

100
ГВ

b iij
ij


 , (1)

де Ві j — вагомість j-го показника у i-й групі;
Гі — групова вагомість.

Таблиця 2
Порівняльна характеристика деяких методів та моделей оцінки інвестиційної приваб-

ливості підприємств
Методика Сутність

Інтегральна оцінка інвести-
ційної привабливості, за-
тверджена наказом Агентст-
ва з питань банкрутства

 підготовка вхідної інформації на основі форм фінансової звітності;
 розрахунок відповідних показників;
 встановлення обмежень для показників, з яких складається інтегральна
оцінка, що передбачає розгляд кожного показника як елемента множини
відповідних показників;
 проведення експертної оцінки;
 визначення частки варіаційного розмаху;
 визначення ранжованих значень;
 розрахунок інтегрального показника

Рейтингова оцінка інвести-
ційної привабливості
суб’єктів господарювання

 формування інформаційної бази;
 аналіз статистичної інформації показників розвитку суб’єктів господа-
рювання;
 ранжування підприємств з урахуванням отриманих результатів

Матрична модель оцінки
інвестиційної привабливості
підприємств

 визначення мети інвестиційного завдання та методики його вирішення;
 формування відповідної інформаційної бази;
 обґрунтування критеріїв оцінки інвестиційної привабливості підприєм-
ства;
 аналіз показників, що формуються на основі статистичної і фінансової
звітності та складання матриці;
 розрахунок інтегрального показника

відповідає сучас-
ним формам фінан-
сової звітності під-
приємств; для роз-
рахунку пропо-
нується досить
значний перелік по-
казників, що зни-
жує оперативність
отримання кінцево-
го результату; від-
сутня шкала інтег-
ральних показни-
ків, за якою можна
було зробити висно-
вок щодо якісного
рівня інвестиційної
привабливості.

2. Рейтингова
оцінка інвестицій-
ної привабливості
суб’єктів господа-
рювання за Методи-
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2. Частка варіаційного розмаху для j-го показника у i-й групі на прийнятну кількість одиниць (hi) у множині (Dij):

i

minijmaxij
іj h

РP
D


 , (2)

де Ріj max(min) — значення екстремальних показників, які задаються залежно від напрямку оптимізації.
3. Ранжоване значення j-го показника з i-ї групи ( t

ijR ):
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де Фij — фактичне значення показника відповідно до прийнятих множин j-х показників у i-й групі.
4. Інтегральне значення показника інвестиційної привабливості (І):
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де m — кількість груп; n — кількість показників.
На основі оцінки інвестиційної привабливості ТОВ «Семенівське» Пологівського району Запорізької об-

ласті за період 2006-2010 рр. встановлено, що найбільшу групову вагомість мають показники оцінки майнового
стану та фінансової стійкості — 27%, меншу вагомість мають показники ділової активності — 21%, показники
ліквідності активів — 14% та показники оцінки прибутковості — 11%. При цьому не враховувалися показники
ринкової активності підприємства.

Найбільшу загальну вагомість у розрахунку інтегрального показника для ТОВ «Семенівське» мають показ-
ники: коефіцієнт зносу основних засобів — 10,08, коефіцієнт оновлення — 8,1 та коефіцієнт вибуття — 5,4.
Найменшу загальну вагомість мають показники: операційна рентабельність продажу — 1,1 та коефіцієнт при-
бутковості інвестицій.

Відхилення інтегрального показника становить:
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За величиною інтегрального показника ТОВ «Семенівське» можна стверджувати, що підприємство є інвес-
тиційно привабливим.

В процесі оцінки інвестиційної привабливості слід враховувати різне змістовне наповнення цього поняття
для двох категорій потенційних інвесторів. Кредитного інвестора, тобто банк, в першу чергу цікавить своєчас-
на виплата суми боргу, тому при проведенні оцінки акцентується увага на показниках перспективної і поточної
платоспроможності. Інституціональний інвестор зацікавлений у ефективному здійсненні господарської діяль-
ності та загострює увагу на показниках рентабельності і оборотності. На практиці сільськогосподарські това-
ровиробники частіше стикаються саме з кредитними інвесторами. В такому випадку банки застосовують мето-
дику визначення внутрішнього кредитного рейтингу клієнтів роздрібного бізнесу-юридичних осіб. Останній
являє собою оцінку можливості і готовності позичальника виконати контрактні зобов’язання незалежно від
умов, що складаються в процесі здійснення господарської діяльності.

Наприклад, в АКБ «Укрсоцбанк» така методика розроблена з урахуванням вимог Положення Національного
банку України «Про порядок формування та використання резерву для відшкодування можливих втрат за кре-
дитними операціями банків», затвердженого постановою правління НБУ від 06.07.2000 року, внутрішніх нор-
мативних документів АКБ «Укрсоцбанк». Вона має на меті стандартизацію оцінки кредитоспроможності клієнта
за кредитними операціями та відповідає критеріям забезпечення високої диференціації клієнтів за ступенем
ризику та отримання інтегральної оцінки, що характеризує імовірність дефолту клієнта.

Ця методика передбачає попередню оцінку кредитоспроможності (оцінку фінансового стану) та кінцеву
оцінку з врахуванням об’єктивних факторів господарської діяльності. Від інших вона відрізняється є тим, що
враховує специфіку діяльності та нефінансові фактори, серед яких слід виділити якість управлінського персо-
налу, стабільність організаційної структури, ділову репутацію, загальну характеристику діяльності, кредитну
історію тощо. Результатом розрахунку внутрішнього кредитного рейтингу є сукупна кількість балів за фінансо-
вою та експертною оцінкою господарської діяльності [3].

Визначення внутрішнього кредитного рейтингу здійснюється за наступними етапами:
I. Попередня оцінка кредитоспроможності та загальна бальна оцінка фінансового стану, алгоритм якої поля-

гає у наступному:
1. Зважене значення кожного фінансового коефіцієнта визначається за формулою середньозваженої:

332211i ValdValdValdVALK  , (5)
де VALKi — зважене значення і-го фінансового коефіцієнту;

d1, d2, d3 — експертно-визначена оцінка важливості значення коефіцієнту відповідно для першого(останньо-
го) звітного періоду — d1 (для розрахунку приймається на рівні — 70%); для другого звітного періоду — d2 (для
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розрахунку приймається на рівні — 20%); для третього звітного періоду — d3 (для розрахунку приймається на
рівні — 10%);

Val1, Val2, Val3 — значення коефіцієнту відповідно в першому, другому та третьому звітному періоді.
2. Здійснюється бальна оцінка зваженого значення кожного коефіцієнту відповідно з критеріальними рівня-

ми значень та кількостями балів.
3. Визначається загальна бальна оцінка коефіцієнтного аналізу фінансового стану за формулою:





20

1i
iVALIntFR , (6)

де Int FR — загальна бальна оцінка коефіцієнтного аналізу.
Загальна бальна оцінка фінансового стану ТОВ «Семенівське» Пологівського району Запорізької області

становить 1019 балів з 1200 можливих (табл. 3).
Таблиця 3

Загальна бальна оцінка коефіцієнтного аналізу фінансового стану ТОВ «Семенівське»
Показники Значення Бал Максимум

Показники ліквідності 285 375
Коефіцієнт загальної ліквідності 12,67 240 240
Коефіцієнт поточної ліквідності 0,33 25 85
Коефіцієнт миттєвої ліквідності 0,08 20 50
Показники ефективності 123 125
Рентабельність основної діяльності 0,20 50 50
Коефіцієнт валового прибутку 0,25 23 25
Рентабельність активів (ROA) 0,18 25 25
Рентабельність активів по ЕВІТ 0,22 25 25
Показники оборотності 325 375
Період оборотності короткострокового боргу 17,55 50 50
Період оборотності оборотних активів 123,48 60 75
Період оборотності усього боргу 61,50 75 75
Період оборотності дебіторської заборгованості 5,31 75 75
Період оборотності кредиторської заборгованості 40,66 50 50
Період оборотності запасів 163,71 15 50
Показники фінансової стійкості та зносу 286 325
Коефіцієнт фінансової незалежності (левериджу) 0,11 50 50
Коефіцієнт маневреності власних коштів 0,16 25 50
Коефіцієнт достатності робочого капіталу 1,31 42 50
Коефіцієнт питомої ваги власних оборотних активів у
всіх оборотних активах 0,60 50 50

Коефіцієнт покриття зобов’язань EBITDA 3,39 50 50
Коефіцієнт ділової активності 0,94 50 50
Коефіцієнт зміни валового продажу 0,41 19 25

Усього балів 1019 1200

II. Кінцева оцінка кре-
дитоспроможності — оцін-
ка та врахування дії об’єк-
тивних факторів, що ха-
рактеризують господар-
ську діяльність клієнта.
Відповідно до значення
загальної бальної оцінки
(суми балів коефіцієнтно-
го аналізу фінансового
стану та аналізу об’єктив-
них факторів) визначаєть-
ся клас відповідно поло-
ження НБУ та внутрішній
кредитний рейтинг.

Загальна бальна оцін-
ка фінансового стану та
ряду об’єктивних факторів
ТОВ «Семенівське» наве-
дена в таблиці 4.

В результаті визначен-
ня внутрішнього кредит-
ного рейтингу досліджу-
ване підприємство отри-
мало 3989 балів з 4900
можливих. Це дає підста-
ву стверджувати, що ТОВ
«Семенівське» належить
до класу «А» відповідно
Положення НБУ та класу
«А» за внутрішнім кре-
дитним рейтингом.

Відзначимо, що ос-
новним недоліком наве-
дених методичних
підходів є недостатнє вра-
хування галузевих особ-
ливостей господарюван-

Таблиця 4
Загальна бальна оцінка фінансового стану та об’єктивних факторів

ТОВ «Семенівське»
Показники Бал Максимум

Сума балів коефіцієнтного аналізу фінансового стану 1019 1200
Оцінка управлінського персоналу, організаційної структури, засновників 285 600
Оцінка ділової репутації 480 500
Оцінка діяльності 1370 1750
Оцінка банківської /кредитної історії 835 850
Усього балів 3989 4900

ня. Виходячи з цих міркувань вченими запропоновано ряд методик, що більшою мірою враховують галузеву прина-
лежність підприємства. Серед них слід виділити методику оцінки інвестиційної привабливості сільськогосподарсь-
ких підприємств, що запропонована О.І. Гуторовим та К.М. Крамаренко для інвесторів, спеціалістів й керівників
сільськогосподарських підприємств, а також працівників районних управлінь агропромислового розвитку [1].

Згідно цієї методики інвестиційну привабливість підприємств запропоновано оцінювати за шістьма групам
показників: майновий стан; ліквідність; фінансова стійкість; ділова активність; прибутковість (рентабельність);
наявність, стан та ефективність використання землі в ринкових умовах.

При формуванні ринкових земельних відносин вагомого значення для потенційних інвесторів набуває інформа-
ція стосовно наявності, стану та ефективності використання в процесі господарської діяльності землі, що також має
включатися в оцінку інвестиційної привабливості. Інвесторів цікавитимуть площа землекористування підприємства,
якість земель, місцезнаходження підприємства, ефективність використання земельних ресурсів, особливості оренд-
них відносин. У зв’язку з цим вважаємо обґрунтованим включення в вищенаведену методику оцінки інвестиційної
привабливості показників, що характеризують наявність, стан та ефективність використання землі.
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До цієї групи згідно згаданої методики запропоновано включити такі показники:
 співвідношення відстані від підприємства до обласного центру та відстані від районного до обласного

центру (нормативне значення  1);
 співвідношення площі ріллі з оптимальним значенням (0,6-1,0);
 співвідношення розміру земельного паю із середньорайонним рівнем ( 1);
 співвідношення терміну укладення договору оренди земельного паю з середньорайонним рівнем ( 1);
 співвідношення грошової оцінки 1 га угідь по підприємству та грошової оцінки 1 га угідь по району ( 1):

сільськогосподарських угідь, ріллі;
 співвідношення доходу (виручки) від реалізації продукції на 100 га сільськогосподарських угідь по підприє-

мству і по району ( 1, зростання).
На основі проведених розрахунків та з урахуванням тенденцій, що склалися проведена оцінка інвестиційної

привабливості ТОВ «Семенівське» Пологівського району Запорізької області. Відзначимо, що площа сільсько-
господарських угідь підприємства становить 5500 га. Отримані результати зведені у табл. 5.

Захарова Н.Ю. Проблеми оцінки інвестиційної привабливості аграрних підприємств

Таблиця 5
Бальна оцінка інвестиційної привабливості підприємства

Групи показників Бальна оцінка
Оцінка майнового стану 9
Оцінка ліквідності 9
Оцінка фінансової стійкості 19
Оцінка ділової активності 12
Оцінка прибутковості 20
Оцінка стану та ефективності використання землі 17,5

Всього 86,5

Загальний отрима-
ний бал — 86,5 свідчить
про те, що ТОВ «Семе-
нівське» є інвестиційно
привабливим, оскільки у
підприємства стійкій
фінансовий стан, дос-
татній рівень платоспро-
можності, нормальна за-
безпеченість, ефектив-
ність використання і стан
земельних ресурсів. Ви-
явлено, що проблемни-
ми залишаються питан-
ня ліквідності і ділової
активності.

Наочно порівняння
отриманих результатів
по кожній групі з макси-
мально можливою
кількістю балів, що
може отримати підпри-
ємство на підставі оцін-
ки його інвестиційної
привабливості, здійсне-
но на рис. 1.Рис. 1. Порівняння отриманих результатів бальної оцінки інвестиційної привабливості
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ВИСНОВКИ
На основі апробації деяких вітчизняних методик оцінки інвестиційної привабливості на прикладі сільськогос-

подарського підприємства можна стверджувати, що отримані результати ідентичні. Однак, слід враховувати, що
більша частина досліджуваних методичних підходів не враховує галузеву специфіку господарювання, а деякі навіть
не пристосовані до нових форм звітності. Останнє значно ускладнює процес використання цих методичних реко-
мендацій для сільськогосподарських товаровиробників. Важливо також відзначити, що пріоритетним завданням
розвитку аграрної галузі на найближчу перспективу є формування цивілізованого ринку сільськогосподарських
земель. Тому чинники, що характеризують стан і рівень землекористування у господарстві підвищать достовірність
проведеної оцінки. Також важливим напрямом удосконалення оцінки інвестиційної привабливості має стати вра-
хування факторів нефінансового характеру, які також суттєво впливають на її рівень. Забезпечення достовірної
оцінки інвестиційної привабливості підприємства сприятиме об’єктивному аналізу економічних процесів та залу-
ченню капіталу для технічного і технологічного переозброєння сільського господарства.
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ОЦЕНКА РЕГИОНАЛЬНЫХ ИНВЕСТИЦИОННЫХ РИСКОВ
Обоснована и апробирована усовершенствованная методика оценки регионального инвестиционного риска че-

рез оценку вектора вероятностей сценариев реализации инвестиционных проектов в регионе. Сформирована шкала
оценки регионального инвестиционного риска на основании анализа соотношения вероятностей сценариев.

Ключевые слова: инвестиционный риск, распределение вероятностей сценариев, факторы регионального
риска, метод анализа иерархий, шкала регионального инвестиционного риска.

ВВЕДЕНИЕ
Современное состояние инвестиционных рынков регионов Украины ставит проблему оценки региональ-

ных рисков инвестирования в ряд ключевых. С одной стороны, территориальные различия риска инвестирова-
ния объективно отражают специфику отдельных регионов, их политические, социальные и экономические раз-
личия. С другой стороны, масштаб этих различий свидетельствует о значительном «расслоении» регионов страны
по уровню социально-экономического развития. Оценка регионального инвестиционного риска должна спо-
собствовать рациональному перераспределению инвестиционных ресурсов между регионами и обеспечению
их устойчивого экономического развития.

Среди современных научных публикаций встречаются работы посвященные вопросам изучения и измере-
ния региональных рисков [1, 5, 7] и в том числе инвестирования [3, 6], в которых приводятся классификации
региональных рисков различной сложности и определенные подходы к их измерениям. В качестве измерите-
лей региональных рисков используются различные рейтинги, построенные на основе формирования комплек-
са факторов риска в регионе. Однако, использование рейтинга при оценке региональных рисков имеет ряд
существенных недостатков: рейтинг сложно использовать при предварительной оценке инвесторами эффек-
тивности реализации инвестиционного проекта в том или ином регионе; рейтинг позволяет сравнить различ-
ные регионы между собой и выбрать наименее рисковый регион для реализации инвестиционного проекта.
При этом более значительную инвестиционную «подпитку» будут получать регионы с меньшим инвестицион-
ным риском, при наличии объективных предпосылок успешной реализации инвестиционных проектов и в бо-
лее рисковых регионах. Таким образом, использование шкал оценки региональных рисков, основанных на по-
строении рейтингов, не устраняет, а скорей усугубляет проблему значительной дифференциации регионов по
уровню развития рынка инвестиционных ресурсов и инвестиционной активности, т.к. стимулирует инвестиции
только в малорисковые, в инвестиционном аспекте, регионы. Следовательно, измерители региональных инве-
стиционных рисков для их широкого использования должны иметь более универсальный характер.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Обосновать и апробировать адаптированную к современным требованиям методику оценки региональных

инвестиционных рисков, позволяющую не только сравнивать регионы между собой, но и использовать ее оцен-
ки для анализа эффективности реализации инвестиций в регионе.

РЕЗУЛЬТАТЫ
Нами предлагается осуществлять измерение региональных инвестиционных рисков в соответствии со сле-

дующими принципами:
 формирование набора факторов влияющих на риск реализации инвестиционных проектов в регионе;
 определение уровня значимости факторов по степени влияния на риск инвестирования в регионе;
 определение возможных сценариев реализации инвестиционных проектов регионе (успешная реализа-

ция, неудачная реализация, реализация с отклонениями). При этом успешной должна считаться реализация с
запланированными параметрами эффективности и в течение запланированного периода. Неудачной должна
считаться реализация, результатом которой являются потери запланированной прибыли, запланированного до-
хода проекта или вложенного в него капитала. Реализацией с отклонениями должна считаться такая, при кото-
рой не достигнута запланированная эффективность проекта, либо он реализован в течение более длительного
периода;

 оценка степени влияния каждого из отобранных факторов на сценарии реализации инвестиционных
проектов;

 использование в ходе выставления оценок экспертных методов и статистической информации об уровне
развития региона;

 измерителем регионального инвестиционного риска является распределение вероятностей реализации
сценариев.

Реализовать данный подход позволяет Метод Анализа Иерархий (МАИ) — математический инструмент
системного подхода к сложным проблемам принятия решений. МАИ не предписывает лицу, принимающему
решение (ЛПР), какого-либо «правильного» решения, а позволяет ему в интерактивном режиме найти такой
вариант (альтернативу), который наилучшим образом согласуется с его пониманием сути проблемы и требова-
ниями к ее решению. Этот метод разработан американским математиком Томасом Саати.

Жерновая Э.В. Оценка региональных инвестиционных рисков
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Когда проблема представлена иерархически, матрица составляется для относительной важности критериев
на втором уровне по отношению к общей цели на первом уровне. Подобные матрицы должны быть построены
для парных сравнений каждой альтернативы на третьем уровне по отношению к критериям второго уровня.

Нахождение относительной силы, ценности, желательности или вероятность каждого отдельного объекта
производят через «решение» матриц, каждая из которых обладает обратно симметричными свойствами. Для
этого нужно вычислить множество собственных векторов для каждой матрицы, а затем нормализовать резуль-
тат к единице, получая тем самым вектор приоритетов.

Приоритеты синтезируются, начиная со второго уровня вниз. Локальные приоритеты перемножаются на
приоритет соответствующего критерия на вышестоящем уровне и суммируются по каждому элементу в соот-
ветствии с критериями, на которые воздействует этот элемент. Это дает составной, или глобальный, приоритет
того элемента, который затем используется для взвешивания локальных приоритетов элементов, сравниваемых
по отношению к нему как к критерию и расположенных уровнем ниже.

Для прогнозов развития систем методом анализа иерархий привлекаются эксперты, являющиеся специали-
стами в данной области или непосредственно участвующие в планируемых процессах.

В общем виде, предлагаемый нами алгоритм оценки регионального инвестиционного риска, представляет
собой итерационный процесс, который должен осуществляться с определенной периодичностью (рис. 2).

Рассмотрим особенности его использования на примере оценки инвестиционного риска АР Крым.
Процесс формирования иерархии должен начинаться с подбора критериев (факторов), которые следует ис-

пользовать для оценки регионального инвестиционного риска. Для того чтобы данный набор был более пол-
ным и представительным следует изначально рассматривать полный набор факторов, относящиеся ко всем
вышеперечисленным группам (экономические, политические, социальные), а затем отсеять малозначимые.

Для осуществления выбора факторов можно воспользоваться алгоритмом многомерного шкалирования
Т. Саати, предусматривающего попарное сравнение всех факторов между собой с использованием шкалы отно-
сительной значимости и вычислением итогового коэффициента значимости каждого фактора. Факторы с низ-
ким уровнем значимости должны быть отброшены из рассмотрения.

Для оценки регионального инвестиционного риска АР Крым нами использовался следующий набор крите-
риев (факторов):

1. Политическая стабильность в регионе (Ф1) — устойчивость политической власти в регионе, наличие и
состояние межнациональных конфликтов и т.д.

2. Содействие региональных властей развитию бизнеса, достижению экономической и социальной стабиль-
ности (Ф2) — в какой мере основные государственные экономические институты выполняют свои функции.

3. Лоббизм в структуре политической системы (Ф3) — уровень развития практики лоббирования экономи-
ческих интересов на всех уровнях государственной власти.

МАИ позволяет понятным и рациональным образом структурировать сложную проблему принятия реше-
ний в виде иерархии, сравнить и выполнить количественную оценку альтернативных вариантов решения. Ме-
тод Анализа Иерархий используется во всем мире для принятия решений в разнообразных ситуациях: от управ-
ления на межгосударственном уровне до решения отраслевых и частных проблем в бизнесе, промышленности,
здравоохранении и образовании [4].

Применительно к задаче оценки регионального инвестиционного риска иерархия представляет собой объе-
динение критериев (факторов) риска, сценариев реализации проектов, а также суждений экспертов, на основа-
нии которых формируется вектор распределения вероятностей рассматриваемых сценариев (рис. 1).

Цель – оценка регионального
инвестиционного риска

Критерий 1 (фактор)
регионального

инвестиционного риска
Значимость фактора – z1

Критерий 2 (фактор)
регионального

инвестиционного риска
Значимость фактора – z2

Критерий 3 (фактор)
регионального

инвестиционного риска
Значимость фактора – z3

Критерий 1 (фактор)
регионального

инвестиционного риска
Значимость фактора – z1





K

k
kz

1

1

Сценарий 1
реализации

инвестиционных
проектов в регионе

Вероятность сценария – р1

Сценарий 2
реализации

инвестиционных
проектов в регионе

Вероятность сценария – р2

Сценарий N
реализации

инвестиционных
проектов в регионе

Вероятность сценария – рn




N

n
np

1

1

Рис. 1. Макет иерархии для оценки регионального инвестиционного риска



83
Науковий вісник: Фінанси, банки, інвестиції - 2011 - №3

Жерновая Э.В. Оценка региональных инвестиционных рисков

успешной (Су), неудачной (Сн) реализации и реализации с отклонениями (Со).
Например, при рассмотрении предпочтительности реализации сценариев по фактору политической ста-

бильности (табл. 2) вопрос для эксперта ставился следующим образом: какой сценарий является более вероят-
ным для реализации при нынешнем состоянии и динамике политической стабильности в регионе?

НАЧАЛО

1. Подбор критериев (факторов) регионального
инвестиционного риска

2. Оценка значимости критериев (факторов) регионального
инвестиционного риска методом многомерного

шкалирования Т.Саати

3. Выбор  критериев (факторов) регионального
инвестиционного риска для построения и анализа иерархии

4. Определение набора рассматриваемых альтернативных
Сценариев реализации инвестиционных проектов в регионе

5. Пофакторное, попарное сравнение сценариев с
определением их приоритетности, в зависимости от состояния

и динамики изменения факторов риска в регионе

6. Синтез (линейная свертка) приоритетов иерархии,
вычисление вероятности альтернативных сценариев

реализации инвестиционных проектов в регионе

7. В состоянии
факторов риска

произошли
существенные

изменения?

8. Использование полученного вектора вероятностей для
оценки эффективности реализации инвестиционных

проектов в регионе

КОНЕЦ

Да

Нет

Рис. 2. Блок схема алгоритма измерения регионального инвестиционно-
го риска

4. Региональные условия хо-
зяйствования (Ф4) — наличие
ресурсов, объемы и динамика
производства, развитость инфра-
структуры, институтов рынка.

5. Состояние региональной
конъюнктуры (Ф5) — уровень
привлекательности отраслей эко-
номики региона.

6. Изменение уровня цен (ин-
фляционные процессы) (Ф6).

7. Социальное самочувствие
региона (Ф7) — основные соци-
альные показатели региона
(доля трудоспособного населе-
ния, уровень безработицы, миг-
рация населения, уровень пре-
ступности и т.д.)

8. Потребительский потенци-
ал (Ф8) — уровень доходов, уро-
вень потребления и сбережения
населения.

Попарное сравнение вышепе-
речисленных факторов и вычис-
ление их относительной значи-
мости (табл. 1) показали, что наи-
более важными, с точки зрения
оценки регионального инвести-
ционного риска, являются эконо-
мические факторы, отражающие
региональные условия хозяй-
ствования и состояние регио-
нальной конъюнктуры.

Далее по значимости были от-
мечены политические факторы,
отражающие уровень содействия
государства развитию экономики
и бизнеса, а также степень лоб-
бирования экономических инте-
ресов в структуре политической
власти. Факторы, отражающие
социальные факторы риска из
всех представленных групп полу-
чили наименьшие оценки.

Однако, построенный норма-
лизованный вектор значимости
факторов не выявил откровенно
слабых представителей, которых
следовало бы отбросить из даль-
нейшего рассмотрения.

В дальнейшем по каждому
фактору производилось постро-
ение аналогичной матрицы пар-
ного сравнения сценариев реали-
зации инвестиционных проектов.
Причем, в рассмотрение было
взято три возможных сценария:
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 сценарий успешной реализации получил наивысшие предпочтения по факторам 4 и 5;
 сценарий реализации с отклонениями — по факторам 1, 2, 3, 6, 7, 8;
 сценарий неудачной реализации не по одному фактору не получил наивысшего предпочтения.
На заключительном этапе, для получения вектора вероятностей сценариев необходимо произвести пере-

множение матрицы предпочтений сценариев по рассматриваемым факторам на матрицу предпочтений факто-
ров по отношению к оценке уровня регионального инвестиционного риска:

Таблица 1
Оценка значимости факторов регионального инвестиционного риска методом много-

мерного шкалирования Т. Саати

Факторы
риска Ф1 Ф2 Ф3 Ф4 Ф5 Ф6 Ф7 Ф8 Произведе-

ние оценок

Корень
8-й

степе-
ни

Нормализо-
ванный вектор

значимости
факторов

Ф1 1 1/2 1/2 1/3 1/5 1/2 2 2 0,0333 0,654 0,066
Ф2 2 1 1 1/2 1/3 2 2 2 2,6667 1,130 0,114
Ф3 2 1 1 1 1/3 1 3 3 6,0000 1,251 0,127
Ф4 3 2 1 1 2 3 5 5 900,0000 2,340 0,237
Ф5 5 3 3 1/2 1 3 6 6 2430,0000 2,650 0,268
Ф6 2 1/2 1 1/3 1/3 1 3 4 1,3333 1,037 0,105
Ф7 1/2 1/2 1/3 1/5 1/6 1/3 1 1 0,0009 0,418 0,042
Ф8 1/2 1/2 1/3 1/5 1/6 1/4 1 1 0,0007 0,403 0,041

Итого 9,882 1,000
Таблица 2

Оценка предпочтительности сценариев реализации инвестиционных проектов
в АР Крым по фактору политической стабильности в регионе

Сценарии С у С о С н Произведение Корень 3-й степени Норм. вектор
С у 1 1/2 3 1,500 1,145 0,349
С о 2 1 2 4,000 1,587 0,484
С н 1/3 1/2 1 0,167 0,550 0,167

Итого 3,282 1,000

В результате не-
большое преимуще-
ство в предпочтениях
получил сценарий ре-
ализации инвестици-
онных проектов с от-
клонениями по эффек-
тивности и срокам ре-
ализации. Очевидно,
что на такие оценки
эксперта подтолкнули
суждения о нестабиль-
ности соотношения
политических сил в
местных органах вла-
сти, а также многосо-
ставная в этническом
отношении структура
политической элиты.

В результате произ-
ведения аналогичных
оценок по остальным
семи факторам были
получены следующие
результаты (рис. 3):

Цель – оценка реального
инвестиционного риска

Фактор 1-

Политическая
стабильность

в регионе

0,066

Фактор 2-

Содействие
региональных

властей
развитию
бизнеса,

достижению
экономической
и социальной
стабильности

0,114

Фактор 3-

Лоббизм в
структуре

политической
системы

0,127

Фактор 4-

Региональные
условия

хозяйствования

0,237

Фактор 5-

Состояние
региональной
конъюнктуры

0,268

Фактор 6-

Изменение
уровня цен

(инфляционные
процессы)

0,105

Фактор 7-

Социальное
самочувствие

региона

0,042

Фактор 8-

Потребительс
кий

потенциал

0,041

Су 0,349
Со 0,484
Сн 0,167

Су 0,196
Со 0,493
Сн 0,311

Су 0,297
Со 0,540
Сн 0,163

Су 0,701
Со 0,202
Сн 0,097

Су 0,683
Со 0,200
Сн 0,117

Су 0,126
Со 0,456
Сн 0,416

Су 0,311
Со 0,493
Сн 0,196

Су 0,168
Со 0,484
Сн 0,349

Сценарий 1 (Су) –
Успешная реализация

инвестиционного проекта в
регионе

0,465

Сценарий 2 (Со) –
Реализация инвестиционного

проекта в регионе с
отклонениями

0,347

Сценарий 3 (Сн) –
Неудачная реализация

инвестиционного проекта в
регионе

0,188

Рис. 3. Иерархия оценки инвестиционного риска АР Крым
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Жерновая Э.В. Оценка региональных инвестиционных рисков
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ложение, то высокая вероятность этого сценария свидетельствует о среднем риске. В случае если сумма вероят-
ностей сценариев отличных от успешного выше его вероятности, то это свидетельствует о высокой вероятнос-
ти возникновения проблем при осуществлении инвестиций в регионе и региональный риск инвестиций при-
знается выше среднего. В случае если сумма вероятностей сценариев отличных от неудачного выше его вероят-
ности, то это свидетельствует о высокой вероятности отсутствия серьезных проблем при осуществлении инве-
стиций в регионе и региональный риск инвестиций признается ниже среднего.

ВЫВОДЫ
Таким образом, в соответствии с предложенной шкалой и произведенной оценкой регионального инвести-

ционного риска в АР Крым степень рискованности осуществления инвестиций в данном регионе следует при-
знать ниже среднего. Инициатором регулярного проведения оценки региональных рисков инвестирования дол-
жно быть государство, в лице Государственного агентства по инвестициям и развитию и подведомственные
ему структуры, Министерство экономики и связанные с ним учреждения, а также органы региональной госу-
дарственной власти. Кроме того, инициаторами оценки региональных рисков инвестирования могут быть и
непосредственно инвесторы (отечественные и иностранные), банки и другие субъекты инвестиционной дея-
тельности, оценивающие возможности вложения инвестиционных ресурсов в тот или иной регион.
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Таким образом, были получены системные оценки вероятностей трех сценариев: Су — 0,465; Со — 0,347;
Сн — 0,188. Наибольшую вероятность реализации получил сценарий успешной реализации инвестиционно-
го проекта в АР Крым, так как он получил наивысшие предпочтения по самым значимым факторам оценки
регионального инвестиционного риска. Сценарий реализации проекта с отклонениями, несмотря на приори-
тетность оценок по всем остальным факторам, за счет меньшей значимости факторов получил значительно
меньшую вероятность появления. Вероятность возникновения неудачного сценария проекта существенно
ниже остальных.

Данные оценки могут использоваться как для учета фактора риска при сценарном подходе оценки эффек-
тивности инвестиционных проектов в данном регионе, так и для того чтобы дать итоговую качественную оцен-
ку уровня регионального инвестиционного риска и сравнения по этому показателю различных регионов. Для
этого необходимо воспользоваться соответствующей шкалой оценки.

В работе [2] представлена шкала вероятности риск-фактора для оценки степени риска инвестиционных
проектов: низкий, ниже среднего, средний, выше среднего, высокий. Используя эту градацию и анализируя
возможные сочетания вероятностей рассматриваемых трех сценариев реализации инвестиционных проектов в
регионе (успешный сценарий — ру; сценарий с отклонениями — ро; неудачный сценарий — рн) нами разработа-

Таблица 3
Шкала оценки регионального инвестиционного риска

Степень регионального
инвестиционного риска

Сочетание вероятностей
сценариев Пояснение

Высокая )pp(p оун 
Вероятность неудачного сценария выше или рав-
на сумме вероятностей других рассматриваемых
сценариев

Выше среднего
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Вероятность неудачного сценария выше или рав-
на вероятностям успешного сценария и сценария
с отклонениями, при этом сумма вероятностей
сценариев отличных от успешного больше его
вероятности

Средняя )pp(p нуо 
Вероятность сценария с отклонениями выше или
равна сумме вероятностей других рассматривае-
мых сценариев

Ниже среднего
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Вероятность успешного сценария выше или рав-
на вероятностям неудачного сценария и сценария
с отклонениями, при этом сумма вероятностей
сценариев отличных от неудачного больше его
вероятности

Низкая )pp(p ону 
Вероятность успешного сценария выше или рав-
на сумме вероятностей других рассматриваемых
сценариев

на шкала оценки реги-
онального инвестици-
онного (табл. 3).

При построении
данной шкалы мы руко-
водствовались следую-
щей логикой: высокая
вероятность успешного
сценария свидетель-
ствует о невысоком ре-
гиональном риске ин-
вестиций. Высокая ве-
роятность неудачного
сценария, напротив,
свидетельствует о вы-
соком региональном
риске инвестиций. Т.к.
сценарий реализации
инвестиций с отклоне-
ниями от плана занима-
ет промежуточное по-

http://www.mbka.ru/item67.2
http://www.antikrizisno.ru/
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Спиридонов В.В. Социальные институты в стихийно-трансформационный период СНГ

ЕКОНОМІКА ТА УПРАВЛІННЯ
УДК 331.215

Спиридонов В.В., к.т.н., ИЭиП (г. Севастополь)

СОЦИАЛЬНЫЕ ИНСТИТУТЫ В СТИХИЙНО-ТРАНСФОРМАЦИОННЫЙ ПЕРИОД СНГ
Экономика стран СНГ, сформировавших единое экономическое пространство, до сих пор переживает пере-

ходный период. В большой степени темпы ее развития определяются состоянием социальных институтов. Од-
ним из важных факторов является доверие населения законодательной и исполнительной власти.

Ключевые слова: институционализм, социальные институты, экономический рост, исполнительная и зако-
нодательная власть, доверие населения.

ВВЕДЕНИЕ
Институционализм — направление, получившее широкое распространение в западной экономической на-

уке. Его образует обширный массив разнородных концепций, общей чертой которых является изучение эконо-
мических явлений и процессов в тесной связи с социальными, правовыми, политическими и другими явления-
ми. Данная взаимосвязь конституирует социальные институты.

Впервые институты — социальные, политические, правовые — были введены в предмет экономической
теории представителями старого институционализма — американскими экономистами Т. Вебленом — соци-
ально-психологический (технократический) вариант институциональных исследований (1857-1929), Д. Ком-
монсом — социально-правовой (юридический) статус (1862-1945), У. Митчеллом — конъюнктурно-статисти-
ческий (1884-1948). В первой четверти XX в. они составили радикальное течение экономической мысли, выс-
тупили с критикой существовавших институтов, подчеркивали актуальность защиты интересов работников
профсоюзами и государством.

Подробно процесс институционализации, т.е. образование социальных институтов в социалистическом об-
ществе, рассмотрен С.С.Фроловым [1]. Данный процесс состоит из нескольких последовательных этапов:

1) возникновение потребности, удовлетворение которой требует совместных организованных действий;
2) формирование общих целей;
3) появление социальных норм и правил в ходе стихийного социального взаимодействия, осуществляемого

методом проб и ошибок;
4) появление процедур, связанных с нормами и правилами;
5) институционализация норм и правил, процедур, т.е. их принятие, практическое применение;
6) установление системы санкций для поддержания норм и правил, дифференцированность их применения

в отдельных случаях;
7) создание системы статусов и ролей, охватывающих всех без исключения членов института.
ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
В последние полтора-два десятилетия в мировой экономической науке идет интенсивная дискуссия относи-

тельно связи между качеством институтов и экономическим ростом. Стало очевидным, что подобная оценка
формируется отношением населения к проводимым реформам.

Значимость нравственной оценки руководителей государства в формировании благоприятного морально-
психологического климата в обществе, в формировании отношения населения к государственным структурам в
сохранении социальной стабильности возрастает.

Проанализированные тенденции в целом подтверждают общий вывод о том, что нравственно-психологи-
ческие установки в современном обществе характерны для обществ кризисных, не стабильных. При этом,
будучи сами амбивалентными, эти установки несут особую нагрузку в определении направленности и темпов
развития общества. Наиболее действенными на темпы развития общества являются политические и экономи-
ческие институты.

Характерной особенностью стихийно-трансформационных периодов, как в России-СССР, так и в новых
СНГ, является очень короткое время начала процесса. Политическая власть во вновь образованных государ-
ствах была сформирована за короткое время. Первым же конституционным законом о изменения отношения
собственности стала разработанная В.И. Лениным «Декларация прав» в январе 1918 г., в которой нашли отра-
жение наиболее существенные вопросы экономики: национализация земли, первые шаги национализации про-
мышленности, переход всех банков в собственность государства. Процесс приватизации, перераспределения
капитала в РФ и на Украине произошел также очень быстро: в РФ указом Б.Ельцина № 66 от 29 января 1992
года, на Украине программа приватизации была разработана в 1992 г. и дан перспективный прогноз до 1995 г.

Очень короткий период изменения отношения собственности, отсутствие экономического обоснования пред-
полагаемых реформ, а так же оценки длительности и последствий этих реформ определяет стихийность транс-
формационных процессов, начавшихся в 1917 и в 1991 годах.

Как в первом, так и во втором периоде общество было поставлено перед фактом в отношении к собственно-
сти. Но если в первом периоде (после октябрьского 1917 года переворота) государство взяло на себя всю от-
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ветственность за последствия, то во втором периоде население было предоставлено самому себе. Однако необ-
ходимо учитывать, что за 75 лет население отучилось самостоятельно управлять хозяйством, государство оту-
чило людей от инициативы.

РЕЗУЛЬТАТЫ
Именно в этот период в СНГ начали возникать институты переходного периода, теории переходного перио-

да, которые пытаются объяснить и обосновать причины и закономерности этих периодов. Зарождение системы
социальных институтов началось в период разложения первобытнообщинного строя и было связано с процес-
сом общественного разделения труда. Разделение труда привело к появлению и развитию частной собственно-
сти, которая, в свою очередь, привела к разделению общества на классы, что и обусловило необходимость
появления таких социальных институтов, основной функцией которых было осуществление классовых интере-
сов и потребностей, охрана существующего социального порядка.

Таким образом, уже на ранних этапах развития общества появляется потребность в формировании механиз-
мов управления как экономическими, так и социальными процессами, т.е. соответствующими социальными
институтами. В период становления классового общества формируется социальный институт управления, обес-
печивающий функционирование общества в целом, его общностей и социальных групп в интересах господ-
ствующего — государства.

В эпоху средневековья социальные институты выступали, прежде всего, как средства закрепления отноше-
ний личной зависимости и внеэкономического принуждения, «сращивания» политической власти и экономи-
ческого господства, а также обеспечения устойчивости социального общества. В классовом обществе в этот
период происходит выделение сословия профессиональных служителей культа, возникают особые религиоз-
ные организации, что ведет к становлению церкви, религии в качестве особого социального института. Рели-
гия, как социальный институт, играла важную роль в интеграции политически и экономически раздробленного
общества. Она приобрела и начала осуществлять нерелигиозные функции — политические, экономические
(церковь была крупным земельным собственником в этот период). Ей были полностью подчинены наука, обра-
зование и искусство.

Становление капитализма привело к развитию целостной системы социальных институтов, обеспечиваю-
щих функционирование разных сфер общественной жизни: производство и потребление материальных благ,
духовное производство, распространение и потребление духовных ценностей и т.д. В это время возникают
институты науки, образования, искусства и т.д.

История появления и развития социальных институтов — это история постепенного превращения социаль-
ного института традиционного типа в современный социальный институт. В ходе своего развития социальные
институты стали более специализированными по функциям, а некоторые из них заняли господствующее место
в системе социальных институтов. Так, например, в первобытном обществе, особую роль играла семья, в фео-
дальном обществе в качестве базовых выступали религиозные институты, в России после Октябрьской рево-
люции господствующее место занимали политические институты, в первую очередь, Коммунистическая партия,
а в капиталистическом обществе особую роль играют экономические институты.

Возникновение институтов обусловлено объективными потребностями социума в регулировании обществен-
но значимых сфер деятельности и социальных отношений. В результате исследований, проведенных сотрудни-
ками Мирового банка Ф. Кифер и М. Ширли [2], были сопоставлены данные по 84 странам за период 1982-
1994 гг., характеризующие, с одной стороны, их экономический рост, а с другой — качество проводившейся
экономической политики и степень защищенности прав собственности и контрактов. В роли измерителя эконо-
мического роста использовался показатель роста реального BBП на душу населения.

Была построена типология стран по значениям индикаторов, выделив для каждого из них по две градации
— высокий уровень и низкий уровень, определив затем для каждой из сформировавшихся четырех групп стран
средние значения показателя экономического роста. Оказалось, что в странах с высоким качеством экономи-
ческой политики и высоким качеством институтов темпы экономического роста составили около 2,4%: в стра-
нах с низким качеством экономической политики и высоким качеством институтов — 1,8%; в странах с высо-
ким качеством политики и низким качеством институтов — 0,9%; в странах с низким качеством обоих факто-
ров — 0.4%. Иными словами, страны с неадекватной экономической политикой, но качественной институцио-
нальной средой росли в среднем вдвое быстрее, чем страны с обратной комбинацией уровней качества соответ-
ствующих факторов.

Между экономическим ростом и экономическими институтами есть связь. Мировой опыт свидетельствует,
что практически все страны-лидеры, достигшие наиболее высоких показателей ВВП на душу населения (свы-
ше 20 тыс. долл.), обладают высокоразвитыми институтами [3]. Развитость институтов является тем основопо-
лагающим фактором, без которого невозможно процветание нации. Страны, где эти институты укоренились и
эффективно работают, имеют высокоразвитую экономику.

Проведен системный анализ динамики социальных и экономических изменений четырех государствах СНГ
в переходном периоде, выявлена основная причина различия в экономическом развитии — разный уровень
доверия населения законодательной и исполнительной власти. Уровень доверия определяет степень активнос-
ти трудоспособного населения в формировании экономических показателей. Проведенный анализ экономи-
ческого и политического состояния четырех государств СНГ — Беларуси, РФ, Казахстана и Украины показал,
что качество политических институтов определяет экономическое положение этих государств.

Спиридонов В.В. Социальные институты в стихийно-трансформационный период СНГ
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Основными политическими институтами определены законодательная и исполнительная власти, институт
президентства. Качество политических институтов определяется как эффективность их деятельности.

На основе анализа длительности переходных периодов наиболее развитых государств СНГ — России, Бела-
руси, Казахстана и Украины — выявлено, что на формирование активного участия населения в экономическом
развитии государства влияет преемственность политики руководства государства. В России, Беларуси и Казах-
стане в течение длительного периода — более 10 лет — экономическая политика кардинально не менялась, при
этом экономическое положение население росло. На Украине частая смена руководства, особенно в исполни-
тельной власти, оказывала негативное влияние на экономическое состояние населения.

При этом длительность переходного периода в этих государствах существенно зависит от уровня доверия
населения к политическим институтам.

По данным отчета Всемирного Экономического Форума за 2007-2008 год на основе индексов развития
составлен рейтинг некоторых государств СНГ [3]

Индекс восприятия коррупции, Transparency International
Для оценки масштабов коррупции в странах мира общественной организацией Transparency International

(Берлин, Германия) составлен индекс восприятия коррупции. С 1995 года по результатам исследования ежегод-
но представляется доклад, который содержит аналитические выводы относительно этого феномена, в том чис-
ле рейтинги стран мира по степени распространения коррупции.

В 2007 году в рейтинг были включены 179 стран. В группе стран, в которую также входят Бенин и Мали,
Украина заняла 118-е место — после Молдовы, Мозамбика, Замбии, Руанды и Уганды.

Для сравнения: в 2006-м Украина занимала 99-ю позицию из 163.
Индекс развития человеческого потенциала (ИРЧП).
При подсчете индекса используются три типа показателей:
 средняя продолжительность жизни;
 уровень грамотности взрослого населения страны;
 уровень жизни, оцененный через ВВП на душу населения по паритету покупательной способности (долл.

США). Таблица 1
Расчет индекса развития человеческого потенциала

Место в Докладе Ожидаемая
продолжительность жизни

при рождении
2007 2006 2005

Страна
Доклад 2007
(данные за

2005 г.)

Доклад 1999
(данные за

1997 г.)

ИРЧП в
Докладе

2007

ИРЧП в
Докладе

2006

ИРЧП в
Докладе

1999

64 67 67 Беларусь 68,7 68 0,804 0,794 0,763
67 65 62 Россия 65 66,6 0,802 0,797 0,747
73 79 80 Казахстан 65,9 67,6 0,794 0,774 0,740
76 77 78 Украина 67,7 68,8 0,788 0,774 0,721

Согласно отче-
ту, в 2006 году Ук-
раина с индексом
0,774 занимала 77-
ю рейтинговую по-
зицию среди 177
стран мира, в то
время как у стран
с высоким уров-
нем развития —
0,923. Украина
оказалась позади
России (65-я), Бе-
ларуси (67-я).

Для сравнения:
в 2005 году Украи-
на занимала 78-ю
позицию среди 177
стран мира (ин-
декс 0,766).

На рис. 1 пред-
ставлена динами-
ка индекса разви-
тия человеческого
потенциала Бела-
руси, России, Ка-
захстана и Украи-
ны за 1990-2007
гг., а на рис. 2 из-
менение ВВП этих
же четырех госу-
дарств на душу
населения по ППС
в % от 1991 года. Рис. 1. Динамика индекса развития человеческого потенциала Беларуси, России, Казах-

стана и Украины за 1990-2007 гг.
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бильность, эффективность правительства, эффективную регуляторную политику, верховенство закона и конт-
роль над коррупцией. Именно по этим показателям Всемирный банк определил стиль и качество государствен-
ного управления в 212 странах мира.

Мониторинг осуществлялся с 1996-го по 2006 год. После его завершения был опубликован доклад «Каче-
ство государственного управления 2007: Всемирные индикаторы государственного управления 1996-2006»,
которым подводятся итоги минувшего десятилетия [4] .

Исходя из максимально возможных 100 пунктов, Украина получила следующие результаты:
 подотчетность власти избирателям — 40. Для сравнения: Польша и Эстония — по 84, Литва и Латвия — по 73;
 политическая стабильность — 32. Для сравнения: Эстония — 67, Литва — 77, Латвия — 74, Беларусь —

45, Туркменистан — 34 пункта;
 эффективность правительства — 40. Для сравнения: Эстония — 83, Литва — 76, Латвия — 73;
 верховенство закона — 35. Для сравнения: Армения — 42, Румыния — 57, Латвия — 61 пункт;
 контроль над коррупцией — 34. Для сравнения: Грузия — 38, Эстония — 80, Латвия — 66 пунктов.
ВЫВОДЫ
Таким образом, видно, что страны, не только образовавшие Единое Экономическое Пространство, но и

некоторые другие из государств СНГ, заметно отличаются друг от друга. Основное отличие четырех государств
— России, Беларуси, Казахстана и Украины — заключается в различии развития в них социальных институтов.
Тем не менее, несмотря на все сложности взаимоотношений политических элит, разницу в темпах и характере
общественных преобразований, народы этих государств сохраняют взаимное тяготение друг к другу.

Сегодня, судя по всему, и Россия, и Казахстан, и Беларусь при всех сложностях внутриполитической и эко-
номической ситуации выходят на траекторию устойчивого экономического роста.

Чего нельзя сказать об Украине, экономика которой испытывает устойчивую стагнацию. В основном, это
объясняется отсутствием доверия населения к законодательной и исполнительной власти. За шесть анализиру-
емых лет реформ на Украине не сформировалось устойчивого доверия населения с власти. Одной из причин
такого положения является частая перемена исполнительной власти (исполнительная власть менялась пять раз,
и при этом менялась экономическая политика).
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Рис. 2. Изменение ВВП четырех государств на душу населения по ППС в % от 1991 года.
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АНОТАЦІЇ

Вожжов А.П., Черемісінова Д.В. ПРО МОЖЛИВОСТІ РОЗВИТКУ ЕКОНОМІКИ УКРАЇНИ
Розглянуті основні передумови, які визначають перспективи розвитку національної економіки, а також мож-

ливі шляхи фінансового забезпечення стійкого економічного зростання України
Ключові слова: «наздоганяючий» розвиток, пріоритетні проекти, ресурси економічного зростання

Воробйов Ю.М. РОЛЬ ФІНАНСОВИХ РЕСУРСІВ СУБ’ЄКТІВ ПІДПРИЄМНИЦТВА
У статті здійснено теоретичне дослідження ролі фінансових ресурсів суб’єктів підприємництва в ринковій еко-

номіці. Обґрунтовано основні положення взаємозв’язку фінансових ресурсів і капіталу суб’єктів підприємництва.
Ключові слова: фінансові ресурси підприємства, капітал підприємства, активи підприємств

Савченко К.В. ДОСВІД РОСІЙСЬКОЇ ФЕДЕРАЦІЇ ЩОДО СТВОРЕННЯ СТАБІЛІЗАЦІЙНОГО ФОНДУ
ТА МОЖЛИВІСТЬ ЙОГО ВИКОРИСТАННЯ В УКРАЇНІ

Стаття присвячена узагальненню досвіду Російської Федерація щодо реалізації політики стабілізації фінан-
сового розвитку та оцінці можливостей його застосування в Україні для вирішення задач антикризового регу-
лювання. Визначено особливості використання коштів стабілізаційних фондів за специфічним призначенням в
світі. Здійснено аналіз основних етапів еволюції стабілізаційного фонду Російської Федерації. Запропоновано
перелік можливостей впровадження в Україні досвіду Російської Федерації щодо формування стабілізаційних
фондів.

Ключові слова: стабілізаційний фонд Російської Федерації, стабілізаційна політика, методи фінансового
впливу, фінансові механізми

Чорна О.М., Мацнєва О.О. КОНЦЕПТУАЛЬНІ ПІДХОДИ ДО РОЗВИТКУ ФІНАНСІВ СУБ’ЄКТІВ ГОС-
ПОДАРЮВАННЯ В УКРАЇНІ

В статті обґрунтовано авторську концепцію механізму розвитку фінансів суб’єктів господарювання в Ук-
раїні. На основі систематизації тенденцій були виявлені проблеми розвитку фінансів суб’єктів господарюван-
ня. Це дозволило запропонувати низку напрямів вдосконалення фінансів суб’єктів господарювання в умовах
подолання наслідків системної кризи і реформування національної економіки України.

Ключові слова: підприємство, фінансова діяльність підприємства, суб’єкт господарювання, фінанси суб’єктів
господарювання, організаційно-правові форми господарювання, фінансова безпека суб’єктів господарювання,
фінансова стійкість промислових підприємств, механізм розвитку фінансів суб’єктів господарювання.

Яцух О.О., Дмитров М.І. ПРОБЛЕМИ ТА ПЕРСПЕКТИВИ РОЗВИТКУ НЕДЕРЖАВНОГО ПЕНСІЙНОГО
ЗАБЕЗПЕЧЕННЯ

Зроблено аналіз запровадження системи недержавного пенсійного забезпечення в Україні, висвітлені пози-
тивні сторони дії системи, опрацьовані рекомендації щодо підвищення соціального захисту працівників сільсько-
господарських підприємств.

Ключові слова: соціальне страхування, пенсійна система, недержавне пенсійне забезпечення, недержавний
пенсійний фонд, пенсійний внесок

Воробйов Ю.М., Блажевич О.Г. СУТЬ ФІНАНСОВОЇ БЕЗПЕКИ ПІДПРИЄМСТВА
У статті розглядується суть «фінансової безпеки підприємства». Проведений теоретичний аналіз проблеми

і сформульовано визначення «фінансової безпеки підприємства».
Ключові слова: фінансова безпека підприємства

Івко А.В. ОРГАНІЗАЦІЙНО-ЕКОНОМІЧНИЙ МЕХАНІЗМ ФУНКЦІОНУВАННЯ ТА УПРАВЛЯННЯ СТРУК-
ТУРОЮ КАПІТАЛУ ПІДПРИЄМСТВА

В статті розроблено організаційно-економічний механізм функціонування та управління структурою капіта-
лу підприємства, як самостійної економічної категорії, виділені основні його елементи та доведено взаємо-
зв’язок між ними. Запропоновано виокремити розроблений організаційно-економічний механізм функціону-
вання та управління структурою капіталу підприємства від загального механізму управління капіталом.

Ключові слова: капітал, структура капіталу, організаційно-економічний механізм, інтегральний показник
оптимальної структури капіталу.

Косторной С.В. МЕТОДИЧНІ ПІДХОДИ ДО ВИЗНАЧЕННЯ ЕФЕКТИВНОСТІ УПРАВЛІННЯ КАПІТАЛОМ
У СІЛЬСЬКОГОСПОДАРСЬКИХ ПІДПРИЄМСТВАХ В УМОВАХ ОРЕНДНИХ ВІДНОСИН

Розглянуто особливості управління капіталом у сільськогосподарських підприємствах в умовах орендних
відносин. Обґрунтовано методичні підходи до визначення ефективності управління капіталом у сільськогоспо-
дарських підприємствах в умовах орендних відносин.

Ключові слова: управління капіталом, сільськогосподарські підприємства, орендні відносини, співвласники
майна, орендований капітал.
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Прозор С.В. МОДЕЛЬ АРХІТЕКТОНІКИ ВЗАЄМОВІДНОСИН СТРАХОВОЇ КОМПАНІІ І ПОЗИЧАЛЬНИ-
КА В СТРАХУВАННІ КРЕДИТНОГО РИЗИКУ

Розглядаються особливості архітектоніки організації страхування кредитного ризику та модель архітекто-
нічного зв’язку взаємовідносин страховика і страхувальника (позичальника) при страхуванні кредитного ризику

Ключові слова: непогашення кредиту, кредитний ризик, страхування, архітектоніка, модель архітектонічно-
го зв’язку

Рудь О.В. СВІТОВИЙ ДОСВІД ВИКОРИСТАННЯ ПОДАТКУ НА ПРИБУТОК У СИСТЕМІ ПОДАТКОВО-
ГО РЕГУЛЮВАННЯ

Проаналізовано світові посткризові тенденції використання механізму оподаткування прибутку в системі
податкового регулювання. Визначено та узагальнено пріоритетні напрями використання механізму оподатку-
вання прибутку підприємств з урахуванням особливостей економік розглянутих країн.

Ключові слова: податок на прибуток підприємств, податкове регулювання, податкові пільги.

Васильєва Т.А., Оніщенко В.В. ДЕРЖАВНІ ІНВЕСТИЦІЙНО-ІННОВАЦІЙНІ БАНКИ: ПРОБЛЕМИ ТА
ПЕРСПЕКТИВИ ФУНКЦІОНУВАННЯ

В статті визначено сутність, призначення та специфіку державних інвестиційно-інноваційні банків, здійсне-
но їх структуризацію. Систематизовано теоретичні засади ролі банківських установ у фінансовому забезпе-
ченні інноваційної діяльності. Розглянуто організаційні механізми формування державних спеціалізованих інве-
стиційно-інноваційних банків. Визначено сучасне положення банків України на інноваційний шлях розвитку
як підвищення ефективності функціонування його.

Ключові слова: інвестиційно-інноваційні банк, інноваційний бізнес, інвестиційна діяльність, фінансова за-
безпеченість, інноваційне інвестування, модернізація.

Гончарова М.Л., Турченюк Т.В. ВИКОРИСТАННЯ МОТИВАЦІЙНИХ МЕХАНІЗМІВ У БАНКУ
В статті розглянуто механізми регулювання ефективної мотивації праці банківського персоналу та форму-

вання психології поведінки індивіда (співробітника) банку і способи мотиваційного управління нею.
Ключові слова: мотивація, мотиваційний механізм, персонал банку

Котляревський О.В. ВПЛИВ КОНКУРЕНТНОГО СЕРЕДОВИЩА В БАНКІВСЬКІЙ СИСТЕМІ УКРАЇНИ
НА ЦІНОУТВОРЕННЯ В БАНКАХ

У статті досліджено рівень концентрації та конкуренції на ринку банківських послуг України, проведено
розрахунок основних показників визначення конкурентної ситуації на ринку та визначено вплив рівня конку-
ренції у банківській системі на рівень ціна на банківській послуги. За результатами дослідження зроблено вис-
новок про достатньо високий рівень конкуренції в банківській системі України, про неможливість одного кон-
кретного банку впливати на ринок та встановлювати високі ціни та про орієнтацію українських комерційних
банків на загальноринковий рівень цін в процесі ціноутворення на власні послуги.

Ключові слова: банк, ціноутворення, ціна банківських послуг, конкуренція на ринку банківських послуг,
концентрація ринку, банківський продукт.

Воробйова О.І. ПІДВИЩЕННЯ ІНВЕСТИЦІЙНОЇ АКТИВНОСТІ БАНКІВСЬКИХ ІНСТИТУТІВ УКРАЇНИ
У статті досліджені можливості підвищення інвестиційної активності банківських інститутів України. Про-

аналізовано стан інвестиційної діяльності банків. Визначено напрями зростання інвестиційних можливостей
банківських інститутів України.

Ключові слова: кредитно-інвестиційна діяльність банків, банківські інвестиції, інвестиційна активність банків

Захарова Н.Ю. ПРОБЛЕМИ ОЦІНКИ ІНВЕСТИЦІЙНОЇ ПРИВАБЛИВОСТІ АГРАРНИХ ПІДПРИЄМСТВ
У статті обґрунтовано необхідність оцінки інвестиційної привабливості підприємств. Проведено порівнян-

ня діючих методик оцінки інвестиційної привабливості. Обґрунтовано необхідність врахування галузевої при-
належності підприємства при визначенні інвестиційної привабливості підприємства.

Ключові слова: інвестиційна привабливість, інвестор, фінансовий стан, інтегральний показник, бальна оцін-
ка інвестиційної привабливості.

Жернова Е.В. ОЦІНКА РЕГІОНАЛЬНИХ ІНВЕСТИЦІЙНИХ РИЗИКІВ
Обґрунтовано й апробована вдосконалена методика оцінки регіонального інвестиційного ризику через оцін-

ку вектора ймовірностей сценаріїв реалізації інвестиційних проектів у регіоні. Сформовано шкалу оцінки ре-
гіонального інвестиційного ризику на підставі аналізу співвідношення ймовірностей сценаріїв.

Ключові слова: інвестиційний ризик, розподіл ймовірностей сценаріїв, фактори регіонального ризику, ме-
тод аналізу ієрархій, шкала регіонального інвестиційного ризику.

Спиридонов В.В. СОЦІАЛЬНІ ІНСТИТУТИ СТИХІЙНО-ТРАНСФОРМАЦІЙНИЙ ПЕРІОД СНД
Економіка країн СНД, сформували єдиний економічний простір, до цих пір переживає перехідний період. У

великій мірі темпи її розвитку визначаються станом соціальних інститутів. Одним з важливих чинників є до-
віра населення законодавчої і виконавчої влади.

Ключові слова: інституціоналізм, соціальні інститути, економічне зростання, виконавча і законодавча влада,
довіру населення.
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АННОТАЦИИ
Вожжов А.П., Черемисинова Д.В. О ВОЗМОЖНОСТЯХ РАЗВИТИЯ ЭКОНОМИКИ УКРАИНЫ
Рассмотрены основные предпосылки, определяющие перспективы развития национальной экономики, и

возможные пути финансового обеспечения устойчивого экономического роста Украины
Ключевые слова: «догоняющее» развитие, приоритетные проекты, ресурсы экономического роста

Воробьев Ю.Н. РОЛЬ ФИНАНСОВЫХ РЕСУРСОВ СУБЪЕКТОВ ПРЕДПРИНИМАТЕЛЬСТВА
В статье осуществлено теоретическое исследование роли финансовых ресурсов субъектов предпринима-

тельства. Обоснованы основные положения взаимосвязи финансовых ресурсов и капитала субъектов предпри-
нимательства.

Ключевые слова: финансовые ресурсы предприятий, капитал предприятий, активы предприятий

Савченко К.В. ОПЫТ РОССИЙСКОЙ ФЕДЕРАЦИИ ОТНОСИТЕЛЬНО СОЗДАНИЯ СТАБИЛИЗАЦИОН-
НОГО ФОНДА И ВОЗМОЖНОСТЬ ЕГО ИСПОЛЬЗОВАНИЯ В УКРАИНЕ

Статья посвящена обобщению опыта Российской Федерация относительно реализации политики стабили-
зации финансового развития и оценке возможностей его применения в Украине для решения задач антикризис-
ной регуляции. Определены особенности использования средств стабилизационных фондов со специфичес-
ким назначением в мире. Осуществлен анализ основных этапов эволюции стабилизационного фонда Российс-
кой Федерации. Предложен перечень возможностей внедрения в Украине опыта Российской Федерации отно-
сительно формирования стабилизационных фондов.

Ключевые слова: стабилизационный фонд Российской Федерации, стабилизационная политика, методы фи-
нансового влияния, финансовые механизмы

Черная О.М., Мацнева Е.А. КОНЦЕПТУАЛЬНЫЕ ПОДХОДЫ К РАЗВИТИЮ ФИНАНСОВ СУБЪЕКТОВ
ХОЗЯЙСТВОВАНИЯ В УКРАИНЕ

В статье обоснована авторская концепция механизма развития финансов субъектов хозяйствования в Укра-
ине. На основе систематизации тенденций выявлены проблемы развития финансов субъектов хозяйствования,
что позволило предложить ряд направлений усовершенствования финансов субъектов хозяйствования в усло-
виях преодоления последствий системного кризиса и реформирования национальной экономики Украины.

Ключевые слова: предприятие, финансовая деятельность предприятия, субъект хозяйствования, финансы
субъектов хозяйствования, организационно-правовые формы хозяйствования, финансовая безопасность субъек-
тов хозяйствования, финансовая устойчивость промышленных предприятий, механизм развития финансов
субъектов хозяйствования.

Яцух Е.А., Дмитров Н.И. ПРОБЛЕМЫ И ПЕРСПЕКТИВЫ РАЗВИТИЯ НЕГОСУДАРСТВЕННОГО ПЕН-
СИОННОГО ОБЕСПЕЧЕНИЯ

Сделан анализ внедрения системы негосударственного пенсионного обеспечения в Украине, отражены по-
зитивные стороны действия системы, разработаны рекомендации по повышению социальной защиты работни-
ков сельскохозяйственных предприятий.

Ключевые слова: социальное страхование, пенсионная система, негосударственное пенсионное обеспече-
ние, негосударственный пенсионный фонд, пенсионный взнос

Воробьев Ю.Н., Блажевич О.Г. СУЩНОСТЬ ФИНАНСОВОЙ БЕЗОПАСНОСТИ ПРЕДПРИЯТИЯ
В статье рассматривается сущность «финансовой безопасности предприятия». Проведен теоретический ана-

лиз проблемы и сформулировано определение «финансовой безопасности предприятия».
Ключевые слова: финансовая безопасность предприятия

Ивко А.В. ОРГАНИЗАЦИОННО-ЭКОНОМИЧЕСКИЙ МЕХАНИЗМ ФУНКЦИОНИРОВАНИЯ И УПРАВ-
ЛЕНИЯ СТРУКТУРОЙ КАПИТАЛА ПРЕДПРИЯТИЙ

В статье разработан организационно-экономический механизм функционирования и управления структу-
рой капитала предприятия, как самостоятельной экономической категории, выделены основные его элементы
и доказана взаимосвязь между ними. Предложено выделить разработанный организационно-экономический
механизм функционирования и управления структурой капитала от общего механизма управления капиталом.

Ключевые слова: капитал, структура капитала, организационно-экономический механизм, интегральный по-
казатель оптимальной структуры капитала.

Косторной С.В. МЕТОДИЧЕСКИЕ ПОДХОДЫ К ОПРЕДЕЛЕНИЮ ЭФФЕКТИВНОСТИ УПРАВЛЕНИЯ
КАПИТАЛОМ В СЕЛЬСКОХОЗЯЙСТВЕННЫХ ПРЕДПРИЯТИЯХ В УСЛОВИЯХ АРЕНДНЫХ ОТНОШЕНИЙ

Рассмотрены особенности управления капиталом в сельскохозяйственных предприятиях в условиях аренд-
ных отношений. Обоснованы методические подходы к определению эффективности управления капиталом в
сельскохозяйственных предприятиях в условиях арендных отношений.

Ключевые слова: управление капиталом, сельскохозяйственные предприятия, арендные отношения, совла-
дельцы имущества, арендованный капитал.
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Прозор С.В. МОДЕЛЬ АРХИТЕКТОНИКИ ВЗАИМООТНОШЕНИЙ СТРАХОВОЙ КОМПАНИИ И ЗАЁМ-
ЩИКА В СТРАХОВАНИИ КРЕДИТНОГО РИСКА

Рассматриваются особенности архитектоники организации страхования кредитного риска и модель архитек-
тонической связи взаимоотношений страховщика и страхователя (заёмщика) при страховании кредитного риска.

Ключевые слова: непогашение кредита, кредитный риск, страхование, архитектоника, модель архитектони-
ческой связи

Рудь О.В. МИРОВОЙ ОПЫТ ИСПОЛЬЗОВАНИЯ НАЛОГА НА ПРИБЫЛЬ В СИСТЕМЕ НАЛОГОВОЙ РЕГУЛЯ-
ЦИИ

Проанализированы мировые посткризисные тенденции использования механизма налогообложения прибыли
в системе налогового регулирования. Определены и обобщены приоритетные направления использования меха-
низма налогообложения прибыли предприятий с учетом особенностей экономик рассматриваемых стран.

Ключевые слова: налог на прибыль предприятий, налоговое регулирование, налоговые льготы.

Васильева Т.А., Онищенко В.В. ГОСУДАРСТВЕННЫЕ ИНВЕСТИЦИОННО-ИННОВАЦИОННЫЕ БАН-
КИ: ПРОБЛЕМЫ И ПЕРСПЕКТИВЫ ФУНКЦИОНИРОВАНИЯ

В статье определена сущность, назначение и специфику государственных инвестиционно-инновационных
банков, осуществлена их структуризация. Систематизированы теоретические основы роли банковских органи-
заций в финансовом обеспечении инновационной деятельности. Рассмотрены организационные механизмы
формирования государственных специализированных инвестиционно-инновационных банков. Определено со-
временное положение банков Украины на инновационный путь развития как повышение эффективности функ-
ционирования его.

Ключевые слова: инвестиционно-инновационный банк, инновационный бизнес, инвестиционная деятель-
ность, финансовая обеспеченность, инновационное инвестирование, модернизация.

Гончарова М.Л., Турченюк Т.В. ИСПОЛЬЗОВАНИЕ МОТИВАЦИОННЫХ МЕХАНИЗМОВ В БАНКЕ
В статье рассмотрены механизмы регулирования эффективной мотивации труда банковского персонала и

формирование психологии поведения индивида (сотрудника) банка и способы мотивационного управления им.
Ключевые слова: мотивация, мотивационный механизм, персонал банка.

Котляревский О.В. ВЛИЯНИЕ КОНКУРЕНТНОЙ СРЕДЫ В БАНКОВСКОЙ СИСТЕМЕ УКРАИНЫ НА
ЦЕНООБРАЗОВАНИЕ В БАНКАХ

В статье исследовано уровень концентрации и конкуренции на рынке банковских услуг Украины, проведено
расчет основных показателей определения конкурентной ситуации на рынке и определено влияние уровня кон-
куренции в банковской системе на уровень цен на банковские услуги. За результатами исследования сделан
вывод о достаточно высоком уровне конкуренции в банковской системе Украины , о невозможности одного
конкретного банка влиять на рынок и устанавливать высокие цены и об ориентации украинских коммерческих
банков на общерыночный уровень цен в процессе ценообразования на собственные услуги.

Ключевые слова: банк, ценообразование, цена банковских услуг, конкуренция на рынке банковских услуг,
концентрация на рынке, банковский продукт.

Воробьева Е.И. ПОВЫШЕНИЕ ИНВЕСТИЦИОННОЙ АКТИВНОСТИ БАНКОВСКИХ ИНСТИТУТОВ УК-
РАИНЫ

В статье исследованные возможности повышения инвестиционной активности банковских институтов Ук-
раины. Проанализировано состояние инвестиционной деятельности банков. Определены направления роста
инвестиционных возможностей банковских институтов Украины.

Ключевые слова: кредитно-инвестиционная деятельность банков, банковские инвестиции, инвестиционная
активность банков

Захарова Н.Ю. ПРОБЛЕМЫ ОЦЕНКИ ИНВЕСТИЦИОННОЙ ПРИВЛЕКАТЕЛЬНОСТИ АГРАРНЫХ ПРЕД-
ПРИЯТИЙ

В статье обоснованно необходимость оценки инвестиционной привлекательности предприятий. Проведено
сравнение действующих методик оценки инвестиционной привлекательности. Обоснованно необходимость
учета отраслевой принадлежности предприятия при определении инвестиционной привлекательности пред-
приятия.

Ключевые слова: инвестиционная привлекательность, инвестор, финансовое состояние, интегральный по-
казатель, бальная оценка инвестиционной привлекательности.

Жерновая Э.В. ОЦЕНКА РЕГИОНАЛЬНЫХ ИНВЕСТИЦИОННЫХ РИСКОВ
Обоснована и апробирована усовершенствованная методика оценки регионального инвестиционного риска

через оценку вектора вероятностей сценариев реализации инвестиционных проектов в регионе. Сформиро-
вана шкала оценки регионального инвестиционного риска на основании анализа соотношения вероятностей
сценариев.

Ключевые слова: инвестиционный риск, распределение вероятностей сценариев, факторы регионального
риска, метод анализа иерархий, шкала регионального инвестиционного риска.
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Спиридонов В.В. СОЦИАЛЬНЫЕ ИНСТИТУТЫ В СТИХИЙНО-ТРАНСФОРМАЦИОННЫЙ ПЕРИОД СНГ
Экономика стран СНГ, сформировавших единое экономическое пространство, до сих пор переживает пере-

ходный период. В большой степени темпы ее развития определяются состоянием социальных институтов. Од-
ним из важных факторов является доверие населения законодательной и исполнительной власти.

Ключевые слова: институционализм, социальные институты, экономический рост, исполнительная и зако-
нодательная власть, доверие населения.
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ANNOTATION
Vozhzhov A.P., Cheremisinova D.V. ABOUT UKRAINE ECONOMIC GROWTH POSSIBILITIES
There are considered the basic prerequisites defining prospects of national economic progress, and possible ways

of financial maintenance of stable economic growth of Ukraine
Keywords: «catching up» development, priority projects, resources of economic growth

Vorobyov Yu.N. ROLE OF FINANCIAL RESOURCES OF BUSINESS ENTITIES
Theoretical research of role of financial resources of business entities is carried out in the article. The substantive

provisions of intercommunication of financial resources and capital of business entities are grounded.
Keywords: financial resources of enterprises, capital of enterprises, assets of enterprises

Savchenko K.V. EXPERIENCE ОF THE RUSSIAN FEDERATION IN CREATION OF A STABILIZATION FUND
AND POSSIBILITY OF ITS USING IN UKRAINE

A paper examines an experience of the Russian Federation in implementing the policy of financial development
stabilization and evaluation of possibilities for its using in Ukraine to solve the tasks of anti-crisis regulation. It was
defined the features of a Stabilization Fund for a specific purpose in the world. It was analyzed the basic stages of
evolution of the Stabilization Fund in the Russian Federation. It was suggested a number of possibilities for
implementation in Ukraine of the experience of the Russian Federation in stabilization funds formation.

Keywords: Stabilization Fund of the Russian Federation, stabilization policies and methods of financial impact,
financial mechanisms

Cherna O.M., Matsneva O.O. CONCEPTUAL GOING OF DEVELOPMENT THE FINANCES OF SUBJECTS
MENAGE IN UKRAINE

The article substantiates the author’s conception of the mechanism of development finance of business entities in
Ukraine. On the basis of systematic trends were found to be problematic development finance business entities. This
allowed us to offer a number of areas to improve finance business entities in overcoming the consequences of a
systemic crisis and reform the national economy of Ukraine.

Keywords: company, financial services companies, subject of management, finance business entities, organizational
and legal forms of business, financial security of business entities, the financial sustainability of industrial enterprises,
the mechanism of development finance of business entities.

Yatsuh O., Dmytrov M. PROBLEMS AND PROSPECTS OF DEVELOPMENT OF NON-GOVERMENT PENSION
PROVIDING

The analysis of introduction of the system of the unstate pensional providing in Ukraine is done, the positive sides
of action of the system are exposed, recommendations on the increase of social defense of workers of agricultural
enterprises are developed.

Keywords: social security, pension system, non-government pension providing, non-government pension a fund,
pension payment

Vorobyov Yu.N., Blazhevich O.G. ESSENCE OF FINANCIAL SAFETY IN ENTERPRISE
Essence of «financial safety in enterprise» is examined in the article. The theoretical analysis of problem is conducted

and determination of «financial safety of enterprise» is formulated.
Keywords: financial safety in enterprise

Ivko A. ORGANIZATIONAL-ECONOMIC MECHANISM FOR FUNCTIONING AND MANAGING OF THE
COMPANY’S CAPITAL STRUCTURE

The article develops organizational-economic mechanism for functioning and managing of the company’s capital
structure as separate economic category, defines its main elements and proofs relationships between them. The author
suggests to separate developed organizational-economic mechanism for functioning and managing of the company’s
capital structure from the general mechanism of capital management.

Keywords: capital, capital structure, organizational-economic mechanism, integral index of optimum capital structure.

Kostornoy S.V. METHODICAL APPROACHES FOR DETERMINATION OF CAPITAL MANAGEMENT
EFFICIENCY IN AGRICULTURAL ENTERPRISES IN THE CONDITIONS OF LEASING RELATIONS

The features of capital management in agricultural enterprises in the conditions of leasing relations are considered.
Methodical approaches for determination of capital management efficiency in agricultural enterprises in the conditions of
leasing relations are grounded.

Keywords: capital management, agricultural enterprises, leasing relations, joint property owners, leased capital.

Prozor S.V. MODEL OF ARCHITECTONICS OF MUTUAL RELATIONS OF INSURANCE COMPANY AND
BORROWER IN INSURANCE OF CREDIT RISK

The features of architectonics of organization of insurance of credit risk and model of architectonic connection of
mutual relations of insurer and insure (borrower) are Examined at insurance of credit risk.

Keywords: nonredemption of credit, credit risk, insurance, architectonics, model of architectonic connection
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Rud’ O.V. WORLD EXPERIENCE OF THE USE THE INCOME TAX IN THE SYSTEM OF THE TAX ADJUSTING
The world’s post-crisis trends of taxation revenue usage in the tax regulation are analyzed. The priorities of the

mechanism of corporate income tax taking into account the economies of the countries are identified and summarized.
Keywords: corporate income tax, tax regulation, tax exemptions.

Vasil’eva T.A., Onishchenko V.V. STATE INVESTMENT-INNOVATIVE BANKS: PROBLEMS AND PROSPECTS
OF FUNCTIONING

The article describes the essence, purpose and specific of investive-innovative public banks, producing their structure.
Was systematized the theoretical basis of the role of banks by providing financial innovation. We considered the
institutional mechanisms of specialized investive-innovative public banks. Was founded the contemporary position on
the banks of Ukraine as an innovative way of development to enhance the functioning of it.

Keywords: investive-innovative bank, innovative business, investment, financial security, innovative investment,
modernization.

Goncharova M.L., Turchenyuk T.V. THE USE OF MOTIVATIONAL MECHANISMS IN THE BANK
The paper considers mechanisms for regulating the effective motivation of bank staff and the formation of the

individual psychology of behavior (employee) of the bank and how motivational management.
Keywords: motivation, motivational mechanism, the bank staff.

Kotliarevskyi O.V. IMPACT OF THE COMPETITIVE ENVIRONMENT IN THE BANKING SYSTEM OF UKRAINE
ON PRICING IN BANKS

In the article, level of concentration and competition in the banking market of Ukraine has been investigated, the
calculation of basic indicators to determine competitive market situation have been performed and impact of competition
in the banking system on level of price of banking services has been defined. The study makes conclusion about high
level of competition in the banking system of Ukraine, about impossibility of particular bank to influence market and
set high prices and about orientation of Ukrainian commercial banks on general market prices in the pricing on its
services.

Keywords: bank, pricing, price of banking services, competition in banking services market, concentration in the
market, banking product.

Vorobyova E.I. INCREASE OF INVESTMENT ACTIVITY OF BANK INSTITUTES OF UKRAINE
There are investigational possibilities of increase of investment activity of bank institutes of Ukraine in the article.

The state is analyzed investment activity of banks. The author determined direction growth of investment possibilities
of bank institutes of Ukraine.

Keywords: credit-investment activity of banks, bank investments, investment activity of banks

Zakharova N. PROBLEMS OF ESTIMATION OF INVESTMENT ATTRACTIVENESS OF AGRARIAN
ENTERPRISES

Necessity investment attractiveness estimation of enterprises is grounded in the article. Comparison of operating
methods of investment attractiveness estimation is conducted. Necessity of particular branch belonging of enterprise
account of at determination of investment attractiveness of enterprise is grounded.

Keywords: investment attractiveness, investor, financial state, integral index, ball estimation of investment
attractiveness.

Zhernovaya E.V. ESTIMATION OF REGIONAL INVESTMENT RISKS
The improved methodology of estimation of regional investment risk is reasonable and approved through the estimation

of vector of probabilities of scenarios of realization of investment projects in a region. The scale of regional investment risk
estimation is formed on the basis of analysis of correlation of scenarios probabilities.

Keywords: investment risk, probability of scenarios distribution, regional risk factors, method of analysis of hierarchies,
scale of regional investment risk.

Spiridonov V. SOCIAL INSTITUTIONS IN ELEMENTAL TRANSITION PERIOD OF THE CIS
Economy of countries of the CIS, forming single economic space, a transitional period experiences until now. In

large part the rates of its development are determined the state of social institutes. One of important factors is a trust of
population legislative and executive power.

Keywords: institutionalism, social institutions, economic growth, the executive and legislative power, public trust.
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