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Воробйова О.І., Воробйов Ю.М. Теорія та практика фінансово-кредитних відносин в Україні

ФІНАНСИ
УДК 336:336.77(477)

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

ТЕОРІЯ ТА ПРАКТИКА ФІНАНСОВО-КРЕДИТНИХ ВІДНОСИН В УКРАЇНІ
У статті досліджені теоретичні і практичні питання фінансово-кредитних відносин в Україні.

Обґрунтовано методологічні засади дослідження фінансово-кредитних відносин.
Ключові слова: фінансово-кредитні відносини, економічні суб’єкти
ВСТУП
Побудова сучасної фінансово-кредитної системи держави неможлива без усебічного освоєння

теорії і практики фінансово-кредитних відносин. Ці відносини формуються внаслідок об’єктив-
ної потреби економічних суб’єктів у використанні вільних грошових коштів, а при необхідності
залучення додаткових коштів на засадах позички для забезпечення неперервності фінансово-гос-
подарської діяльності.

Фінансово-кредитні відносини проявляються у різних сферах фінансової системи держави,
зокрема у сфері державних і місцевих фінансів, сфері фінансових ринків, сфері нефінансових
суб’єктів господарювання при формуванні та використанні фінансових ресурсів тощо.

Проблеми фінансово-кредитних відносин досліджувалися різними зарубіжними та вітчизня-
ними ученими, зокрема  Герлі Дж., Зілбер У., Лукас Р., Патрік Х., Пігу А., Фішер І., Фрідман М.,
Хікс Дж., Хоутрі Р., Шоу Е., Азаренкова Г.М., Алексеєнко Л.М., Андрущенко В.Л., Аржевітін С.М.,
Барановський О.І., Василик О.Д., Дзюблюк О.В., Крупка М.І., Науменкова С.В., Опарін В.М.,
Пшик Б.І. та інші. Однак дослідження зазначених науковців були зроблені у відповідні часи і на
сучасному етапі розвитку національної та світової економік потребують нових теоретико-методо-
логічних розробок.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Об’єктивна потреба у подальшому дослідженні теоретико-методологічних засад і науково-прак-

тичних положень розвитку фінансово-кредитних відносин пов’язана з необхідністю визначення
їх прояву на фінансовому ринку при взаємодії з різними суб’єктами господарювання, зокрема
банківськими інститутами та підприємствами нефінансового сектору економіки. Отже, метою
статті є дослідження теоретико-методологічних засад розвитку фінансово-кредитних відносин
суб’єктів господарювання при їх взаємодії на фінансовому ринку в Україні.

РЕЗУЛЬТАТИ
Фінансово-кредитні відносини виникають при взаємодії різних економічних суб’єктів в процесі

формування, руху та використання грошових коштів (фінансових ресурсів). Як зазначає Пшик Б.І.
«Фінансово-кредитні відносини — це сукупність економічних відносин, які відбуваються між
економічними суб’єктами в процесі формування, використання та перерозподілу вартості на заса-
дах повернення, платності з метою реалізації інтересів людей та забезпечення суспільного відтво-
рення [1, с. 32-33]».

На нашу думку, фінансово-кредитні відносини не можливо розглядати як сукупність економіч-
них відносин, тому що в основу фінансово-кредитних відносин покладено поняття «фінанси» і
«фінансові відносини», поняття «кредит» і «кредитні відносини».

«Фінанси» і «фінансові відносини» відрізняються за своєю економічною сутністю від «креди-
ту» і «кредитних відносин». Ми вважаємо, що фінанси — це економічна категорія, яка характери-
зує процес формування, руху та використання фінансових (грошових) ресурсів, які утворюються
в процесі вартісного розподілу валового внутрішнього продукту країни. Фінансові відносини —
це відносини, що виникають між різними економічними суб’єктами, зокрема державою, суб’єктами
господарювання, домогосподарствами, іноземними державами та міжнародними фінансовими
організаціями з приводу розподілу, формуванню, руху та використанню фінансових (грошових
ресурсів). На відміну від фінансів, кредит — це економічна категорія, яка характеризує процес
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надання вільних грошових коштів і матеріальних цінностей у тимчасове користування на засадах
строковості, платності, цільового характеру, повернення та матеріального забезпечення. Кредитні
відносини — це відносини між кредиторами та позичальниками грошових (матеріальних) ре-
сурсів, які характеризують процес передачі один одному в тимчасове користування грошових
коштів та матеріальних цінностей на засадах строковості, платності, цільового характеру, повер-
нення та матеріального забезпечення.

Виходячи з цих визначень можливо сформулювати наступне визначення фінансово-кредитних
відносин. Фінансово-кредитні відносини — це відносини, які виникають між економічними суб’єк-
тами (державою, суб’єктами господарювання, домогосподарствами, іноземними державами та
міжнародними фінансовими організаціями) з приводу розподілу, формуванню, руху, перерозпо-
ділу та використанню фінансово-кредитних ресурсів в процесі їх кругообігу з використанням
різних фінансових інструментів на умовах власності або позики, що забезпечує утворення у од-
них економічних суб’єктів активів, в інших — зобов’язань.

У процесі розвитку сучасної економіки об’єктивною закономірністю є перебудова організацій-
но-економічної структури економічних відносин, розвиток суб’єктів господарювання різноманіт-
них форм власності та організаційно-правового статусу, а також активнішої участі домогоспо-
дарств в економічному житті країни. В таких умовах фінансово-кредитні відносини між еконо-
мічними суб’єктами можуть мати різну спрямованість, зміст, певні форми прояву, а, отже, можуть
по-різному впливати на розвиток соціально-економічних процесів у суспільстві. Ефективні фінан-
сово-кредитні відносини забезпечують раціональний розподіл, формування, рух, перерозподіл та
використання грошових ресурсів в масштабах соціально-економічної системи держави, створю-
ють умови для постійної трансформації грошових коштів в позичковий капітал, відображають
стосунки між власниками грошового капіталу, посередниками та позичальниками. Фінансово-
кредитні відносини можуть виявлятися в багатьох аспектах, що ускладнює дослідження особли-
востей їх прояву, а й потребує належних теоретичних обґрунтувань стосовно їх ролі та функцій у
національній та світовій економіках.

Фінансово-кредитні відносини в соціально-економічній системі держави слід розглядати як
складний багатоаспектний процес, який відбиває відносини між різними економічними суб’єкта-
ми через такі форми прояву, як відносини власності та відносини позики (рис. 1).

Із наведеної схеми можливо побачити сукупність фінансово-кредитних відносин між різними
економічними суб’єктами. Найбільшу частку таких відносин формують фінансово-кредитні відно-
сини, що пов’язані з такими економічними суб’єктами: держава — домогосподарства — нефінан-
сові підприємства — фінансово-кредитні установи — місцеві органи влади — державні органі-
зації та установи.

Ринкові перетворення в Україні вимагають значних обсягів фінансових ресурсів для забезпе-
чення соціально-економічного розвитку, інноваційного оновлення всієї економіки та соціальної
сфери. Звідси виникає потреба в подальшому розвитку фінансово-кредитних відносин як на мак-
роекономічному рівні, так і на мезо- і мікрорівні, тобто рівні окремих регіонів, галузей економіки,
економічних суб’єктів. З урахуванням того, що в умовах глобалізації економіки кількість супереч-
ливих чинників зовнішнього середовища, що впливають на фінансово-кредитні відносини еконо-
мічних суб’єктів, збільшується, слід враховувати деякі особливості. По-перше, в сучасних умовах
набуває важливого значення забезпечення оптимальної взаємодії суб’єктів управління зі своїми
об’єктами. По-друге, оптимізація взаємовідносин між суб’єктами і об’єктами управління вимагає
подальшого розвитку системи фінансово-кредитних відносин. По-третє, активізація впливу фінан-
сової інтеграції на процеси управління фінансово-кредитними відносинами призводить до необ-
хідності адаптації управлінських рішень до постійних змін в національній і світовій економіці.
По-четверте, адаптація системи управління фінансово-кредитними відносинами в соціально-еко-
номічній системі держави до постійних змін потребує ретельної роботи на всіх рівнях прояву
таких відносин з метою забезпечити єдність і дієвість управління.

В соціально-економічній системі держави існує асиметрична ієрархія фінансово-кредитних
відносин, яка проявляється на функціонально-інституційних рівнях (рис. 2).

На рівні світової економіки фінансово-кредитні відносини реалізуються шляхом участі країни
у міжнародному русі фінансового капіталу через кредити, прямі іноземні інвестиції, розміщення
вітчизняних цінних паперів, зокрема акцій і облігацій. Основну роль в цих фінансово-кредитних
відносинах відіграють Мінфін та НБУ, а також уряди країн.
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органами влади

Форми прояву фінансово-кредитних відносин

Відносини власності Відносини позики
Рис. 1. Схема формування фінансово-кредитних відносин в державі (Запропоновано авторами)

На рівні національної економіки фінансово-кредитні відносини в основному залежать від ролі
держави та її органів, зокрема Мінфіну, НБУ, а також комерційних банків, небанківських фінансо-
во-кредитних установ. При цьому держава впливає на фінансово-кредитні відносини за допомо-
гою фінансово-економічних та адміністративних методів і важелів на грошову масу в обігу, обся-
ги і напрями фінансових і кредитних потоків, на процеси фінансового розподілу і перерозподілу
валового внутрішнього продукту, фінансових ресурсів країни.

На галузевому рівні фінансово-кредитні відносини в основному залежать від ролі міністерств,
комітетів, асоціацій при взаємодії з нефінансовими підприємствами.

На регіональному рівні реалізуються фінансово-кредитні відносини регіональних і місцевих
органів влади з економічними суб’єктами в межах покладених на них функцій. Ці відносини по-
в’язані з їх фінансово-кредитним забезпеченням та стимулюванням соціально-економічного роз-
витку регіону та окремих територій.
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Національна
економіка

Відносини державних установ з економічними
суб'єктами, пов'язані з реалізацією фінансово-

кредитної політики

Мінфін – НБУ, НБУ – комерцій-
ні банки, Мінфін – небанківські
фінансово-кредитні установи
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Відносини міністерств, комітетів, асоціацій з під-
приємствами з приводу формування, розподілу,
руху та використання фінансових ресурсів, отри-

мання бюджетного цільового фінансування

Міністерства, комітети, асоціа-
ції, нефінансові підприємства

Регіональний
рівень

Відносини регіональних органів влади з економі-
чними суб'єктами

Регіональні органи влади, не-
фінансові підприємства, коме-
рційні банки, небанківські фі-
нансово-кредитні установи,

домашні господарства

Мікрорівень Відносини економічних суб'єктів, які пов'язані з
розподілом, формуванням, рухом, перерозподілом

та використанням фінансових ресурсів
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нсові підприємства, комерційні
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кредитні установи, державні
організації та установи, місцеві

організації та установи

Рис. 2. Ієрархічна структура фінансово-кредитних відносин в соціально-економічній системі
держави (Запропоновано авторами)

На мікрорівні мають місце фінансово-кредитні відносини між економічними суб’єктами, зок-
рема домогосподарствами, нефінансовими підприємствами, комерційними банками, небанків-
ськими фінансово-кредитними установами, державними і місцевими організаціями та установами.

Розвиток ефективних фінансово-кредитних відносин є однією з важливих умов формування
стабільної фінансово-кредитної системи держави. Стабільність розвитку фінансово-кредитної
системи держави забезпечує ефективність функціонування всіх елементів ринкової економіки,
сприяє економічному зростанню країни, вирішенню соціальних завдань та поліпшенню добробу-
ту населення. Головна роль фінансово-кредитних відносин полягає в ефективному розподілі, пе-
рерозподілі, формуванні, русі і використанні фінансових ресурсів усіма секторами економіки відпо-
відно до рівня попиту і пропозиції на ці ресурси.

В процесі дослідження фінансово-кредитних відносин важливого значення набувають питан-
ня, пов’язані з передумовами становлення та розвитку фінансово-кредитних відносин в Україні.
До таких передумов можливо віднести:

1) становлення України як самостійної держави із власною фінансово-кредитною системою;
2) формування ринкової системи господарювання;
3) формування фінансового ринку та системи його регулювання;
4) встановлення єдиних правил для всіх учасників фінансового ринку;
5) формування дворівневої банківської системи;
6) запровадження власної національної валюти;
7) утворення інфраструктури фінансового ринку за рахунок різних фінансових посередників;
8) поява та розвиток в Україні фінансового капіталу;
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9) впровадження нових технічних систем і технологій для здійснення фінансових операцій,
поява електронних торговельних систем;

10) структурні та інституціональні зрушення в соціально-економічній системі України;
11) постійна потреба у фінансових ресурсах для різних економічних суб’єктів;
12) зростання ролі кредиту та інвестицій в економічному зростанні країни;
13) поступовий перехід країни до інноваційної економіки;
14) необхідність витрачання значних обсягів фінансових ресурсів на реалізацію соціальних

програм, програм екологічної безпеки, підвищення рівня добробуту всього населення.
Як зазначає Пшик Б.І. «Досвід економічно розвинених країн переконливо засвідчує, що еконо-

мічне зростання, розвиток приватного сектору, а також поліпшення соціального захисту та добро-
буту населення можливі лише за умови ефективного розвитку фінансово-кредитних відносин як
одного з ключових елементів ринкової економіки. Дальша розбудова вітчизняної фінансово-кре-
дитної системи повинна мати комплексний і системний характер, що потребує координації зусиль
усіх учасників цього процесу — органів законодавчої і виконавчої влади, банківських і фінансо-
вих установ, а також усіх інших економічних суб’єктів, які беруть участь у фінансово-кредитних
відносинах [1, с. 60]».

Важливою складовою розвитку фінансово-кредитних відносин в Україні є ефективно функці-
онуючий фінансовий ринок. Значення фінансового ринку в умовах ринкового господарства обу-
мовлено тим, що цей ринок забезпечує акумулювання вільних грошових коштів, їх перерозподіл
між різними регіонами, секторами економіки та економічними суб’єктами. Ефективно функціо-
нуючий фінансовий ринок формує основну частину фінансово-кредитних відносин між економіч-
ними суб’єктами, а саме: домогосподарствами і комерційними банками; між домогосподарства-
ми і нефінансовими підприємствами; між домогосподарствами і небанківськими фінансово-кре-
дитними установами; між нефінансовими підприємствами і комерційними банками; між нефінан-
совими підприємствами і небанківськими фінансово-кредитними установами тощо. Фінансовий
ринок інтегрує економічні і фінансово-кредитні відносини в єдине ціле. А тому фінансовий ринок
можливо розглядати як сукупність економічних відносин між нефінансовим сектором, сектором
фінансових установ, сектором домогосподарств і державою із приводу мобілізації тимчасово
вільних коштів для здійснення фінансово-інвестиційних операцій з фінансовими активами.

На нашу думку, фінансовий ринок слід розглядати як специфічну сферу фінансово-кредитних
відносин між різними економічними суб’єктами, у якій на ринкових засадах відбуваються мобі-
лізація, купівля-продаж, обмін та рух фінансових ресурсів, фінансових активів та інструментів, а
також реалізуються різні фінансові послуги. Таким чином, основними об’єктами фінансового
ринку є фінансові ресурси, фінансові активи, фінансові інструменти, фінансові послуги. Сучас-
ний фінансовий ринок повинен в повному обсязі, точно і своєчасно відображати попит і пропози-
цію на об’єкти, що обертаються на ньому, а також зводити власників, посередників і позичаль-
ників грошового капіталу, фінансових активів і фінансових інструментів при дотриманні мінімаль-
них витрат для кожного економічного суб’єкта.

Рівень розвитку фінансового ринку в країні є відповідним індикатором, який характеризує стан
фінансово-кредитних відносин. Тому поступове зростання рівня ефективності фінансового рин-
ку є запорукою підвищення ефективності всієї системи фінансово-кредитних відносин в Україні.

Виходячи із складу об’єктів фінансового ринку можливо його поділити на наступні види:
1) депозитний ринок, на якому формуються фінансово-кредитні відносини між домогосподар-

ствами і банківськими установами; між домогосподарствами і небанківськими фінансово-кре-
дитними установами; між банківськими установами і нефінансовими підприємствами; між не-
фінансовими підприємствами і небанківськими фінансово-кредитними установами;

2) кредитний ринок, на якому формуються фінансово-кредитні відносини між НБУ і комерцій-
ними банками; між комерційними банками і нефінансовими підприємствами; між самими комер-
ційними банками; між комерційними банками і домогосподарствами; між комерційними банками
і небанківськими фінансово-кредитними установами; між комерційними банками, небанківськи-
ми фінансово-кредитними установами, нефінансовими підприємствами, домогосподарствами, з
одного боку, і Мінфіном, як органом державної влади, з другого боку;

3) ринок цінних паперів, на якому формуються фінансово-кредитні відносини між емітентами
цінних паперів (держава, нефінансові підприємства, банки, небанківські фінансово-кредитні ус-
танови), покупцями і продавцями цінних паперів (держава в особі Мінфіну, нефінансові підпри-
ємства, банки, небанківські фінансово-кредитні установи, домогосподарства);
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4) ринок похідних фінансових інструментів, на якому формуються фінансово-кредитні відно-
сини між емітентами, покупцями і продавцями цих фінансових інструментів (держава в особі
Мінфіну, нефінансові підприємства, банки, небанківські фінансово-кредитні установи);

5) валютний ринок, на якому формуються фінансово-кредитні відносини між банками, з одно-
го боку, та сукупністю економічних суб’єктів, зокрема нефінансових підприємств, домогоспо-
дарств, держави в особі НБУ тощо, з іншого боку;

6) ринок фінансових послуг, на якому формуються фінансово-кредитні відносини між різними
економічними суб’єктами з приводу купівлі-продажу фінансових ресурсів, фінансових активів і
фінансових інструментів;

7) ринок дорогоцінних металів, на якому формуються фінансово-кредитні відносини між бан-
ками та економічними суб’єктами, яким необхідні дорогоцінні метали;

8) ринок іпотеки, на якому формуються фінансово-кредитні відносини між банками і домогос-
подарствами з приводу іпотечного кредитування; між банками і будівельними підприємствами з
приводу банківського кредитування; між будівельними підприємствами і домогосподарствами з
приводу інвестування будівництва та отримання замовленого житла.

В сучасній фінансовій науці дослідження фінансово-кредитних відносин займає вагоме місце.
Водночас у фінансових дослідженнях недостатньо уваги приділяється оцінці ефективності цих
відносин, визначенню їх позитивного або негативного впливу на економічний розвиток країни.
Більшість досліджень ефективності фінансово-кредитних відносин побудовано на визначені еко-
номічних інтересів різних суб’єктів економіки, їх суперечності і зіставлення між собою. Виходя-
чи з історичного методу дослідження при розгляді фінансово-кредитних відносин в різних краї-
нах, можливо стверджувати, що наявність суттєвих протиріч між економічними інтересами еко-
номічних суб’єктів призводить до втрат ефективності господарювання, збільшення витрат на фінан-
сово-господарську діяльність і зменшення прибутків. У зв’язку з цим, перед економічними суб’єк-
тами постає як головне завдання пошуки шляхів щодо розв’язання цих протиріч, формування
ефективної системи фінансово-кредитних відносин. Це завдання має загальний характер, а тому
воно повинно реалізуватися на всіх ієрархічних рівнях, а саме: світової економіки, національної
економіки, галузевому рівні, регіональному рівні, мікрорівні. Вирішення цих протиріч можливо
про забезпеченні ефективного функціонування фінансового ринку. Саме фінансово-кредитні відно-
сини, які виникають на фінансовому ринку між носіями економічних інтересів, можливо вважати
найважливішими в умовах ринкової економіки. Звідси, необхідно вирішити питання про ефек-
тивність чи раціональність побудови фінансово-кредитних відносин на фінансовому ринку.

Формування раціональних фінансово-кредитних відносин між економічними суб’єктами не
викликає сумніву. Проте реалізація таких раціональних фінансово-кредитних відносин потребує
додаткових досліджень. Так, на нашу думку, недостатньо опрацьовано сутність формування раці-
ональності фінансово-кредитних відносин на фінансовому ринку. Не визначено чітко напрями
раціональності при взаємодії економічних суб’єктів.

Термін «раціональність» найчастіше використовується при вирішенні питань, зв’язаних з пове-
дінкою економічних суб’єктів (теорія раціональних очікувань, теорія суспільного вибору) [2, с. 5].
У другій половині ХХ століття на базі цих теорій сформувалась теорія раціонального вибору, яка
використовується при оцінці поведінки економічних суб’єктів.

Сутність терміну «раціональність» сформульовано М. Вебером, и полягає в «раціональної або
розумної поведінки суб’єкта. Раціональність — це ідеальний (абстрактний) тип реальності, який
дозволяє сформулювати певні гіпотези поведінки економічних суб’єктів, авідтак і прогнозувати
їх можливі відносини між собою [3. с. 5]».

Використовуючи термін «раціональність» при дослідженні фінансово-кредитних відносин,
необхідно враховувати, що такі відносини формуються в реальному суспільному середовищі, яке
впливає на економічних суб’єктів і змінює їх поведінку. Тобто мова йде про ідеальну (раціональ-
ну) і реальну поведінку економічних суб’єктів, що відбивається на формуванні реальних фінансо-
во-кредитних відносин. Реальна поведінка економічних суб’єктів обумовлена вимогами суспіль-
ства, які закріплюються в нормативно-правових актах, що обмежує поведінку економічних
суб’єктів. У зв’язку з цим, фінансово-кредитні відносини економічних суб’єктів можуть мати як
формальний, так і неформальний характер. Формальні відносини базуються на відповідних зако-
нах, нормативах та правилах. Неформальні відносини пов’язані з традиціями, культурою, звичка-
ми тощо. Отже, в кожній країні формуються власні передумови для раціональної поведінки еко-
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номічних суб’єктів. Це призводить до різних фінансово-економічних результатів, що наглядно
можливо бачити при порівнянні, наприклад, країн, які входять до Європейського Союзу.

На сучасному етапі теорія раціонального вибору базується на урахуванні таких характеристик,
як суб’єктивність, обмеженість, індивідуалізм [4, с. 15].

Суб’єктивність раціональності можливо розглядати виходячи з мотивації поведінки економіч-
ного суб’єкта. Тобто суб’єктивність обумовлена індивідуальними можливостями економічного
суб’єкта при реалізації своїх економічних цілей, що знаходить відображення в специфіки фінан-
сово-кредитних відносин з іншими економічними суб’єктами.

Обмеженість раціональності базується на тому, що економічний суб’єкт в суспільстві повинен
ураховувати вплив економічних інтересів інших суб’єктів. Це знаходить своє відображення в та-
ких характеристиках, як актуальність рішень, достатність інформації, вартість реалізації рішень,
час на реалізацію рішення тощо.

Індивідуалізм раціональності базується на власних інтересах окремих економічних суб’єктів,
що обумовлено наявністю власних цілей і завдань в процесі формування будь-яких відносин, у
т.ч. фінансово-кредитних відносин з іншими суб’єктами.

В економічних дослідженнях знайшли використання основні положення теорії раціонального
вибору, особливо при розкритті конкретних проблем у сфері суспільних відносин. Теорія раціо-
нального вибору може бути використана при дослідженні фінансово-кредитних відносин. На базі
теорії раціонального вибору можливо визначити:

1) обмеження, які впливають на поведінку економічних суб’єктів;
2) сподівання економічних суб’єктів стосовно задоволення їхніх потреб;
3) суперечності між інтересами основних суб’єктів;
4) критерії раціональності при формуванні фінансово-кредитних відносин між окремими еко-

номічними суб’єктами;
5) механізми реалізації таких відносин.
Обмеження, сподівання та суперечності економічних суб’єктів при формуванні фінансово-кре-

дитних відносин наведено у табл. 1.
Фінансово-кредитні відносини мають будуватися на базі ринкових законів, тобто виходячи з

сутності ринкових механізмів господарювання. Виникнення суперечностей між фінансово-кре-
дитними, економічними і суспільними відносинами призводить до зниження ефективності націо-
нальної економіки та необхідності проведення економічних реформ і коригувальних заходів. Такі
проблеми має економіка України, що обумовлює необхідність реформ, які б забезпечили ефек-
тивні фінансово-кредитні, економічні та суспільні відносини.  Крім того, фінансово-кредитні відно-
сини повинні піддаватися державному регулюванню та регламентуватися відповідними юридич-
ними законами, нормами, правилами. Не забезпечений юридично процес становлення фінансово-
кредитних відносин є неспроможним забезпечити розвиток не лише фінансового ринку, а й і всієї
національної економіки. Втручання держави у фінансово-кредитні відносини обумовлено тим,
що держава відповідальна за розвиток всього суспільства, забезпечення економічної та політич-
ної безпеки, соціального добробуту громадян.

На сучасному етапі розвитку національної економіки України особлива роль відводиться дер-
жаві у формуванні раціональних фінансово-кредитних відносин. При цьому головна увага повин-
на приділятися формуванню фінансово-кредитних відносин між державою і іншими економічни-
ми суб’єктами (нефінансовими підприємствами, домогосподарствами, фінансово-кредитними
установами тощо).

Як зазначає Благодєтєлєва-Вовк С.Л. «Відповідно до функцій, які має виконувати держава у
розвитку фінансово-кредитних відносин, визначаються організаційно-правові обмеження в по-
ведінці економічних суб’єктів. Слід констатувати: на теперішній час в Україні законодавча база,
що обмежує дії держави як учасника таких відносин при здійсненні нею фінансово-кредитних
операцій, поки що не сформована з належною конкретністю. Відповідальність посадових осіб за
прийняття рішення не завжди представлена в юридичній формі і підкріплена гласністю. Це сприяє
тому, що більшість важливих для економічних суб’єктів і суспільства в цілому рішень прийма-
ються в закритому режимі. Раціональність таких рішень оцінюється суспільством лише після
того, як виявились певні наслідки, здебільшого негативні. Негативні наслідки, як відомо, дуже
складно ліквідувати, але їх можна значною мірою прогнозувати і запобігати їх негативній дії. Для
цього більшу увагу слід приділяти дослідженню питань, пов’язаних із мотиваційною поведінкою
конкретних суб’єктів економіки, а відтак і розробці економіко-правових механізмів, спрямованих
на реалізацію раціональних фінансово-кредитних відносин на фінансовому ринку [5, с. 53]».
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Таблиця 1. Розкриття обмежень, сподівань і суперечностей економічних суб’єктів при форму-
ванні раціональних фінансово-кредитних відносин *

Економічні су-
б'єкти фінансово-

кредитних
відносин

Обмеження в
прийнятті рішень

Сподівання від результа-
тів участі у фінансово-
кредитних відносинах

Суперечності між інтере-
сами суб'єктів в процесі

фінансово-кредитних від-
носин

Домогосподарства Встановлені в сус-
пільстві закони, но-
рми поведінки, кон-

ституційні права

Отримання доходу, за-
безпечення матеріальних
і духовних потреб, реалі-

зація власної мети, ви-
значення у суспільстві

Обумовлені власними ці-
лями, власними можливо-
стями, здібностями, наяв-
ними економічними і сус-

пільними ресурсами
Нефінансові під-

приємства
Встановлені держа-
вою юридичні зако-
ни, норми та норма-
тиви щодо форму-
вання та викорис-
тання фінансових
ресурсів, ринкові

вимоги господарю-
вання, установчі

документи, що рег-
ламентують діяль-

ність

Досягнення стратегічної
мети в зростанні вартості
підприємства, прибутко-
вості, забезпечення інте-
ресів власників, забезпе-
чення можливостей роз-
витку та розширення дія-

льності, впровадження
інноваційних технологій

та продукції

Обумовлені конкуренцією
між підприємствами, не-
визначеністю фінансово-
економічної ситуації на

ринках, проблемами фор-
мування, розподілу та ви-

користання фінансових
ресурсів, помилками в

прийнятті фінансових рі-
шень

Фінансово-
кредитні установи

Встановленні дер-
жавою юридичні

закони, установчі та
нормативні докуме-
нти, ринкові вимоги,

вимоги та норми
НБУ

Зростання вартості капі-
талу, забезпечення опти-
мального співвідношення
між прибутковістю, лік-

відністю та ризиком

Обумовлені конкуренцією
між фінансово-

кредитними установами,
нестабільністю на фінан-
совому ринку, помилками

в прийнятті рішень

Держава як су-
б'єкт фінансово-
кредитних відно-

син

Конституція Украї-
ни, Закони України,
нормативно-правові

документи

Забезпечення ефективно-
сті від фінансово-

кредитних відносин, зро-
стання економічних по-
казників по відношенню

до розвинутих країн

Обумовлені помилками в
прийнятті законів, норма-
тивно-правових актів, по-
точними рішеннями вико-
навчої влади, неефектив-

ною фінансово-
кредитною політикою

держави
Держава як адмі-

ністративно-
інституціональна

система

Конституція Украї-
ни, Закони України,
нормативно-правові
документи, фінан-

сово-кредитна полі-
тика держави, стра-

тегія соціально-
економічного роз-

витку країни

Наповнення державного
бюджету та цільових

бюджетних фондів, за-
безпечення соціальної

захищеності населення,
стимулювання економіч-

ного розвитку країни,
контроль за ефективніс-
тю використання держа-

вних фінансів

Обумовлені помилками в
розробці стратегії та так-
тики її виконання, поточ-
ними рішеннями виконав-
чої влади на національно-
му та регіональному рівні,
неефективною політикою
держави щодо розвитку

фінансово-кредитних від-
носин

* Складено авторами

На сучасному етапі при здійсненні фінансово-кредитних відносин спостерігаються проблеми у
діяльності економічних суб’єктів, які пов’язані з досягненням своїх внутрішніх інтересів. Перш за
все, це проявляється у прагненні економічних суб’єктів контролювати більшу частину фінансового
ринку, нав’язувати іншим суб’єктам досить не вигідні умови кредитування, інвестування, мобілі-
зації фінансових ресурсів. На макроекономічному рівні це проявляється в неузгодженні економіч-
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них інтересів суспільства і окремих суб’єктів фінансово-кредитних відносин, втрати певної части-
ни вартості ВВП, яка через специфічні механізми перерозподілу фінансових ресурсів спрямовуєть-
ся у розвинуті країни, в офшорні зони і, таким чином, сприяють зростанню інших фінансових ринків,
економік, суспільств. Внаслідок таких процесів в Україні зменшуються обсяги фінансових ресурсів,
країна не може забезпечити необхідні обсяги інвестицій в реальний сектор виробництва, держава
не може виконувати соціальні зобов’язання перед своїми громадянами. Крім того, неузгодженість
фінансово-кредитних відносин в суспільстві призводить до подальшого зростання тіньового секто-
ру, корупційної складової в діяльності різних органів влади та суб’єктів господарювання.

Для подолання зазначених негативних явищ потрібне узгодження інтересів, гармонізацію фінан-
сово-кредитних відносин на основі збалансування соціально-економічних інтересів усіх учасників
цих відносин шляхом підвищення ефективності системи інституційного впливу за рахунок впро-
вадження критеріїв раціональності фінансово-кредитних відносин економічних суб’єктів (рис. 3).

Чинне законодавство

Фінансовий ринок

Нефінансові підприємства

Держава: органи законодавчої, виконавчої,
судової влади, ф інансові регулятори

Для фінансово -кредитних  установ: прир іст обсягів доходів і прибутків; зростання вартості
ф інансово-кредитних установ; зростання обсягів капіталу; зменшення частки проблемних акти-
вів; підвищення якості фінансових послуг, розширення спектру фінансових послуг

Критерії раціональності фінансово-кредитних відносин

Для держави: зростання ВВП; прир іст доходів і видатків зведеного  бюджету країни; збільшення
кількості робочих місць; зростання ВВП на одного мешканця країни; зростання рівня добробуту
населення, підвищення рейтингу країни серед  інших країн у світі.

Фінансово-кредитні установи

Домогосподарства

Для неф інансових підприємств: приріст вартості підприємств; приріст прибутків і зменшення
собівартості продукції; розширення асортименту продукції; покращення якості продукції; роз-
ширення обсягів виробництва;  приріст вільних фінансових ресурсів

Для домогосподарств: приріст доходів та активів домогосподарств; зб ільшення фінансових
можливостей домогосподарств; збільшення витрат на придбання різних товарів та послуг

Рис. 3. Критерії раціональності фінансово-кредитних відносин економічних суб’єктів (Запропо-
новано авторами)

Кожен економічний суб’єкт при здійсненні фінансово-кредитних відносин повинен керувати-
ся Законами України, нормативно-правовими актами держави, рішеннями регіональної та місце-
вої влади, установчими документами, які регламентують його діяльність, прийнятими в суспільстві
моральними нормами поведінки, встановленими обмеженнями на рівні держави, регіонів, міст,
селищ, сіл.
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Раціональність поведінки економічних суб’єктів має бути спрямована на досягнення власної
мети при обов’язковому дотриманні встановлених державою і суспільством вимог до відносин,
які виникають між ними на фінансовому ринку. Якщо такі вимоги не суперечать інтересам еконо-
мічних суб’єктів, то вони намагаються їх дотримуватися. Якщо вимоги суспільства, у т.ч. держав-
ної влади, є надто суворими, то економічні суб’єкти, йдуть на порушення чинного законодавства,
норм і нормативів. Не завжди ці порушення є слідством суворих вимог з боку держави чи суспіль-
ства. Інколи економічні суб’єкти порушують закони, вимоги суспільства виходячи лише із влас-
них інтересів, без урахування інтересів інших учасників фінансово-кредитних відносин. В цьому
випадку раціональність фінансово-кредитних відносин повинна бути спрямована на покарання
таких економічних суб’єктів, які власні інтереси не бажають узгоджувати з інтересами інших
учасників фінансового ринку.

Наявність в Україні нестабільної фінансово-кредитної політики змушують економічні суб’єкти,
зокрема підприємства, підприємців та фізичних осіб йти на ухилення від податків, здійснювати
заходи щодо приховування своєї діяльності. Це призводить до зниження ефективності господа-
рювання, нераціональної поведінки як економічних суб’єктів, так і державних контролюючих
органів і владних структур. Зміна поведінки економічних суб’єктів залежить від раціональності
фінансово-кредитних відносин на всіх рівнях, а це можливо досягти при зміні існуючих еконо-
мічних, фінансово-кредитних і суспільних відносин в Україні.

У вітчизняній практиці найбільш проблемним місцем у формуванні фінансово-кредитних відно-
син є нездатність держави реалізувати законодавчі та нормативні акти відносно поведінки всіх
економічних суб’єктів. Тобто держава поки-що не має реальних можливостей для повного та ефек-
тивного регулювання фінансово-кредитних відносин, що не дає змоги реалізувати в повному об-
сязі критерії раціональності фінансово-кредитних відносин.

ВИСНОВКИ
Таким чином, здісненні дослідження дають змогу сформулювати такі висновки.
По-перше, встановлено, що фінансово-кредитні відносини — це відносини, які виникають

між економічними суб’єктами (державою, суб’єктами господарювання, домогосподарствами, іно-
земними державами та міжнародними фінансовими організаціями) з приводу розподілу, форму-
ванню, руху, перерозподілу та використанню фінансово-кредитних ресурсів в процесі їх круго-
обігу з використанням різних фінансових інструментів на умовах власності або позики, що забез-
печує утворення у одних економічних суб’єктів активів, в інших — зобов’язань.

По-друге, фінансово-кредитні відносини слід розглядати як складний багатоаспектний про-
цес, який відбиває відносини між різними економічними суб’єктами через такі форми прояву як
відносини власності та відносини позики.

По-третє, встановлено, що в соціально-економічній системі держави існує асиметрична ієрар-
хія фінансово-кредитних відносин, яка проявляється на функціонально-інституціональних рівнях:
світова економіка, національна економіка, галузевий рівень, регіональний рівень, мікрорівень.

По-четверте, визначено передумови становлення та розвитку фінансово-кредитних відносин в
Україні.

По-п’яте, визначено обмеження, сподівання, суперечності при формуванні раціональних фінан-
сово-кредитних відносин. Обґрунтовано критерії раціональності фінансово-кредитних відносин
економічних суб’єктів.

По-шосте, в подальших дослідженнях необхідно розкрити зміст фінансово-кредитних відно-
син банків з іншими учасниками фінансового ринку.
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МЕТОДОЛОГИЧЕСКИЙ ПОДХОД К ИДЕНТИФИКАЦИИ ФИНАНСОВЫХ
РИСКОВ В СФЕРЕ УПРАВЛЕНИЯ НАЦИОНАЛЬНОЙ ЭКОНОМИКОЙ

Рассмотрены теоретико-методические основы идентификации, оценки и снижения негативно-
го влияния финансовых рисков субъектов хозяйствования с целью повышения их финансовой
устойчивости и повышения уровня ВВП.

Ключевые слова: финансовый риск, прибыль, капитал, финансовый риск-менеджмент, денеж-
ные потоки, финансовая устойчивость.

ВВЕДЕНИЕ
Проведение радикальной экономической реформы, переход к рыночным отношениям обусло-

вили такое состояние национальной экономики, при котором предприятия получили достаточ-
ную свободу и независимость в принятии управленческих решений. Переход от централизован-
ных методов управления к рыночным заставил предприятия отказаться от жестких нормативов и
строить свою политику на принципах свободной конкуренции. Легализовав предпринимательс-
кую деятельность, государство переложило тем самым всю ответственность за конечный резуль-
тат, а, следовательно, и риски, на плечи самих предприятий.

Рыночная экономика, в которой действуют современные предприятия, становится все более
сложной, изменчивой и поэтому трудно предсказуемой. Это происходит в значительной мере из-
за изменений в экономической политике страны. Не определены до конца меры и формы государ-
ственного вмешательства в экономику. В связи с этим, успешная деятельность предприятия не-
посредственно зависит от точности прогнозирования финансовых результатов, оценки будущих
рисков, своевременного и правильного определения причин возможного прекращения функцио-
нирования предприятия и реализации превентивных мер по предотвращению нежелательных
последствий. Избежать риска в хозяйственной деятельности практически невозможно. Поэтому
основной задачей управленческой деятельности является оценка возможного риска, выявление
факторов, усиливающих его и выбор методов снижения риска.

Удельный вес убыточных промышленных предприятий составляет около 40% от общего числа
предприятий промышленности, что во многом является следствием кризиса неплатежей, высоко-
го уровня инфляции, изменений налогового законодательства, недостаточного уровня инвести-
ций в основной и оборотный капитал промышленных предприятий, снижения курсовой стоимо-
сти национальной валюты, низкой платежеспособности населения, а также недооценки руково-
дителями промышленных предприятий финансовых рисков, влияющих на результаты деятельно-
сти, медленного формирования на предприятиях реального сектора организационной структуры
управления рыночного типа. При этом проблемы в разработке комплексной системы управления
финансовыми рисками связаны с недостаточной проработкой теоретических и методических воп-
росов формирования механизма финансового риск-менеджмента на предприятиях реального сек-
тора экономики.

Вопросы, связанные с выбором оптимальных решений в условиях неопределенности, нашли
отражение в работах следующих отечественных и зарубежных ученых: А. Вальда, Л.Дж. Сэвид-
жа, Л. Гурвица, Ю.В. Трифонова, А.Ф. Плехановой, Ф.Ф. Юрлова. Отдельные вопросы, раскры-
вающие необходимость и преимущества финансового риск-менеджмента для промышленных
предприятий, отражены в работах таких ученых как И.Т. Балабанов, И.А. Бланк, М.А. Рогов,
Э.А. Уткин, А.П. Альгин, С.В. Валдайцев, В.М.Гранатуров, О. А. Кандинская, В.Т. Севрук,
Г.В. Чернова, Н.В. Хохлов, Ю.Ф. Бригхем, П. Бернстайн, Т. Райе, Б. Колли, К. Рэдхер, С. Хьюс.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Вместе с тем не получили достаточной разработки вопросы, связанные с определением мето-

дов количественной оценки финансовых рисков промышленных предприятий. Поэтому целью
статьи является определение методов количественной оценки финансовых рисков промышлен-
ных предприятий.
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РЕЗУЛЬТАТЫ
Важнейшей характеристикой современных рыночных преобразований является стремитель-

ное развитие финансовых отношений, направленное на расширение сферы своего применения. В
этой связи доминирующим системообразующим элементом глобальной экономики является ее
финансовый сектор, при этом динамика развития финансовых отношений является основным
детерминантом устойчивого функционирования как макро-, так и микроэкономических систем. В
этой связи актуальными являются вопросы совершенствования теоретико-методологического
инструментария управления финансовыми рисками на уровне субъектов хозяйствования реаль-
ного сектора экономики.

На сегодняшний день большинство ученых-экономистов, определяя финансовый риск как про-
явление нестабильности экономической среды во время выполнения финансами своих функций,
указывают на то, что: «экономический риск является возможностью отклонения экономического
критерия от обычной (прогнозируемой величины) и имеет четкое экономическое содержание
(объем производства, величина ВВП), а финансовый риск обусловливает возможность отклоне-
ния стоимости, которая формируется на основе этого же экономического содержания и распреде-
ляется с помощью финансов» [1, 2]. Вместе с тем, наличие на макроуровне, несмотря на их взаи-
мообусловленность, организационно и функционально относительно обособленных от об-
щеэкономических финансовых сфер облегчает выделение финансовых рисков. На уровне же
субъектов хозяйствования реального сектора экономики использование такого подхода с целью
определения финансовых рисков (как возможности отклонения распределяемой с помощью фи-
нансов стоимости от ее плановой величины), не имеет весомой практической значимости.

В связи с этим финансовый риск предприятия представляет собой вероятность возникновения
неблагоприятных финансовых последствий в форме потери дохода или капитала в условиях нео-
пределенности в результате осуществления предприятием своей деятельности. Также под финан-
совым риском следует понимать возможность реализации случайного события финансового ха-
рактера в системе финансовых отношений субъекта хозяйствования, которое ведет к их дестаби-
лизации, нарушению финансовой устойчивости и удовлетворения финансовых интересов участ-
ников, посредством ухудшения системообразующих финансовых характеристик (платежеспособ-
ности, кредитоспособности, прибыли, рентабельности и рыночной стоимости) субъекта хозяй-
ствования [3]. Вследствие этого, целесообразным видится выявление сущностных признаков (ха-
рактеристик), позволяющих отнести те или иные риски к финансовым.

Представленная взаимосвязь позволяет сформулировать следующие признаки финансовых
рисков:

 финансовый характер случайного события — например, изменение процентной ставки, на-
лога и т.п. При этом отделение случайного (рискового) события от его последствий особенно
важно в сфере страхования, так как его наступление является необходимым условием для выпла-
ты страхового возмещения;

 отношения, в которых возникают данные риски, являются финансовыми — другими слова-
ми, финансовые риски проявляются только на тех этапах воспроизводственного процесса, на ко-
торых функционируют финансы;

 влияют на объекты управления финансами;
 являются объектами финансового управления;
 такие риски приводят к нарушению финансовых целей или финансовых результатов.
Для выявления и систематизации финансовых рисков на промышленном предприятии необхо-

дима разработка классификации финансовых рисков. Для построения классификации финансо-
вых рисков были выбраны следующие основания классификации: основные виды, характеризуе-
мый объект, совокупность исследуемых инструментов, комплексность исследования, источники
возникновения, характер проявления во времени, уровень финансовых потерь, возможность пред-
видения, возможность страхования. Проанализировав данные риски, можно сделать вывод, что
риск снижения финансовой устойчивости является последствием неэффективного управления
любым финансовым риском. Исходя из этого, можно сделать вывод о том, что каждый финансо-
вый риск определяет своя группа факторов, поэтому финансовые риски влияют на финансовые
показатели по-разному. Таким образом, для финансового менеджера существует необходимость
разделения основных видов финансовых рисков по уровням.

Первый уровень представлен риском банкротства предприятия. Банкротство предприятия яв-
ляется интегральным риском, так как не только воздействие финансовых рисков может привести
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к угрозе банкротства. Как мы считаем, все виды рисков: производственные, технические, иннова-
ционные, коммерческие — способны привести предприятие к данным финансовым результатам.

Второй уровень многоуровневой классификации финансовых рисков, по нашему мнению, дол-
жен быть представлен так называемыми обобщающими рисками. Это следующие виды финансо-
вых рисков: риск снижения финансовой устойчивости и риск неплатежеспособности.

Третий уровень многоуровневой классификации финансовых рисков предприятия составляют
так называемые конкретные финансовые риски. По нашему мнению, можно выделить следую-
щие конкретные финансовые риски: инвестиционный, инфляционный, дефляционный, процент-
ный, депозитный, валютный, кредитный, налоговый, биржевой риск. Разделение финансовых
рисков по уровням позволит специалистам, занимающимся финансовым риск-менеджментом на
предприятии, их анализировать, учитывать последствия от их воздействия, проводить своевре-
менные мероприятия по их управлению с целью не допустить влияние на деятельность предпри-
ятия финансового риска более высокого уровня. Рассмотрим остальные признаки, дополняющие
классификацию финансовых рисков предприятия (табл. 1).

Таблица 1. Признаки классификации финансовых рисков субъектов хозяйствования *
№
п/п Признак классификации Виды финансовых рисков

1. По характеризуемому
объекту

Риск отдельной финансовой операции
Риск различных видов финансовой деятельности
Риск финансовой деятельности предприятия в целом

2. По совокупности
исследуемых
инструментов

Индивидуальный финансовый риск (присущий отдельным
финансовым инструментам)
Портфельный финансовый риск (присущий нескольким
финансовым инструментам, выполняющим однотипные функции)

3. По комплексности
исследования

Простой финансовый риск, который не расчленяется на отдельные
подвиды (инфляционный риск)
Сложный финансовый риск, который состоит из подвидов (риск от
изменения курса валют при экспорте — подвид валютного риска)

4. По источникам
возникновения

Внешний, то есть финансовый риск, не зависящий от деятельности
самого предприятия
Внутренний финансовый риск, зависящий от деятельности самого
предприятия

5. По характеру проявления
во времени

Временный финансовый риск
Постоянный финансовый риск

6. По возможности
предвидения

Прогнозируемый финансовый риск
Непрогнозируемый финансовый риск

7. По уровню финансовых
потерь

Допустимый финансовый риск.
Критический финансовый риск
Катастрофический финансовый риск

8. По возможности
страхования

Страхуемый финансовый риск
Не страхуемый финансовый риск

9. По количеству
контрагентов,

подверженных риску

Односторонний финансовый риск
Двусторонний финансовый риск.
Многосторонний финансовый риск

* Составлено автором

Таким образом, предложенная классификация финансовых рисков предприятия позволяет:
установить конкретные финансовые риски, влияющие на деятельность предприятия, которые могут
являться причиной не только снижения платежеспособности и финансовой устойчивости пред-
приятия, но и его несостоятельности (банкротства); выявить возможность прогнозирования фи-
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нансового риска и характер проявления во времени; установить уровень финансовых потерь с
помощью зон риска и возможность страхования; установить составляющие финансового риска и
определить источники возникновения (внешние или внутренние) финансового риска.

Финансовые риски оказывают существенное влияние на параметры финансовых отношений
субъекта хозяйствования. В частности:

 ценовые риски (процентный, риски изменения цен финансовых и нефинансовых активов)
отражаются практически на всех параметрах (характеристиках финансовых отношений) — на
доходах, расходах и денежных потоках субъекта хозяйствования, тем самым, воздействуя на пла-
нируемые или уже осуществившиеся, но продолжающиеся финансовые отношения субъекта хо-
зяйствования с контрагентами (например, долговые);

 косвенные финансовые риски или рыночно-ценовые отражаются только на сформированных у
субъекта хозяйствования активах и обязательствах (привлеченном и заемном капитале). Реализация
данных рисков ведет к образованию упущенной выгоды для субъекта хозяйствования;

 влиянию валютного трансакционного риска подвержены денежные потоки субъекта хозяй-
ствования и, наоборот, для трансакционного валютного риска характерно влияние на монетарные
активы и обязательства субъекта хозяйствования, с отражением впоследствии данного влияния
на величине его доходов и расходов;

 инфляционный (дефляционный риск) — оказывает двоякое влияние: с одной стороны, уве-
личивает ценовые риски (т.е. проявляясь явно в изменении цен на финансовые и нефинансовые
активы, стоимости заемного финансирования), с другой же стороны, меняет как финансовую по-
лезность активов, так и реальную величину задолженности предприятия.

Одной из основных задач при управлении финансовыми рисками является проведение анали-
за рисков. Анализ финансовых рисков способствует выбору того или иного метода их управле-
ния. Анализ сущности финансовых рисков позволил сформировать алгоритм управления финан-
совыми рисками, основными этапами которого являются:

1. Формирование целей управления финансовыми рисками.
2. Определение финансовых рисков, которые проявляются в деятельности промышленного

предприятия.
3. Формирование организационной структуры промышленного предприятия.
4. Анализ особенностей проявления каждого финансового риска.
5. Разработка управленческого решения о методе управления финансовыми рисками.
Оценка эффективности системы управления финансовыми рисками промышленного предпри-

ятия показывает, что общее снижение потерь от наступления финансовых рисков должно быть
выше затрат, связанных с деятельностью риск-менеджеров (оборудование рабочего места, зара-
ботная плата и т.д.), и затрат, связанных с осуществлением некоторых мероприятии по преодоле-
нию финансовых рисков. Таким образом, эффективность системы управления финансовыми рис-
ками промышленного предприятия должна превышать 100%. Разработанная система управления
финансовыми рисками промышленного предприятия позволяет улучшить результаты деятельно-
сти предприятия через преодоление последствий финансовых рисков, которые проявляются в
деятельности предприятия.

При решении задач, связанных с оценкой и управлением риском, руководству промышленных
предприятий приходится учитывать множество различных факторов и переменных. Чем выше
уровень управления, тем сложнее решаемые им проблемы и тем больше времени уходит на сбор
информации, ее обработку и принятие решения. Для этого производится декомпозиция общей
задачи в задачи подчиненных элементов, то есть распределяются работы между подразделениями
предприятия согласно их функциональному предназначению и возможностям. Задания согласо-
вываются и координируются по объемам и срокам и распределяются выделенные для их выпол-
нения ресурсы. Определяются нормативы и условия деятельности на период выполнения зада-
ния. Распределяется ответственность за выполнение заданий, определяются сроки и формы кон-
троля. Устанавливаются показатели эффективности деятельности подразделений в соответствии
с принятой оценкой эффективности выполнения общей цели предприятия. Каждая промежуточ-
ная задача решается путем выдвижения возможных вариантов ее решения, прогноза последствий
по каждому варианту с учетом возможного воздействия неконтролируемых факторов, сравнения
результатов прогноза и выбора альтернативы с наименьшей степенью риска. Схема подобного
процесса показана на рис. 1.
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Рис. 1. Схема управления рисками при решении крупномасштабных задач (Составлено автором)

Каждый блок здесь представляет собой принимающий решение элемент. Решение более мел-
кой задачи является исходной информацией для решения более крупной. Таким образом, сложная
задача принятия решения разбивается на семейство последовательно расположенных более про-
стых подзадач, так что решение всех подзадач позволяет решить и исходную задачу.

Нами излагается метод комплексной оценки финансовых рисков промышленных предприя-
тий. При разработке этого, метода нашли применение: методология системного подхода, статис-
тические методы оценки рисков, метод Парето. Сущность метода заключается в следующем:

1. На первом этапе определяется сопоставимость выбора объектов исследования (предприя-
тий), которая осуществляется по одному или нескольким критериям.

2. Определяется набор показателей К = {Кj}, j = 1, т, на основе которых можно судить о степе-
ни финансового риска предприятия.

3. Для каждого из показателей определяются стандартные отклонения n21 ,...,,  и средние
значения X1, Х2 ,..., Хn по формулам:

n
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где п — число интервалов расчета (лет, кварталов, месяцев и т.д.).
4. Использование в качестве критериев выбора эффективных решений стандартных отклоне-

ний и средних значений связано с определенными трудностями.
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5. Производится сравнение указанных эффективных множеств по каждому показателю. Если
находится решение, являющееся эффективным по каждому показателю, т.е. выполняется условие
SK1 = SK2 = … = SKn, то данное решение считается оптимальным.

6. В случае если таких решений несколько, для каждого из них определятся коэффициент ва-
риации по формуле:

i

i
Vi X

K 
 (3)

7. Производится выбор оптимальных решений с учетом найденных коэффициентов вариации.
Решение считается оптимальным, если удовлетворяет следующим условиям

SK1 = SK2 = … = SKn (4)
и KVi = min. (5)
8. В случае если решений, удовлетворяющих данным условиям, нет, поиск решения осуществ-

ляется по принципу удовлетворения потребностей.
9. Производится окончательный выбор наиболее эффективного решения.
ВЫВОДЫ
Таким образом, на основе системного представления совокупности финансовых рисков, усо-

вершенствован методический поход к оценке уровня негативного влияния финансовых рисков
субъекта хозяйствования, использование которого в практической деятельности позволит повы-
сить их финансовую устойчивость.
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ВВЕДЕНИЕ
Страховой рынок в Украине является одним из наиболее перспективных и быстро растущих

составляющих финансового сектора, хотя он и находится на начальном этапе развития по сравне-
нию со страховыми рынками западных стран. Перенимая многолетний зарубежный опыт и адап-
тируя его с учетом особенностей отечественного законодательства и практики функционирова-
ния страхового рынка, украинские страховщики определили наиболее успешные формы ведения
бизнеса. Сформулированные благоприятные условия, а значит и спектр страховых услуг, каче-
ство их предоставления во многом определены именно организационно-правовой формой веде-
ния бизнеса.

В отечественной науке организационно-правовые формы осуществления страховой деятель-
ности анализировали такие ученые как О.Д. Вовчак, М.И. Дмитренко, А.М. Ермошенко, Н.Г. На-
гайчук, С.С. Осадец, Т.В. Яворская и др. Однако в существующих работах не уделено должного
внимания особенностям организационно-правовых форм осуществления страхового бизнеса и
их влиянию на состояние и перспективы развития страхового рынка.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Целью статьи является анализ особенностей функционирования страховых компаний различ-

ных организационно-правовых форм на отечественном и зарубежных страховых рынках, опреде-
ление тенденций и перспектив развития данного процесса.

РЕЗУЛЬТАТЫ
Согласно Хозяйственному кодексу Украины, в зависимости от способа формирования устав-

ного капитала, в Украине действуют предприятия унитарные и корпоративные.
Унитарное предприятие создается одним основателем, который выделяет имущество, форми-

рует уставный капитал, не разделенный на доли (паи), утверждает устав, распределяет доходы,
непосредственно или через руководителя, который им назначается, руководит предприятием и
формирует его трудовой коллектив на основаниях трудового найма, решает вопросы реорганиза-
ции и ликвидации предприятия. Унитарными являются предприятия государственные, комму-
нальные, предприятия, основанные на собственности объединения граждан, религиозной орга-
низации или частной собственности основателя.

Корпоративное предприятие создается, как правило, двумя или более основателями по их об-
щему решению (договору), действует на основании объединения имущества и/или предпринима-
тельской деятельности основателей (участников), их совместного управления делами, на основе
корпоративных прав, в том числе через органы, которые ими создаются, участия основателей
(участников) в распределении доходов и рисков предприятия. Корпоративными являются коопе-
ративные предприятия, предприятия, которые создаются в форме хозяйственного общества, а также
другие предприятия, в т. ч. основанные на частной собственности двух или более лиц [1].

Согласно Закону Украины «О страховании», страховые компании в Украине могут быть созда-
ны в форме акционерных, полных, коммандитных обществ или обществ с дополнительной ответ-
ственностью и должны получить лицензию на ведение страховой деятельности. При этом участ-
ников страховщика должно быть не меньше трех [2].

Таким образом, по существующему законодательству страховщики Украины могут иметь фор-
му только корпоративных предприятий. Однако обсуждается возможность внесения изменений в
нормативно-правовые акты и создания унитарной государственной страховой компании или упол-
номоченного страховщика. При этом уполномоченный страховщик — это единственный страхов-
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щик, имеющий выданные в установленном порядке лицензии на осуществление страховой дея-
тельности и уполномоченный Кабинетом министров Украины по предоставлению уполномочен-
ного органа на осуществление страхования по классам (видам, рискам, группам классов) страхо-
вания, которое представляет собой повышенную общественную значимость, и страхование, кото-
рое предусматривает государственную закупку услуг по страхованию за государственные сред-
ства или при господдержке [3].

Страховщики к такому шагу относятся негативно, считая, что государственная поддержка мо-
жет поставить в слабое положение аналогичные виды страхования, оказываемые ими, и лишить
рынок важных иностранных инвестиций. Однако причиной активации работы по созданию госу-
дарственной страховой компании стало невыполнение страховщиками требований по открытос-
ти рынка, выполнению взятых обязательств в полном объемe и социальной направленности стра-
хового бизнеса [4].

Рассмотрим далее преимущества и недостатки конкретных организационно-правовых форм
страхового бизнеса.

Акционерное общество — общество, уставный капитал которого разделен на определенное
количество акций равной номинальной стоимости и которое несет ответственность по обязатель-
ствам только имуществом общества.

Преимущества акционерной формы хозяйствования:
 такая форма позволяет привлекать неограниченные и относительно недорогие финансовые

ресурсы;
 акции дают право на получение части прибыли в виде дивидендов и право на участие в

распределении имущества при ликвидации обществ. Прибыли можно получать, не принимая не-
посредственного участия в деятельности общества;

 собственники простых акций имеют право участвовать в управлении деятельностью стра-
ховщика путем участия в общем собрании акционеров, быть назначенными в другие органы
управления;

 при формировании уставного фонда акционеры получают в обмен ликвидные активы, имею-
щие определенную стоимость. Акции, как и другие активы, могут быть предметом залога, высту-
пать гарантией, использоваться в других операциях их собственника;

 для акционеров-плательщиков НДС и налога на прибыль акции имеют некоторые преимуще-
ства как вид корпоративных прав и ценные бумаги одновременно;

 детальное законодательное регулирование деятельности.
Недостатки акционерной формы:
 выпуск и обращение акций требует соблюдения законодательно установленных правил и

значительных накладных расходов;
 собственники привилегированных акций не имеют права на участие в управлении (если иное

не предусмотрено в уставе). Фактически не влияют на принятие решений мелкие акционеры;
 необходимость подавать в государственные органы специфические формы отчетности и про-

ходить обязательный аудит;
 сложная, дорогостоящая процедура регистрации и изменения формы.
В Украине акционерные общества делятся на публичные (ПАО) и частные (ЧАО). Акции ПАО

могут распространяться путем открытой подписки и купли-продажи на биржах. Преимущества
ПАО — привлечение средств путем выпуска акций в свободный оборот на рынке ценных бумаг и
ограничение риска вкладчика в уставный капитал. Однако ПАО ограничено в сохранении внут-
ренней информации и существует угроза перекупки контрольного пакета третьими лицами. Ак-
ции ЧАО распределяются между основателями и не могут распространяться путем подписки,
покупаться и продаваться на бирже. Это защищает от перекупки бизнеса, но ограничивает в при-
влечении средств.

Обществом с дополнительной ответственностью (ОДО) признается общество, уставный ка-
питал которого разделен на доли определенных учредительными документами размеров. Учас-
тники общества отвечают по его долгам своими взносами в уставный капитал, а при недоста-
точности этих сумм дополнительно принадлежащим им имуществом в одинаково кратном раз-
мере к взносу каждого участника. Предельный размер ответственности определяется учреди-
тельными документами. Привлекательной стороной является минимизация угрозы перекупки
бизнеса в связи с тем, что участник ОДО обычно не может распорядиться им без согласия парт-
неров. Среди минусов — обязательный взнос в уставный фонд до момента регистрации, повы-
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шенный предел ответственности участников и возможность «декапитализации» общества при
выходе из него участников.

Коммандитное общество (КО) — общество, в котором вместе с одним или более участниками,
которые осуществляют от имени общества предпринимательскую деятельность и несут ответ-
ственность по обязательствам общества всем своим имуществом, есть один или более участни-
ков, ответственность которых ограничивается вкладом в имущество общества (вкладчиком) и
которые не участвуют в деятельности общества. Преимущество КО — привлечение дополнитель-
ных средств от лиц, которые не участвуют в принятии решений. Основной недостаток состоит в
том, что государственная регистрация проводится только при условии внесения всеми участника-
ми их долей в полном объеме.

Полное общество (ПО) — общество, все участники которого занимаются совместной предпри-
нимательской деятельностью и несут солидарную ответственность по обязательствам общества
всем своим имуществом. Ведение дел ПО осуществляется по общему согласию всех участников.
Оно может осуществляться либо всеми участниками, либо одним или несколькими из них, кото-
рые выступают от имени общества. Преимущества ПО — возможность аккумулирования значи-
тельных средств в относительно короткие сроки и привлекательность для кредиторов. Недостат-
ки состоят в том, что выход одного из участников может обусловить ухудшение финансового
состояния или даже привести к банкротству, а отсутствие доверительных отношений между уча-
стниками может привести к быстрому распаду организации [5; 6; 7; 8, с. 39-41; 9; 10, с. 228-231].

По данным Реестра финансовых учреждений по состоянию на 30.09.2012 г., в Украине дей-
ствует 447 страховщиков, распределение которых по организационно-правовым формам отраже-
но на рис. 1. Отметим, что по сравнению с 2010 г. (рис. 2), увеличилась доля ОДО и уменьшились
доли ЧАО и ПАО.

ПАО; 36; 8%

ЧАО; 298; 67%

ОДО; 112; 25%
КО; 1; 0%

Рис. 1. Структура страхового рынка Украины в зависимости от организационно-правовых форм
осуществления страховой деятельности по состоянию на 2012 г. (Рассчитано автором по [11])

ПАО; 44; 10%

ЧАО; 339; 74%

ОДО; 75; 16% КО; 1; 0%

Рис. 2. Структура страхового рынка Украины в зависимости от организационно-правовых форм
осуществления страховой деятельности по состоянию на 2010 г. (Рассчитано автором по [8])
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Преобладание ЧАО можно объяснить удобством акционерной формы хозяйствования. Мень-
шая доля ПАО — следствие высоких накладных затрат и необходимости раскрывать информа-
цию о деятельности компании. Среди обществ, уставный капитал которых разделен на доли, пред-
ставлено только одно коммандитное общество (украинско-американское КО «Миллениум) и от-
сутствуют полные общества; таким образом, участники стремятся ограничить свою ответствен-
ность по обязательствам общества.

Чтобы проверить данные предположения, проанализируем законодательные требования к орга-
низационно-правовой форме и размеру уставного капитала страховых компаний в Украине, Рос-
сийской Федерации и Республике Беларусь. Возможность такого сравнения обусловлена сход-
ством законодательных норм, определяющих особенности организационно-правовых форм веде-
ния бизнеса, и уровня социально-экономического развития. Результаты анализа отражены в табл. 1
и на рис. 3.

Таблица 1. Законодательные требования к организационно-правовой форме и размеру устав-
ного капитала страховых компаний в Украине, Российской Федерации и Республике Беларусь *

Критерии
сравнения Украина Российская Федерация Республика Беларусь

Разрешенные
организацион-
но-правовые
формы страхо-
вых компаний

АО, ОДО, КО, ПО Юридические лица: хозяйст-
венные товарищества и об-
щества, кооперативы, уни-
тарные предприятия

Коммерческие организа-
ции: хозяйственные то-
варищества и общества,
кооперативы, унитарные
предприятия

Минимальный
размер устав-
ного капитала

1 млн. € — non-
life
1,5 млн. € — life
(10 млн. € с мая
2013 г.)

60 млн. руб.
(ок. 1,49 млн. €) — только
медстрахование;
120 млн. руб.
(3 млн. €) — non-life;
240 млн. руб.
(5,97 млн. €) — life;
480 млн. руб.
(11,94 млн. €) — перестрахо-
вание, страхование + пере-
страхование

1 млн. € — non-life
2 млн. € — life

* Составлено автором по [2; 12-15]

В республике Беларусь также прослеживается преобладание закрытых акционерных обществ
над открытыми. Кроме того, в рассматриваемых государствах законодательно разрешены обще-
ства с ограниченной ответственностью и отсутствуют корпоративные компании, где лимит ответ-
ственности собственников превышает размер вклада в уставный капитал.

ВЫВОДЫ
Таким образом, украинское законодательство предъявляет более жесткие требования к орга-

низационно-правовой форме страховщиков, а в случае принятия новой редакции закона «О стра-
ховании» государственный контроль за деятельностью страховых компаний будет усилен и един-
ственной формой ведения страхового бизнеса станет акционерная [18]. С одной стороны, данная
форма преобладает как в Украине, так и за рубежом, а соответствие мировым стандартам повысит
конкурентоспособность некоторых компаний. С другой стороны, возможно значительное сокра-
щение числа страховщиков.

Данные проведенного исследования позволяют сделать следующие выводы:
1) выбор организационно-правовой формы страховыми компаниями зависит от уровня ответ-

ственности владельцев, участия в управлении и контроле, расходов на мобилизацию финансовых
ресурсов и других параметров, обусловленных действующим законодательством;

2) акционерная форма превалирует как наиболее приемлемая для ведения страхового бизнеса
и обладающая детальным нормативно-правовым полем регулирования.
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ФИНАНСОВЫЕ РИСКИ ДОМОХОЗЯЙСТВ: СУЩНОСТЬ, КЛАССИФИКАЦИЯ
В статье изложена сущность финансовых рисков домашних хозяйств. Рассмотрены факторы,

определяющие финансовые риски домохозяйств. Составлена классификация финансовых рисков
домашних хозяйств и предложены методы устранения финансовых рисков в разрезе отдельных
видов финансовых рисков.

Ключевые слова: домашнее хозяйство, финансовый риск, финансовый риск домашних хозяйств,
виды финансовых рисков, факторы финансовых рисков.

ВВЕДЕНИЕ
Любой хозяйствующий субъект современной рыночной экономики сталкивается с финансо-

выми рисками как возможными негативными воздействиями на финансовую эффективность его
деятельности. В первую очередь влияние риска на финансовую деятельность существенно зави-
сит от вида экономического субъекта, подверженного данному финансовому риску. Финансовые
риски, характерные для домохозяйств, отличаются от рисков, присущих для деятельности фирм и
правительственных организаций.

В отечественной экономической литературе исследованиями в области финансового риска,
управление им занимались многие ученые: Астахова И.Е., Караченцева И.О., Кметик Л.М. [1],
Филей С.М. [16], Филин С.А. [17] — уделили внимание управлению финансовыми рисками; Ли-
товских А.М. [12], Балабанов И.Т. [2] также в своих работах рассмотрели финансовые риски и их
отдельные виды; Витлинский В.В. [7] в своем исследовании осветил концептуальные методы
рискологии в финансовой деятельности.

Хотя финансам домашних хозяйств на современном этапе уделяется все большее внимание,
отдельные аспекты все же остаются не изученными.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Исследования финансовых рисков домашних хозяйств позволят расширить теоретические зна-

ния в области финансов домашних хозяйств.
Целью научной статьи является исследование сущности финансовых рисков домашних хо-

зяйств, выявление факторов и составление классификации финансовых рисков домохозяйств.
РЕЗУЛЬТАТЫ
Любая сфера деятельности домохозяйств, в особенности экономическая или финансовая, тре-

бует принятия решений в условиях будущей неопределенности.
В современной литературе можно найти различные определения финансового риска.
Существующие взгляды авторов на сущность финансового риска обусловлены разными мето-

дическими подходами, которые лежат в основе их исследования (табл. 1).
Финансовым рискам присущи специфические признаки. Так, Витлинский В.В., Великоива-

ненко Г.И. [8], Литовских А.М. [12] в качестве особенности финансового риска выделяют воз-
можность наступления убытков в результате осуществления любой операции в финансово-кре-
дитной и биржевой сферах.

Украинская О.А. выделяет такие признаки финансового риска: «1) финансовый характер слу-
чайного события — например, изменение процентной ставки, налога и т. п. При этом отделение
случайного (рискового) события от его последствий особенно важно в сфере страхования, так как
его наступление является необходимым условием для выплаты страхового возмещения; 2) отно-
шения, в которых возникают данные риски, являются финансовыми — другими словами, финан-
совые риски проявляются только на тех этапах воспроизводственного процесса, на которых фун-
кционируют финансы; 3) данные риски влияют на объекты управления финансами; 4) данные
риски являются объектами финансового управления; 5) такие риски приводят к нарушению фи-
нансовых целей или финансовых результатов [14, с. 172]».

Что касается выделения отдельного понятия и классификации финансовых рисков домохо-
зяйств, то их не было выявлено в процессе систематизации и обобщения литературы по пробле-
мам финансовых рисков.
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Таблица 1. Систематизация взглядов на сущность понятия «финансовый риск» *
Автор Сущность понятия

Воробьев Ю.Н.
[6, с. 332]

«Финансовый риск — это экономическая категория, которая характеризует ве-
роятность наступления определенного финансового события или явления, спо-
собного привести к возможным потерям прибыли, дохода или первоначального
капитала под действием совокупности внешних и внутренних факторов из-за
неопределенности ситуации, недостаточности начальных финансовых средств».

Таран О.В.
[13, с. 5]

«Финансовый риск — это неотъемлемая часть какой-либо финансовой деятель-
ности, которая представляет собой неминуемые финансовые отношения, имею-
щие разные направления проявления через возникновение объективно наличной
недостаточности, неточности либо избыточности экономической информации
для осуществления определенных действий или их случайности, и вычисляется
на основе оценки вероятности потерь вследствие осуществление во время таких
действий некоторой хозяйственной деятельности ».

Лапуста М.Г.
[11, с. 25]

«Финансовый риск — вероятность возникновения непредусмотренных финан-
совых затрат (снижение ожидаемой прибыли, дохода, утрата части или всего
капитала) в ситуации неопределенных условий финансовой деятельности пред-
приятия ».

Буряковский В.В.
и Грабчук О.М.
[4, с. 152]

«Экономический риск является возможностью отклонения экономического кри-
терия от обычной (прогнозируемой величины) и имеет четкое экономическое
содержание (объем производства, величина ВВП), а финансовый риск обуслав-
ливает возможность отклонения стоимости, которая формируется на основе это-
го же экономического содержания и распределяется с помощью финансов».

Васильев В.А.
[5, с. 202]

«Под финансовым риском следует понимать возможность (угрозу) потери ли-
цом или организацией в результате осуществления определенной финансовой
деятельности части своих ресурсов или планируемых доходов (прибыли) в бу-
дущем».

* Составлено автором на основе анализа финансовой литературы

Некоторые авторы затрагивали данную тему в своих исследованиях. Так, Белозеров С.А. выде-
ляет экономический риск домохозяйства, под которым понимает «вероятность возникновения
ситуации, в условиях которой снижается уровень жизни домашнего хозяйства и его отдельных
участников [3, с. 27]».

Таким образом, на основе теоретического обобщения и систематизации сформируем собствен-
ное представление о финансовом риске.

Финансовый риск домашних хозяйств представляется собой понятие, характеризующее воз-
можность возникновения ситуации в процессе финансово-хозяйственной деятельности домохо-
зяйств, при наступлении которой происходит снижение его уровня жизни за счет потери прибы-
ли, дохода или увеличения финансовых обязательств под влиянием разнообразных факторов.

Учеными-финансистами по-разному рассматривается состав финансовых рисков. По мнению
Горбач Л.М., финансовые риски теоретически могут быть отдельным видом, а также входить в
состав других рисков — рыночных, инвестиционных [9].

Автор поддерживает мнение Клапкина М., который считает, что в финансовые риски входят
все имущественные риски, поскольку убытки, причиненные вследствие проявления имуществен-
ных рисков, почти всегда носят финансовый характер, то есть они приобретают денежное изме-
рение [10].

Что касается финансовых рисков домашних хозяйств, то по нашему мнению, к ним можно
отнести риски, связанные с жизнью и здоровьем отдельных членов домохозяйства. Это связано с
тем, что данные виды рисков несут риск потери не только финансовых ресурсов, которые форми-
руют бюджет домохозяйства, но и тех непредвиденных расходов, которые направлены на восста-
новление здоровья.

Финансовые риски имеют объективную основу из-за неопределенности внешней среды по
отношению к жизнедеятельности и финансово-хозяйственной деятельности домохозяйств. Вне-
шняя среда включает в себя объективные экономические, социальные и политические условия, в
рамках которых домашние хозяйства осуществляет свою деятельность и к динамике которых она
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вынуждена приспосабливаться. Неопределенность внешней среды предопределяется тем, что она
зависит от множества переменных, контрагентов и лиц, поведение которых не всегда можно пред-
сказать с приемлемой точностью.

С другой стороны, финансовые риски имеют и субъективную основу, поскольку всегда реали-
зуются через члена (членов) домохозяйств. Действительно, ведь именно домашнее хозяйство оце-
нивает рисковую ситуацию, формирует множество возможных исходов и делает выбор из множе-
ства альтернатив. Кроме этого, восприятие риска зависит от каждого конкретного члена домохо-
зяйства с его характером, складом ума, психологическими особенностями, уровнем знаний и опыта
в области его жизнедеятельности и проведения финансовых операций.

Поэтому, на основе объективной и субъективной сторон финансового риска, можно выделить
две группы факторов, влияющие на возникновение финансовых рисков у домашних хозяйств ––
внутренние и внешние (рис. 1).

Финансовые риски домашних
хозяйств

Риски, связанные с финансовыми
ресурсами

Риски, связанные с капиталом Риски внешней среды

Внутренний фактор
 индивидуальная склонность к
риску членов домохозяйства;
 финансовая неграмотность;
 особенность работы, характер
бизнеса, образ жизни.

Внешний фактор
 финансово-хозяйственная дея-
тельность предприятий;
 деятельность государства;
 случайные факторы.

Риски, связанные с собствен-
ными финансовыми ресурсами,
формирующими доход

Риски, связанные с заемными
финансовыми ресурсами

Риски, связанные с другими
финансовыми ресурсами

Риски, связанные с финансо-
выми ресурсами. направленны-
ми на обеспечение и погашение
обязательств

Риски, связанные с капи-
талом и с потерей иму-
щества

Риски, связанные с
деятельностью госу-
дарства

Инфляционные

Валютные

Ликвидности

Рис. 1. Виды финансовых рисков и факторы их определяющие (Составлено автором).

Белозеров С.А. считает, что в процессе своей экономической деятельности домохозяйства стал-
киваются со следующими видами рисков: «1) риск потери доходов; 2) риск возникновения не-
предвиденных расходов; 3) риск утраты сбережений [3, с. 27]».

Васильев В.А. в своем исследовании рассматривает пять основных финансовых рисков до-
машних хозяйств: риск болезни, потери трудоспособности, смерти; риск безработицы; риск, свя-
занный с владением потребительскими товарами длительного пользования; риск, связанный с
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ответственностью перед другими лицами (т.е. с гражданской ответственностью); риск, связан-
ный с вложениями в финансовые активы [5].

Финансовые риски характеризуются большим разнообразием, поэтому их необходимо класси-
фицировать для управлениями ими (рис. 2).

Признаки классификации финансовых рисков домашних хозяйств

По возможности страхования 1) страхуемый; 2) нестрахуемый

По уровню финансовых потерь 1) допустимый; 2) критический; 3) катаст-
рофический

По возможности предвидения 1) прогнозируемый; 2) непрогнозируемый

По длительности воздействия 1) постоянный; 2) временный

По последствиям 1) риск финансовых потерь; 2) риск упу-
щенной выгоды; 3) риск, влекущий потери

По объекту возникновения 1) риски, связанные с финансовыми ресур-
сами домашних хозяйств; 2) риски, связан-
ные с имуществом и капиталом домохо-
зяйств; 3) риски внешней среды

По сфере возникновения 1) внутренние; 2) внешние.

Рис. 2. Классификация финансовых рисков домашних хозяйств (Составлено автором).

Выявление вида риска, его анализ и принятие домашним хозяйством мер по его устранению
представляет собой управление финансовым риском. После выявления риска домашнее хозяй-
ство принимает решение о выборе одного или нескольких приемов управления рисками: избежа-
ние риска, предотвращение ущерба, принятие риска, перенос риска.

Среди четырех приемов управления риском перенос части или всего риска на других лиц отно-
сится к тем видам риска, где финансовая система играет самую большую роль.

Для каждого вида финансового риска домашних хозяйств можно использовать разные спосо-
бы их минимизации, основными методами является страхование и диверсификация.

Виды финансовых рисков и способы их минимизации представим в таблице 2.

Таблица 2. Финансовые риски домашних хозяйств и способы их минимизации *
Виды финан-
сового риска Источник возникновения риска Способы их минимизации

1. Риски, связанные с финансовыми ресурсами домохозяйств
1.1. Риски,
связанные с
собственны-
ми финансо-
выми ресур-
сами, форми-
рующих до-
ход домохо-
зяйства

 низкий уровень заработной платы,
пенсии, стипендий;
 несвоевременная выплата зарплат,
пенсий, стипендий, заработных плат;
 уменьшение дохода от предпри-
нимательской деятельности;
 потеря доходов от подсобного хо-
зяйства.

 поиск дополнительной работы с более
высоким уровнем оплаты труда;
 основать свой бизнес;
 поиск альтернативных доходов для
жизнедеятельности, используя социаль-
ные связи (помощь родственников, рели-
гиозных фондов и т.д.);
 теневая деятельность;
 стремиться к самообеспечению;
 государственная поддержка малого и
семейного бизнеса.
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1 2 3
1.2. Риски,
связанные с
заемными
финансовыми
ресурсами

 финансовая нестабильность домохо-
зяйства;
 повышение процентных ставок по
кредитам;
 временная невыдача кредитов;
 отсутствие денежных средств для
займа у других домохозяйств;
 не возвращение кредитов

 использовать для обеспечения имущест-
во;
 страховать риски;
 использовать поддержку государства.

1.3. Риски,
связанные с
другими фи-
нансовыми
ресурсами

 в кризисных ситуациях временная
невыдача депозитов банками;
 нестабильный и неразвитый рынок
ценных бумаг;
 невыплата возмещений при наступ-
лении страховых случаев.

 использовать страхование рисков;

1.4. Риски,
связанные с
финансовыми
ресурсами,
направлен-
ные на собст-
венное обес-
печение и на
погашение
обязательств

 высокий уровень налогов и сборов;
 нехватка денежных средств на опла-
ту коммунальных платежей;
 нехватка денежных средств на пол-
ноценное питание;
 нехватка средств на приобретение
продовольственных товаров;
 невозможно приобретение товаров
длительного пользования;
 отсутствие средств на образование,
медицину;
 отсутствие средств на погашение
кредита и процентов по нему.

 использовать кредитование, как со сто-
роны финансовых учреждений, так и со сто-
роны других домохозяйств;
 уменьшить потребление;
 пользоваться социальной защитой насе-
ления со стороны государства: субсидии,
дотации и т.п.;
 пользоваться услугами общественных
организаций и благотворительных фондов.

2. Риски, связанные с имуществом и капиталом домохозяйства
2.1. Риски,
связанные с
капиталом и с
потерей
имущества

 потеря сбережений;
 потеря средств вложенных в бизнес;
 потеря движимого и недвижимого
имущества

 использование страхования;
 максимальная диверсификация свобод-
ных денежных средств.

3. Риски внешней среды.
3.1. Риски от
государства

 нестабильность экономики;
 слабая социальная защита;
 кризис денежной и финансово-
кредитной сферы;
 несовершенство механизмов фор-
мирования финансовой политики.

 четкая и организованная деятельность
государства.

3.2. Инфля-
ционные рис-
ки

 обесценивание сбережений;
 обесценивание доходов.

 борьба с инфляцией на государственном
уровне;
 использование доходных финансовых
инструментов.

3.3. Валют-
ные риски

 потери финансовых средств, связан-
ные с увеличением или уменьшением
курса валют по отношению к другой
валюте при осуществлении финансо-
вых операций.

 использовать страхование финансовых
рисков

3.4. Риски
ликвидности

 потери, связанные с невозможно-
стью купить или продать актив в нуж-
ном количестве за короткий промежу-
ток времени при изменении рыночной
конъюнктуры;
 возможность возникновения дефи-
цита наличных средств или высоколи-
квидных активов для выполнения обя-
зательств

 использовать страхование;
 использование кредитование.

Продолжение таблицы 2

* Составлено автором



33
Науковий вісник: Фінанси, банки, інвестиції - 2012 - №4

Ворошило В.В. Финансовые риски домохозяйств: сущность, классификация

ВЫВОДЫ
На основе проведенного исследования можно сформулировать следующие положения:
1) в процессе исследования были обобщены и систематизированы взгляды ученых на сущ-

ность понятия финансового риска, что позволило предложить понятие финансового риска до-
машнего хозяйства;

2) были выявлены факторы, определяющие определенные виды финансовых рисков домаш-
них хозяйств, которые были сгруппированы в две группы: внутренние и внешние.

3) составлена классификация финансовых рисков домашних хозяйств и предложены способы
минимизации отдельных видов рисков домашних хозяйств.
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СТРУКТУРНАЯ МОДЕЛЬ ЦИКЛИЧНОСТИ
ФУНКЦИОНИРОВАНИЯ ФИНАНСОВОГО РЫНКА

Автором разработана структурная модель цикличности финансового рынка на основе выделе-
ния взаимосвязей между основными сегментами финансового рынка. Предложены критерии для
идентификации источников шоков, которые формируются на финансовом рынке.

Ключевые слова: финансовый рынок, цикличность, кредитная экспансия, монетарная политика.
ВВЕДЕНИЕ
На современном этапе развития национальной экономики важнейшей задачей для Националь-

ного банка Украины, помимо обеспечения ценовой стабильности, становится разработка действен-
ной методологии и эффективных инструментов монетарной политики, направленной на обеспече-
ние финансовой стабильности в государстве. В этих условиях происходит трансформация системы
экономических взглядов: среди профильных специалистов и ученых активное обсуждение получа-
ют вопросы макропруденциального надзора и регулирования финансового сектора [1-3].

Макропруденциальная политика, по своему экономическому содержанию, направлена на сдер-
живание процессов формирования и материализации системных финансовых рисков, мультипли-
цирующий эффект которых в виде шоков достаточно быстро передается через финансовый ры-
нок в реальный сектор экономики. Причем, как показывает практика, эти процессы происходят с
некоторой периодичностью, то есть сам по себе финансовый рынок развивается циклически.
Поэтому важной научной проблемой является исследование вопросов устойчивости финансового
рынка, источников шоков, которые формируются на финансовых рынках и приводят к зарожде-
нию и развитию системных финансовых рисков.

Всесторонний анализ внутренней природы цикличности финансового рынка позволит опре-
делить векторы совершенствования монетарной политики Национального банка Украины отно-
сительно обеспечения финансовой стабильности в национальной экономике.

Вопросы устойчивого развития финансового рынка Украины, направления по усовершенство-
ванию денежно-кредитной политики Национального банка Украины исследуются в работах
А. Гальчинского, А. Барановского, Т. Васильевой, О. Вовчак, В. Гееця, Ж. Довгань, А. Кириловой,
В. Мищенко, С. Мищенко, А. Незнамовой, И. Радионовой, Т. Савченко, Н. Шелудько, И. Школь-
ник. Данные вопросы нашли свое отображение и в научных трудах зарубежных ученых: V. Acharya,
R. Adalid, L. Alessi, I. Andreou, R. Balakrishnan, J. Beneљ, M. Billio, C. Borio, R. Cardarelli, L. Laeven,
M. Srobona. В частности, в научных работах M. Srobona [4], J. Beneљ [5], V. Acharya [6], M. Billio [7],
исследованы финансовые рынки развитых стран на предмет формирования источников систем-
ных финансовых рисков, разработаны научно-методические подходы оценки системных рисков и
предложены соответствующие рекомендации по совершенствованию макропруденциального над-
зора в рамках монетарной политики центральных банков. Ученые R. Adalid [8], L. Alessi [9] ис-
следовали детерминанты цикличности рынка ценных бумаг, предложили использование ряда ин-
дикаторов для своевременного определения ценовых бумов по финансовым активам. В научных
трудах I. Andreou [10], C. Borio [11], R. Balakrishnan [12], R. Cardarelli [13] и L. Laeven [14] предло-
жены финансовые агрегаты, которые, по мнению ученых, позволят выявлять формирование сис-
темных финансовых рисков, приводящие к дестабилизации (кризисам) в банковском секторе. По
данной проблематике заслуживают внимания исследования, проводимые Мировым банком, Меж-
дународным валютным фондом (МВФ), Европейским центральным банком. В частности, в рам-
ках программы по оценке финансового сектора (Financial Sector Assessment Program) МВФ разра-
ботал количественные индикаторы финансовой стабильности (Financial Soundness Indicators).

В целом, анализ последних публикаций свидетельствует об актуальности вопросов, связанных
с поддержанием финансовой стабильности на уровне национальных экономик. В то же самое
время, как отмечается самими же учеными, разработка действенных программ по раннему опове-
щению дестабилизирующих процессов на финансовых рынках и своевременному реагированию
на эти процессы, требует применения системного подхода, который бы учитывал особенности
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отечественной экономики. Поэтому исследование внутренних и внешних взаимосвязей между
основными сегментами отечественного финансового рынка, учет влияния международной фи-
нансовой конъюнктуры на устойчивость финансового рынка Украины, являются приоритетными
направлениями.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Целью статьи является разработка структурной модели цикличности финансового рынка Ук-

раины на основе выделения основных взаимосвязей между его основными сегментами.
РЕЗУЛЬТАТЫ
В научной литературе существует большое количество подходов к классификации структуры

финансового рынка. Существенный вклад в части систематизации и сравнительного анализа этих
подходов внесла И. Школьник [15]. Для построения структурной модели цикличности финансо-
вого рынка в качестве основных его сегментов будем рассматривать: кредитный рынок, рынок
ценных бумаг и валютный рынок. Как отмечают ряд ученых, в условиях финансовой либерализа-
ции теснота связи между данными сегментами усиливается [16]. Структурная модель циклично-
сти финансового рынка представлена на рис. 1.

Пояснения к модели:
1. На оси ординат условными обозначениями отмечены колебания совокупной кредитной за-

долженности [L, (%)] и динамика цен по финансовым инструментам [Pa, (%)]. Ось абсцисс
отражает фактор времени [T].

2. В графических блоках в разрезе каждого сегмента финансового рынка условными обозначе-
ниями указаны финансовые агрегаты: гэп по кредитной задолженности ( YLGAP ), гэп по фондо-

вому индексу (
aPGAP ) и гэп по реальному эффективному обменному валютному курсу ( REERGAP ).

В целом, величина гэпа представляет собой абсолютное отклонение фактического значения соот-
ветствующего параметра от его ожидаемой величины (долгосрочного тренда). Как правило, для
определения долгосрочной тенденции исследуемых финансовых агрегатов, используются стати-
стические фильтры (например, фильтр Ходрика-Прескотта). Выбор предлагаемых финансовых
агрегатов обоснован на анализе результатов последних исследований по банковским кризисам,
рынку ценных бумаг [4, 12, 14].

3. В блоках по сегментам финансового рынка имеются также обозначения пороговых значе-

ний для финансовых агрегатов: по кредитной задолженности ( bt
YL ), по фондовому индексу ( bt

aP
 )

и по реальному эффективному обменному валютному курсу ( bt
REER ).

4. В графическом блоке с грифом «УМЕНЬШЕНИЕ УСТОЙЧИВОСТИ ФИНАНСОВОГО
РЫНКА» используется формула, которая задана в общем виде и отражает повышение степени
уязвимости финансового рынка к шокам:   0x|1yΔPr htt   . Как правило, для такой оценки ис-
пользуется Пробит-анализ с подсчетом соответствующего значения вероятности неблагоприят-
ного события: значительного сокращения предложения кредита на кредитном рынке, падение
цен на акции на рынке ценных бумаг и т.д.

5. В структурной модели используется термин «Момент Мински», который представляет со-
бой момент времени, когда в условиях проявления системных финансовых рисков происходит
кредитное сжатие [17].

Далее проанализируем основные фазы и детерминанты цикличности развития финансового
рынка.

І. Устойчивое состояние финансового рынка. Начало очередной фазы цикла развития финан-
сового рынка связано с очередным этапом экономического роста национальной экономики. Зада-
ча центральных банков на этом этапе заключается в формировании необходимого уровня ликвид-
ности банковской системы. С этой целью центральные банки используют различные инструмен-
ты монетарной политики (изменения требований к формированию обязательных резервов, регу-
лирование учетной ставки, операции на открытом рынке, валютные интервенции и т.д.), и через
трансмиссионный механизм шоки центральных банков передаются на уровень институций де-
нежно-кредитной системы, а далее, и на реальный сектор экономики. Развитие финансового рын-
ка на данном этапе отличается высокой степенью эластичности (восприимчивости) к монетар-
ным инструментам (шокам) центрального банка. Поэтому связь между центральным банком и
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основными сегментами финансового рынка обозначена сплошной линией. Финансовый рынок
стремится к своему равновесному состоянию, то есть к достижению некоторого уровня финансо-
вой устойчивости достаточного для передачи положительных шоков в реальный сектор экономи-
ки. Если на данном интервале времени производительность в реальном секторе повышается, то
эти процессы выступают, по-сути, обеспечением, как устойчивого экономического роста, так и
гармоничного развития финансового рынка. Реальный сектор экономики на этой фазе является
надежным источником расширения банковских ресурсов. Индикаторы финансовой устойчивости
по кредитной задолженности ( YLGAP ), по фондовым индексам (

aPGAP ), по реальному эффектив-
ному обменному валютному курсу ( REERGAP ) и другим финансовым агрегатам находятся на при-
емлемом уровне, и характеризуется отсутствием по ним экстремальных значений, превышающих

пороговые критические уровни ( bt
YL ), ( bt

aP
 ), ( bt

REER ).
Учитывая тот факт, что экономика Украины имеет высокий потенциал и в условиях экономи-

ческого роста дает возможность получить определенный уровень доходности на инвестирован-
ные средства, в национальную экономику увеличивается приток иностранного капитала в виде
прямых и портфельных иностранных инвестиций, увеличивается приток иностранной валюты,
что стимулирует укрепление реального эффективного обменного курса национальной валюты
( bt

REERREERGAP  ).
ІІ. Уменьшение устойчивости финансового рынка. В условиях устойчивого экономического

роста, сопровождающегося увеличением доходов хозяйствующих субъектов, ростом прибылей
институций финансового рынка, в экономике формируются оптимистические ожидания, которые
сопровождаются снижением требований к заемщикам и стимулируют дальнейшее расширение
кредитования экономики. В определенный момент времени может сформироваться кредитная
экспансия, которая часто сопровождается кредитными бумами ( bt

YLYLGAP  ), то есть экстре-
мальным превышением кредитной задолженности своего долгосрочного тренда. В свою очередь,
кредитный бум оказывает стимулирующее воздействие на рынок ценных бумаг: происходит су-
щественное повышение фондовых индексов с последующим возможным формированием цено-

вых пузырей на активы ( bt
P

aPa
GAP  ). Причем, это процесс с обратной связью: увеличение цен на

базовые и финансовые активы связаны и с повышением рыночной стоимости залогового имуще-
ства, под которую предоставляются новые кредиты.

На рис. 2 показана динамика (годовое приращение) основных финансовых агрегатов на отече-
ственном финансовом рынке за период с 2003 года по 2010 год.

Из представленного графического материала следует, что расширение кредитования отечествен-
ной экономики в 2005 году привело к неординарному росту фондового индекса в 2007 году. При
этом, следует обратить внимание на более высокую волатильность рынка ценных бумаг, а также
на его эластичность к неблагоприятным шокам: в первом квартале 2008 года, в условиях мирово-
го финансово-экономического кризиса (внешнего шока), фондовый индекс ПФТС сократился по
сравнению с аналогичным периодом времени 2007 года на 67%. В это же самое время, совокуп-
ная кредитная задолженность все еще возрастала и в первом квартале 2008 года она имела макси-
мальный прирост более 77%. В свою очередь, динамика реального эффективного обменного кур-
са имеет большую синхронность с расширением и сжатием кредитного предложения.

Замедление темпов экономического роста в условиях кредитной экспансии (или кредитных
бумов) приводит к снижению величины покрытия операционным доходом накопленной кредит-
ной задолженности. Для ее рефинансирования экономические агенты все в большей степени при-
бегают к финансовым инновациям: секьюритизации кредитной задолженности, операциям РЕПО.
Количество обращающихся производных финансовых инструментов увеличивается в геометри-
ческой прогрессии, закладывая высокий уровень рисков платежеспособности [18]. В экономике
увеличивается доля экономических агентов, которые получают рефинансирование своей задол-
женности в условиях высоких цен на активы.

В целом, эти процессы уменьшают степень действенности (эффективности) монетарной поли-
тики центрального банка, направленной на поддержание ценовой стабильности, так как все боль-
шее количество экономических агентов будут решать нарастающие проблемы со своей ликвидностью,
используя финансовые инновации (Понци-финансирование) и увеличивая финансовый рычаг [19].
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Рис. 2. Изменения основных финансовых агрегатов финансового рынка Украины в годовом
исчислении (Построено автором)

Поэтому степень восприимчивости финансового рынка к монетарным инструментам централь-
ного банка на фазе кредитного бума уменьшается, что показано на рис. 1 пунктирной линией.

В терминологии Х. Мински, автора теории финансовой нестабильности, кредитная экспансия
приводит к повышению критической массы необеспеченного реальным доходом финансирова-
ния (спекулятивного и Понци-финансирования). Это приводит к уменьшению финансовой устой-
чивости финансовых рынков (повышается их финансовая хрупкость) к шокам и будущим сокра-
щениям кредитного предложения (рис. 1, «Момент Мински») и фондовых индексов [17]. Чем
выше накопленные дисбалансы на финансовых рынках (финансовая хрупкость), тем больше ам-
плитуда возможных сокращений.

В финансовой практике для осуществления вероятностной оценки наступления банковских
кризисов, идентификации существенных колебаний в ценах на базовые и финансовые активы,
часто используется пробит-анализ, который позволяет количественно оценить степень влияния
финансовых агрегатов на вероятность наступления неблагоприятного события [4, 9, 12-14]. В
предлагаемой структурной модели функционирования финансового рынка предполагается, что
когда финансовый рынок находится на фазе кредитного бума и существенного роста цен на акти-
вы, происходит увеличение вероятности его сжатия:

  0x|1yΔPr htt   ,
где ΔPr  — изменение (увеличение) вероятности кредитного сокращения и падения фондовых
индексов;

htx   — финансовые агрегаты (детерминанты): YLGAP ,
aPGAP , REERGAP .

Апробация данной модели по статистическим данным (например, по странам СНГ), как ожи-
дается, позволит заблаговременно количественно определять период времени и оценивать веро-
ятность сокращений на финансовом рынке.
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Дестабилизирующими факторами (шоками), которые запускают процесс реализации накоп-
ленных системных финансовых рисков и проявляют величину снижения устойчивости финансо-
вого рынка могут быть: резкая девальвация национальной валюты ( bt

REERREERGAP  ), банкрот-
ство одного или несколько крупных системных кредитно-финансовых учреждений, паника среди
населения и т.д.

ІІІ. Новое равновесное состояние финансового рынка. После кредитного сжатия, падения цен
на активы финансовый рынок стремится найти свое новое, устойчивое равновесное положение.
На этом этапе важна роль центральных банков как кредиторов последней инстанции, которые
производят рефинансирование задолженности в банковской системе, и вновь создают условия
для повышения ее ликвидности. В этих условиях более высокая степень эластичности реагирова-
ния финансового рынка на монетарную политику НБУ показана на рис.1 сплошной линией.

В этот момент времени стандарты (требования) для предоставления кредитов вновь повыша-
ются и остаются высокими до того момента времени, когда уровень дохода от предоставления
кредитов будет сопоставим с рисками и платежными возможностями заемщиков. Поэтому дина-
мика финансовых агрегатов на этом интервале времени не отличается сильными функциональ-
ными связями, что показано на рис. 1 пунктирной линией, связывающей основные сегменты фи-
нансового рынка.

ВЫВОДЫ
Разработанная структурная модель цикличности функционирования финансового рынка отра-

жает взаимосвязи между основными сегментами финансового рынка: кредитным рынком, рын-
ком ценных бумаг и валютным рынком, а также в ней определена роль и место центрального
банка в этих взаимосвязях. Для исследования источников шоков финансовых рынков предлагает-
ся использовать ряд финансовых агрегатов: гэп по накопленной кредитной задолженности, гэп по
базовым активам и гэп по реальному эффективному обменному курсу, которые сопоставляются с
соответствующими пороговыми значениями на основе выделения долгосрочных трендов измене-
ния указанных выше финансовых агрегатов. Дальнейшие исследования по данной проблематике
будут направлены на калибровку предложенной модели, отбор финансовых агрегатов, которые
наилучшим образом объясняют колебания на финансовых рынках. Практическая ценность полу-
ченных результатов будет заключаться в своевременной идентификации формирования и нарас-
тания системных финансовых рисков, в определении источников их возникновения и в усовер-
шенствовании соответствующего научно-методологического инструментария денежно-кредитной
политики центрального банка.

СПИСОК ИСПОЛЬЗОВАННОЙ ЛИТЕРАТУРЫ
1. Міщенко В. Базель ІІІ: нові підходи до регулювання банківського сектору / В. Міщенко,

Ф. Незнамова // Вісник Національного банку України. — 2011. — № 1. — С.4-9.
2. Міщенко С. Удосконалення монетарної політики та регулювання фінансових систем /

С. Міщенко // Вісник Національного банку України. — 2011. — № 5. — С.21-27.
3. Міщенко В. Методологічні засади запровадження макропруденційного регулювання та на-

гляду / В. Міщенко, А. Крилова // Вісник Національного банку України. — 2011. — № 3. — С. 12-15.
4. Srobona M. Toward Operationalizing Macroprudential Policies: When to Act? / M. Srobona,

J. Beneљ, S. Iorgova, K. Lund-Jensen, Ch. Schmieder, and T. Severo // Global financial stability report.
— Washington, DC : International Monetary Fund, 2011. — 164 p.

5. Beneљ, J. Monetary Policy and Financial Stability in Emerging-Market Economies: An Operational
Framework / J. Beneљ, M. Kumhof, and D. Vбvra, available at: www.bsp.gov.ph/events/2010/cbmmw/
papers.htm.

6. Acharya, V. Measuring Systemic Risk / V. Acharya, L. Pederson, T. Philippon, and M. Richardson
// Working Paper, available at: http://pages.stern.nyu.edu/~lpederse/papers/MeasuringSystemicRisk.pdf.

7. Billio, M. Econometric Measures of Systemic Risk in the Finance and Insurance Sectors /
M. Billio, M. Getmansky, A. Lo, and L. Pelizzon // Cambridge, Massachusetts: National Bureau of
Economic Research. –Working Paper № 16223, available at: www.nber.org/papers/w16223.

8. Adalid, R. Liquidity shocks and asset price boom/bust cycles / R. Adalid, C. Detken // European
Central Bank. — Working Paper № 732, available at: www.ecb.europa.eu.

9. Alessi, L. ‘Real time’ early warning indicators for costly asset price boom/bust cycles: a role for
global liquidity / L. Alessi, C. Detken // European Central Bank. — Working Paper № 1039, available at:
www.ecb.europa.eu.

www.bsp.gov.ph/events/2010/cbmmw/
http://pages.stern.nyu.edu/~lpederse/papers/MeasuringSystemicRisk.pdf.7.Billio
www.nber.org/papers/w16223.8.Adalid
www.ecb.europa.eu.9.Alessi


40
Науковий вісник: Фінанси, банки, інвестиції - 2012 - №4

Луняков О.В. Структурная модель цикличности функционирования финансового рынка

10. Andreou I. A forewarning indicator system for financial crises: the case of six central and eastern
European countries / I. Andreou, G. Dufrйnot, A. Sand-Zantman and A. Zdzienicka-Durand // William
Davidson Institute. — Working Paper № 901, available at: ideas.repec.org.

11. Borio C. Assessing the risk of banking crises-revisited / C. Borio, M. Drehmann // BIS Quarterly
Review. — 2009. — March. — P.29-46.

12. Balakrishnan R. The Transmission of Financial Stress from Advanced to Emerging Economies /
R. Balakrishnan, S. Danninger, S. Elekdag, and I. Tytell // International Monetary Fund. — Working
Paper № 09/133, available at: www.imf.org.

13. Cardarelli R. Financial Stress and Economic Contractions / R. Cardarelli, S. Elekdag, and S. Lall
// Journal of Financial Stability. — 2011. — Vol. 7. — № 2. — P. 78–97.

14. Laeven L. Resolution of Banking Crises: The Good, the Bad, and the Ugly / L. Laeven, F. Valencia
// International Monetary Fund. — Working Paper № 10/146, available at: www.imf.org.

15. Школьник І.О. Стратегія розвитку фінансового ринку України. Дис... д-ра екон. наук: 08.00.08.
— ДВНЗ Українська академія банківської справи Національного банку України. — Суми, 2008.
— 443 c.

16. Gerdesmeier D. Asset Price Misalignments and the Role of Money and Credit / D. Gerdesmeier,
H. Reimers, В. Roffia // European Central Bank– Working Paper № 1068, available at: http://
www.ecb.europa.eu

17. Minsky H. The Financial Instability Hypothesis: An Interpretation of Keynes and An Alternative
to «Standard» Theory // Nebraska Journal of Economics and Business. — 1977. — Vol. 16. — № 1. —
P. 5-16.

18. Школьник І. Глобальні фінансові активи: структурні зміни // Вісник Національного банку
України. — 2011. — №7. — С. 3-6.

19. Радіонова І. Фінансова природа економічних коливань: зміст і моделювання / І. Родіонова
// Фінанси України. — 2011. — № 3. — С.19-34.

Стаття надійшла до редакції 25 червня 2012 року

www.ecb.europa.eu.40
www.imf.org.13
www.imf.org.15
www.ecb.europa.eu17


41
Науковий вісник: Фінанси, банки, інвестиції - 2012 - №4

Воробйов Ю.М., Євстаф’єва І.С. Теорія та практика страхування засобів наземного транспорту

УДК 368.01

Воробйов Ю.М.,
д.е.н., професор, ТНУ імені В.І. Вернадського
Євстаф’єва І.С.,
магістрант, ТНУ імені В.І. Вернадського

ТЕОРІЯ ТА ПРАКТИКА СТРАХУВАННЯ ЗАСОБІВ НАЗЕМНОГО
ТРАНСПОРТУ

У статті досліджуються теоретичні та практичні питання страхування наземного автомобіль-
ного транспорту в Україні. Сформульовані основні заходи щодо рішення проблем страхування
автомобільного транспорту.

Ключові слова: страхування, страховий портфель, автомобільне страхування.
ВСТУП
В Україні страхування автомобільного транспорту займає найбільшу частку страхового ринку

як за обсягом страхових премій, так і за сумою страхових виплат. Однак у даному сегменті ринку
є ще значні перспективи. Це пов’язано із зростанням парку автотранспортних засобів в країні,
зростанням обсягів вантажопотоків, змінами в правовій сфері, зокрема в сфері страхування на-
земного автомобільного транспорту.

Проблеми страхування в Україні, зокрема автомобільного транспорту, досліджували різні вчені,
зокрема Базидевич В.Д., Безугла В.О., Бондар О.В, Борисова В.А., Головко А.Т., Залєтів О.М.,
Лібіх К.О. тощо. В їх робота були розкриті теоретичні та практичні питання страхування та стра-
хового ринку в Україні, зокрема проблеми страхування автомобільного транспорту, сформульо-
вані базові положення щодо вирішення найважливіших проблем страхування. Водночас зміни в
економіці країни, зростання автомобільного транспорту, об’єктивні соціально-економічні проце-
си в країні вимагають подальших досліджень проблем автотранспортного страхування.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Метою статті є дослідження теоретичних і практичних питань розвитку автотранспортного

страхування в Україні.
РЕЗУЛЬТАТИ
Страхування як система захисту майнових інтересів громадян, організацій і держави є необхід-

ним елементом сучасного суспільства. Існують різні види страхування: майнове, особисте, стра-
хування відповідальності тощо. Одним із різновидів майнового страхування є автотранспортне
страхування.

Історія розвитку автотранспортного страхування в Україні можливо поділити на декілька етапів:
1) 1969 – 1985 рр. — добровільне страхування засобів транспорту, що належать громадянам,

почало розвиватися як самостійний вид страхування;
2) 1986 – 1990 рр. — розвиток добровільного комбінованого страхування автомобіля, водія і

багажу;
3) 1991 – 2005 рр. — Україна стає самостійною державою, а, отже, питання страхування прий-

мають нові організаційно-правові форми, страхування засобів наземного транспорту і відпові-
дальності власників транспортних засобів здійснюється на добровільній основі;

4) з 2005 року — обов’язкове страхування цивільно-правової відповідальності власників транс-
портних засобів [1].

Страхування наземних транспортних засобів в Україні регулюється відповідними законодавчо-
нормативними актами, зокрема: Конституцією України [2], Цивільним кодексом України [3], Зако-
ном України «Про страхування» [4], а також іншими законами і нормативно-правовими актами.

Обов’язкове страхування цивільної відповідальності власників наземних транспортних засобів
в Україні також регулюється низкою законодавчо-нормативних актів, зокрема: Конституцією Ук-
раїни [2], Цивільним кодексом України [3], Законом України «Про страхування» [4], Законом Ук-
раїни «Про обов’язкове страхування цивільно-правової відповідальності власників наземних транс-
портних засобів» [5] та іншими нормативно-законодавчими документами.

Згідно Закону України «Про обов’язкове страхування цивільно-правової відповідальності влас-
ників наземних транспортних засобів» [5] страхування цивільно-правової відповідальності влас-
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ників наземних транспортних засобів можуть здійснювати лише страхові організації, які мають
відповідну на це ліцензію. Для отримання такої ліцензії страхові організації повинні відповідати
встановленим ліцензійним вимогам, які встановлює уповноважений на це державний орган. Од-
нією із умов для отримання ліцензії для страхування цивільно-правової відповідальності влас-
ників транспортних засобів є членство в Моторному (транспортному) страховому бюро України.

Нормативно-правова база є одним із найбільш впливових механізмів державного регулювання
страхової діяльності і включає сукупність законів, постанов та інструкцій, що регулюють сферу
надання страхових послуг. За допомогою правового регулювання нагляду за страховою діяльні-
стю держава забезпечує поступовий розвиток страхового ринку, будує відповідну страхову інфра-
структуру, забезпечує однакові права всім суб’єктам страхових відносин, удосконалює чинні види
страхування, а також вводить нові [6, с. 342-348].

Отже, законодавча база страхування є однією з найважливіших передумов формування та роз-
витку повноцінної системи страхування в Україні. Проте необхідно зазначати, що законодавча база
України в сфері страхування вже не відповідає сучасним потребам соціально-економічного розвит-
ку країни. Зокрема, слід відмітити відставання відображення потреб сучасного ринку в законодав-
чих актах, недостатньо швидке реформування законодавства, а також значна кількість нормативно-
правових актів, що регулює окремий вид страхування. Прикладом може слугувати такий підвид
страхування, як страхування цивільно-правової відповідальності власників наземних транспортних
засобів. Рішенням даної проблеми може бути нова редакція Закону України «Про обов’язкове стра-
хування цивільно-правової відповідальності власників транспортних засобів».

Страхування наземних транспортних засобів, зокрема страхування автомобільного транспор-
ту, займає одне з провідних місць за обсягами страхових премій (табл. 1).

Таблиця 1. Динаміка валових і чистих страхових премій за видами страхування за 2010-2011 рр. *

2010 р. 2011 р.
Темпи зміни страхових
премій у 2011 році до

2010 рокуВиди страхування
Валові,

млн. грн.
Чисті,

млн. грн.
Валові,

млн. грн.
Чисті,

млн. грн. Валові, % Чисті, %

Автострахування
(КАСКО, ОСЦПВ, «Зе-
лена картка») 5722,1 5059,0 6153,1 5658,1 7,5 11,8
Страхування майна 4371,8 1680,8 3298,8 2229,9 -24,5 32,7
Страхування фінансо-
вих ризиків 2884,3 755,7 2856,4 2008,3 -1,3 165,8
Страхування вогневих
ризиків 3029,8 1156,3 2439,1 1827,6 -19,5 58,1
Страхування життя 906,5 906,0 1346,4 1346,3 48,5 48,6
Медичне страхування 859,6 809,4 1165,4 1087,7 35,6 34,4
Страхування вантажів
та багажу 1822,2 801,7 1497,1 924,6 -17,8 +15,3
Страхування відповіда-
льності від перед треті-
ми особами 973,7 505,9 1197,9 680,7 23,0 34,5
Страхування від нещас-
них випадів 445,5 348,9 672,9 561,6 51,0 61,0
Страхування кредитів 500,3 256,4 469,6 334,6 -6,1 30,5
Страхування медичних
витрат 229,8 213,9 304,2 288,1 32,4 34,7
Авіаційне страхування 276,8 222,9 260,4 200,5 -5,9 -10,1
Страхування від нещас-
них випадків на транс-
порті 152,2 133,6 148,7 139,9 -2,3 4,7
Інші види страхування 897,1 477,3 883,3 682,2 -1,5 42,9
Разом 23081,7 13327,7 22693,5 17970,0 -1,7 34,8

* Складено за даними [7]
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Темпи зростання валових і чистих платежів за КАСКО, ОСЦПВ і «Зелена картка» складає 7,5
і 11,8%. Це значно менше аніж від страхування життя, медичного страхування, страхування від
нещасних випадків, страхування медичних витрат. Однак це значно більше аніж від авіаційного
страхування, страхування від нещасних випадків на транспорті тощо.

В загальній сумі чистих премій частка автострахування (КАСКО, ОСЦПВ, «Зелена картка»)
складало практично 38,0% у 2010 році і 31,5% в 2011 році (рис. 1 і рис. 2).

Автострахування;
31,50%

Інші види
страхування;

68,50%

Рис. 1. Структура чистих страхових премій за 2010 рік (Розраховано за даними [7])

Інші види
страхування;

62,00%

Автострахування;
38,00%

Рис. 2. Структура чистих страхових премій за 2011 рік (Розраховано за даними [7])

Зростання валових і чистих премій за видами страхування не співпадає з валовими і чистими
виплатами. За більшістю видів страхування валові і чисті виплати у 2011 році мають тенденцію
до зменшення (табл. 2).

Валові виплати з автотранспортного страхування у 2011 році зменшилися на 8,7%, а чисті
виплати скоротилися на 7,6%. Таке скорочення слід розглядати як негативні тенденції на страхо-
вому ринку з автострахування. Проте ці показники значно менші аніж скорочення за іншими ви-
дами страхування. Так, валові виплати із страхування фінансових ризиків скоротилося на 59,5%,
страхування кредитів зменшилося на 67,6%. Загальна сума валових виплат зменшилася на 20,3%.
Чисті виплати із страхування фінансових ризиків зменшилося на 59,1%, страхування кредитів на
69%, а загальні чисті виплати зменшилися на 20,2%.

За даними рисунків 1 і 2 можливо дійти до висновку, що частка чистих страхових премій,
які припадають на автомобільне страхування поступово зменшується. Цей факт пов’язаний з
наступним:

1) значна частина власників автотранспорту вже має поліси автострахування;
2) у 2011 році чисельність власників автотранспорту не дуже зросло внаслідок того, що змен-

шилися обсяги кредитування на придбання автомобілів;
3) за останній рік почали активно зростати інші види страхування, зокрема страхування життя,

медичне страхування, страхування від нещасних випадків, страхування медичних витрат тощо.
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Таблиця 2. Динаміка валових і чистих виплат за видами страхування за 2010-2011 рр. *

2010 р. 2011 р.
Темпи зміни страхових
виплат у 2011 році до

2010 рокуВиди страхування
Валові,

млн. грн.
Чисті,

млн. грн.
Валові,

млн. грн.
Чисті,

млн. грн. Валові, % Чисті, %

Автострахування
(КАСКО, ОСЦПВ, «Зе-
лена картка») 2625,9 2538,2 2398,4 2345,5 -8,7 -7,6
Страхування майна 163,8 133,8 258,1 193,8 57,6 44,8
Страхування фінансо-
вих ризиків 2042,5 1959,1 827,6 801,1 -59,5 -59,1
Страхування вогневих
ризиків 187,9 177,0 168,5 159,2 -10,3 -10,1
Страхування життя 52,6 52,6 70,6 70,6 34,2 34,2
Медичне страхування 632,9 632,9 752,4 752,4 18,9 18,9
Страхування вантажів
та багажу — — — — — —
Страхування відповіда-
льності від перед треті-
ми особами — — — — — —
Страхування від неща-
сних випадів — — — — — —
Страхування кредитів 153,2 151,1 49,7 46,9 -67,6 -69,0
Страхування медичних
витрат 86,6 83,8 102,9 102,7 18,8 22,5
Авіаційне страхування — — — — — —
Страхування від неща-
сних випадків на транс-
порті — — — — — —
Інші види страхування 159,2 157,1 235,9 227,1 48,2 44,6
Разом 6104,6 5885,7 4864,0 4699,2 -20,3 -20,2

* Складено за даними [7]

Зменшення валових і чистих виплат, зокрема з автомобільного страхування, може розглядати-
ся як негативний чинник, який свідчить, що у страхових компаній існують значні фінансові проб-
леми, у т.ч. проблеми з наявністю ліквідних коштів. Це підтверджується, якщо порівняти обсяги
валових і чистих премій із валовими і чистими виплатами. Так, у 2010 році співвідношення між
валовими преміями і виплатами становило 2,18 грн., а у 2011 цей показник становив 2,56 грн.
Тобто страхові компанії, що здійснюють автострахування за один рік збільшили частку отрима-
них коштів у відношенні до здійснених виплат. При порівнянні чистих премій і виплат маємо
наступну картину. У 2010 році співвідношення чистих премій до чистих виплат становило 1,99
грн., а у 2011 році цей показник становив 2,41 грн. Отже, і за співвідношенням чистих премій і
чистих виплат маємо значну перевагу у 2011 році.

Однак зменшення виплат як валових, так і чистих може бути пов’язано не лише із фінансови-
ми проблемами страхових компаній, а й з іншими чинниками, зокрема термінами сплати, кількістю
нових договорів, судовими рішеннями за окремими договорами тощо.

Головною проблемою, на нашу думку, є те, що страхові компанії не бажають своєчасно вико-
нувати фінансові зобов’язання за договорами автострахування, особливо у тому випадку, коли є
будь-які підстави для затримки своєчасного розрахунку із своїми клієнтами. Така ситуації свідчить
про недосконалість вітчизняного страхового ринку, слабку захищеність клієнтів при взаємодії з
страховими компаніями.

Рівень чистих страхових виплат розраховується як відношення чистих виплат до чистих премій.
Цей показник за 2010-2011 роки має наступні значення (табл. 3).
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Таблиця 3. Рівень чистих страхових виплат за видами страхування за 2010-2011 рр. *
Чисті страхові

виплати, млн. грн.
Рівень чистих стра-

хових виплат, %Види страхування
2010 2011 2010 2011

1. Страхування наземного транспорту («КАСКО») 1693,0 1333,1 55,2 42,6
2. Обов'язкове страхування цивільно-правової відпо-
відальності власників транспортних засобі (ОСЦПВ) 758,4 916,2 43,9 40,9
3. Страхування фінансових ризиків 1959,1 801,1 259,3 39,9
4. Медичне страхування 632,9 752,4 78,2 69,2
5. Страхування від вогневих ризиків 177,0 159,2 15,3 8,7
6. Страхування медичних витрат 83,8 102,7 39,2 35,6
7. Обов'язкове страхування цивільної відповідально-
сті власників транспортних засобі (за додатковими
договорами) «Зелена картка» 86,7 96,2 32,4 33,1
8. Обов'язкове авіаційне страхування цивільної авіа-
ції 5,2 48,4 2,3 24,2
9. Страхування кредитів 151,1 46,9 58,9 14,0
10. Страхування здоров'я на випадок хвороби 38,0 34,4 27,4 18,5
11. Обов'язкове страхування цивільно-правової від-
повідальності власників наземного транспорту
(включаючи відповідальність перевізників) 12,8 15,8 15,8 22,0
Інші види страхування 287,5 392,9 6,2 6,2

* Розраховано за даними [7]

Отримані дані свідчать, що рівень чистих страхових виплат практично за всіма видами страху-
вання у 2011 році був менший аніж у 2010 році. Це значить, що у 2011 році ситуація на страховому
ринку України помітно погіршилася. Обумовлено це було наступним. По-перше, кризові явища у
світовій економіці помітно стали впливати на стан фінансів практично всіх секторів економіки
України. Суб’єкти фінансового сектору стали відчувати труднощі з формуванням фінансових ре-
сурсів, особливо це відчували страхові компанії, яки за рахунок нееквівалентного руху валових і
чистих страхових премій і виплат намагалися підвищити власну ліквідність. По-друге, страхові
організації у 2011 році більш активно здійснювали заходи з метою зменшити рівень валових і
чистих виплат, щоб мати відповідні ресурси для подальшого власного розвитку. По-третє, змен-
шення рівня чистих страхових виплат є також слідством діяльності не лише тільки страхових
організацій, а й їх клієнтів, які також не системно впливали на цей процес за рахунок складання
нових угод зі страховими компаніями.

Аналіз основних показників автострахування свідчить, що у 2011 році були як негативні, так і
позитивні зрушення (табл. 4).

З наведених показників можливо дійти до висновку, що у 2010-2011 роках проявилася голов-
на суперечність, яка полягає в тому, що валові страхові премії в загальному підсумку мають
чітку тенденцію до зростання. Водночас валові страхові премії страхування наземного транс-
порту «КАСКО» у 2011 році помітно зменшилися. Ця суперечність обумовлена тим, що з одного
боку, у 2011 році зменшилися обсяги нових договорів страхування наземного транспорту «КАСКО»
через скорочення кількості нових автотранспортних засобів, які було куплені в цей період. З іншого
боку, кількість угод обов’язкового страхування за договорами ОСЦПВ і «Зелена картка» збільшили-
ся. Такі суперечності є слідством змін в економіці України, зменшенням обсягів надання автокре-
дитів, що зменшує кількість нових клієнтів страхових компаній. У 2011 році була також тенденція
до скорочення транспортних засобів, які знаходяться у власності транспортних компаній — пере-
візників пасажирів та вантажів. Особливо це відчувалося в 2011 році після державних рішень про
заміну маломістких автомобілів для перевезення населення в містах на більш місткі. Значно скоро-
тилася кількість маршрутних маломістких автобусів на більш просторі та місткі.

У цей же період зменшуються і валові страхові виплати, які повністю відбивають тенденцію
валових страхових премій. Звідси, рівень валових страхових виплат практично за всіма видами
автострахування був більшим у 2010 році і скоротився у 2011 році.
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Таблиця 4. Динаміка основних показників авто страхування за 2010-2011 рр. *
Валові страхо-

ві премії,
млн. грн.

Валові страхо-
ві виплати,
млн. грн.

Рівень вало-
вих страхових

виплат, %
Темпи змін, %

Види страхування

2010 2011 2010 2011 2010 2011

Валові
страхові

премії
(2011 р.

до 2010 р.

Валові
страхові
виплати

(2011 р. до
2010 р.)

1. Страхування наземно-
го транспорту (КАСКО) 3660,7 3543,2 1776,2 1382,4 48,5 39,0 -3,2 -22,2
2. Обов'язкове страху-
вання цивільно-
правової відповідально-
сті власників наземних
транспортних засобів
(ОСЦПВ) 1776,3 2310,3 759,0 916,8 42,7 39,7 30,1 20,8
3. Обов'язкове страху-
вання цивільно-правової
відповідальності влас-
ників наземних транс-
портних засобів (за до-
датковими договорами)
«Зелена картка» 285,2 299,6 90,7 99,2 31,8 33,1 5,1 9,3
Всього 5722,1 6153,1 2625,9 2398,4 45,9 39,0 7,5 -8,7

* Розраховано за даними [7]

Наглядно структуру валових страхових премій і виплат за видами автострахування можливо
побачити на рис. 3 і 4.

Частка валових страхових премій у 2010 р. Частка валових страхових премій у 2011 р.

КАСКО
64%

"Зелена
картка"

5%

ОСЦПВ
31%

ОСЦПВ
38%

"Зелена
картка"

5%

КАСКО
57%

Рис. 3. Структура валових страхових премій за видами автострахування у 2010 і 2011 рр. (Розра-
ховано за даними [7])

У 2010 році частка премій із страхування наземного транспорту (КАСКО) становила 64%, част-
ка премій із обов’язкового страхування цивільно-правової відповідальності власників наземних
транспортних засобів (ОСЦПВ) становила 31%, частка премій із обов’язкового страхування ци-
вільно-правової відповідальності власників наземних транспортних засобів (за додатковими до-
говорами) «Зелена картка» становила 5%. У 2011 році частка страхування «КАСКО» зменшилася
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Частка валових страхових виплат за 2010 р. Частка валових страхових виплат за 2011 р.

КАСКО
67%

"Зелена
картка"

4%

ОСЦПВ
29% ОСЦПВ

38%

"Зелена
картка"

4%
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Рис. 4. Структура валових страхових виплат за видами автострахування у 2010 і 2011 рр. (Розра-
ховано за даними [7])

до 57%, тобто на 7 пунктів, частка обов’язкового страхування ОСЦПВ зросла до 38%, тобто на
7 пунктів, частка обов’язкового страхування «Зелена картка» фактично не змінилася.

У 2010 році частка валових страхових виплат із страхування наземного транспорту (КАСКО)
становила 67%, частка виплат із обов’язкового страхування цивільно-правової відповідальності
власників наземних транспортних засобів (ОСЦПВ) становила 29%, частка виплат із обов’язко-
вого страхування цивільно-правової відповідальності власників наземних транспортних засобів
(за додатковими договорами) «Зелена картка» становила 4%. У 2011 році частка виплат страху-
вання «КАСКО» зменшилася до 58%, тобто на 9 пунктів, частка виплат із обов’язкового страху-
вання ОСЦПВ зросла до 38%, тобто на 9 пунктів, частка виплат обов’язкового страхування «Зеле-
на картка» фактично не змінилася.

Отже, у зв’язку із погіршенням ситуації щодо автотранспортного страхування необхідно здійсни-
ти низку заходів.

По-перше, здійснити подальші зміни у вітчизняному законодавстві з метою його вдосконален-
ня та виключення з нього найбільш слабких чи спірних місць.

По-друге, підвищити вимоги до страхових компаній, які здійснюють автотранспортне страху-
вання з метою виключення з страхового ринку тих організацій, які не мають можливостей надава-
ти якісні страхові послуги, чітко виконувати законодавчо-нормативні активи, забезпечувати не
лише власні інтереси, а й перш за все інтереси своїх клінтів.

По-третє, забезпечити необхідні умови, які можуть в повній мірі захистити страхувальника від
усіх видів загроз, які характерні для автотранспортного страхування.

По-четверте, більш чітко обгрунтувати рівень франшизи, якій повинен бути більшим, що за-
безпечить практично не значне зростання тарифів при збільшенні страхової суми.

По-п’яте, підвищити рівень відповідальності страхових компаній за встановлення рівня та-
рифів, недопущення демпінгових тарифів, що негативно впливає на весь ринок автотранспортно-
го страхування.

По-шосте, підвищити рівень відповідальності при оцінці страхових ризиків, страхових подій,
оцінці шкоди, яку зазнали клієнти страхових компаній.

По-сьоме, підвищити рівень вимог до власників транспортних засобів щодо обов’язкового стра-
хування за договорами ОСЦПВ і «Зелена картка».

ВИСНОВКИ
Таким чином, здійсненні в статті дослідження дають підстави стверджувати, що в Україні існу-

ють зуперечності в автотранспортному страхуванні, які пов’язані із зростанням страхових премій
та зменшення страхових виплат. Внаслідок таких процесів автострахування в Україні функціонує
не досить ефективно. В законодавстві і на практиці існують значні неузгодженності, які необхід-
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но вирішувати шляхом приведення законодавчо-нормативних актів і страхової практики до сучас-
них норм, які існують в країнах Європейського Союзу.
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ЕВОЛЮЦІЯ ТА ГЕНЕЗИС ПОНЯТТЯ СТРАХУВАННЯ
У статті досліджено основні етапи еволюції та генезису страхування. Історичний розвиток

видів страхування та визначення розміру страхових тарифів. Показано розвиток страхування в
Україні.

Ключові слова: страхування, ризик, страхові тарифи, умови страхування, страховий договір.
ВСТУП
Світова практика не виробила більш економічного, раціонального і доступного способу захисту

економічних інтересів підприємств як страхування. Поряд з іншими інструментами регулювання
ринкових взаємовідносин страхування покликане забезпечити стабільність виробництва і спожи-
вання. Полеміка в економічній літературі навколо терміна «страхування» поширена і різноманітна.

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

У літературі висловлюються різні позиції щодо змісту поняття «страхування». Але недостат-
ньо дослідженими залишаються питання еволюції та генезису страхування. В той же час, таки
дослідження необхідні для врахування напрацьованого досвіду з метою подальшого розвитку
страхових відносин в Україні.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Тому метою статті є дослідження еволюції та генезису страхування з метою подальшого та

ефективного розвитку страхових відносин в Україні.
РЕЗУЛЬТАТИ
Страхування — найдавніша категорія суспільних відносин. Виникнувши у період розпаду пер-

віснообщинного ладу, воно поступово стало супутником суспільного виробництва. Спочатку стра-
хування було тісно пов’язане зі словом «страх». Власники майна відчували страх за його збере-
ження, за можливість знищення або втрати у зв’язку зі стихійним лихом, підпалом, крадіжками та
іншими непередбаченими небезпеками, що супроводжують людське життя [1, с. 94; 2, с. 16; 3, с. 12;
4, с. 8; 5, с. 7; 6, с. 11]. В умовах сучасного суспільства з розвинутою економікою практично не
існує матеріальних об’єктів та інтересів, не захищених страхуванням.

Для найраніших форм страхування характерним було взаємне страхування, в основу якого за-
кладена ідея колективної взаємодопомоги. Приклади таких форм страхування можна знайти у
Вавілонії, законах царя Хаммурапі ( близько 1760 року до н.е.).

В Древній Греції і Римської імперії також можна знайти приклади страхування засновані на
принципах взаємного страхування. Так в Древньому Римі поступово складалися постійні стра-
хові організації (колегії, союзи) за професійною (торговці, ремісники, військові) або релігійною
ознакою зі своїми статутами. Прикладом може служити Статут Ланувійской колегії, яка була зас-
нована в 133 році до н.е. [10].

Схожі з сучасними страховими компаніями вперше з’явилися в Ісландії в XII столітті. Це були
союзи селян для взаємного страхування на випадок пожеж або втрати худоби. Але найбільш по-
пулярним в Європі було морське страхування. Відомо, що вже в 1300 році, в Бельгії, практикува-
лися прямі оплати морських ризиків за страхову премію. У наступному столітті були встановлені
страхові тарифи на регулярні плавання з Лондона на континент і назад. Розвивалося страхове
законодавство.

У 1234 році декретом папи Григорія IX були заборонені всі операції, пов’язані з лихварством.
Відповідно до принципів Священного Писання забороняючи і обмежуючи лихварство, церква
сильно утруднювала розвиток морської торгівлі. Але, в той же час, такі дії церкви сприяли ста-
новленню ефективної системи захисту від ризиків — появі страхового договору. Так торговці і
банкіри прагнучи обійти заборону церкви укладали договір, в якому встановлювалася ціна прода-
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жу і покупки товару в порту відвантаження і порту призначення. Різниця між ціною повторної
покупки і продажу, була ціною ризику і одночасно відсотком по позиці. Через такі схеми торговці,
мореплавці і позичальники сприяли народженню страхового договору.

А вже у 1601 році при парламенті Англії була створена комісія з розгляду спірних питань
контрактів морського страхування [7, с. 24; 10].

Істотним поштовхом до розвитку страхування майна від вогню стала Велика Лондонська поже-
жа у 1666 року, що знищила 13200 будівель в центрі Лондона. Прийнято вважати, що страхування
життя також зародилося у Великобританії в 1762 році. А до кінця XVIII століття в Західній Європі
налічувалося вже близько 100 різних видів майнового і особистого страхування [8, с. 54; 10].

Плиса В.Й. наводить історичні дані щодо виникнення страхування в Україні. Так вищезгада-
ний автор зазначає, що в Україну класичне страхування прийшло із Західної Європи ще в XVIII ст.
з виникненням філій англійських страхових компаній. У 1857 році в Одесі було створено Росій-
ське товариство пароплавства і торгівлі, величина страхового капіталу якого становила один
мільйон рублів. Цей фонд застосовували при страхуванні суден. Тобто найдавнішим способом
страхового захисту в Україні, як і в усьому світі, було взаємне страхування.

У містах діяли товариства взаємного страхування від вогню. Одне з таких товариств було утво-
рено в Полтаві у 1863 році. Згодом такі самі товариства з’явилися в Києві, Одесі та Харкові, їхня
діяльність обмежувалася територією відповідного міста. Ці товариства обслуговували ризики зде-
більшого великих домовласників, купців і фабрикантів.

У другій половині XIX ст. спектр страхових послуг розширився, але найпопулярнішим і надалі
залишалося страхування від вогню. Страхові товариства приймали заяви на страхування буді-
вель, тварин, меблів, вантажів тощо. Набуло поширення страхування життя [1, с. 54; 9, с. 13].

Цікавою є історія розвитку страхових відносин на землях Західної України, де почали свою
діяльність перші національні страхові товариства «Дністер» та «Карпатія».

Рішення про відкриття «Дністра» як кооперативного товариства взаємного страхування було
прийняте 9 грудня 1891 року. Але перші страхові операції «Дністер» почав проводити після 15
вересня 1892 року.

Страхове товариство «Дністер» за статутом було господарським об’єднанням взаємного типу,
особливістю яких, як відомо, є обов’язкове дотримання його учасниками принципу солідаризму,
тобто рівності інтересів.

Загальні збори засновників товариства взаємного страхування життя і пенсій «Карпатія» відбу-
лися 1 липня 1911 року. А свою роботу товариство почало 27 серпня 1911 року у Чернівцях. Зго-
дом, восени 1913 року, активно шукаючи реальних можливостей поліпшення і подальшого роз-
витку товариства його центральні органи були перенесені з Чернівців до Львова — найбільшого
господарського центру східного регіону Австро-Угорської імперії [1, с. 19].

Наприкінці Першої світової війни в Україні почалася активна реорганізація кооперативного
страхування. Було визнано, що багато приватних страхових організацій, які діяли на страховому
ринку, дуже несолідно обслуговували кооперативи, зловживаючи їхньою довірою. Довоєнна сис-
тема земського страхування була в стані занепаду, а тому виявилася дуже обмеженою у своїх
фінансових можливостях.

Щоб ширше охопити справу кооперативного страхування, український «Коопцентр» за домо-
вленістю з усіма центральними спілками створив статут загальноукраїнської страхової органі-
зації — Української кооперативної страхової спілки. Статут цієї організації обговорювався з осені
1918 року. За статутом, Українська кооперативна страхова спілка мала стати не звичайною асоці-
ацією страхових організацій, а самостійно діючою страховою компанією. Цікавим є той факт, що
Статутом спілки були передбачені різноманітні галузі страхування, а саме: страхування від вогню
рухомого та нерухомого майна кооперативів; страхування життя співробітників-членів коопера-
тивів на випадок смерті чи втрати ними працездатності; страхування транспорту; страхування
рухомого майна на випадок крадіжки зі зломом; страхування врожаю різних сільськогосподар-
ських культур від граду; страхування тварин, а також інших видів майна, якщо у цьому є потреба.

Членами спілки могли стати різні кооперативи та їхні об’єднання. Обов’язкова кількість паїв
для кожного члена мала дорівнювати сумі, що становила б не менш як половину його річної
премії. Відповідальність членів становила подвійну суму від сплачених ними премій. Внесені паї
давали право на дивіденди, які не могли перевищувати 8 % від суми паю. Отже, як сфера діяль-
ності спілки, так і умови участі в ній у фінансовому плані були досить привабливими й зацікавили
навіть керівництво «Дністра» та «Карпатії» [1, с. 20].
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Тобто основи розвитку страхової справи в Україні були закладені ще в XIX ст. Необхідно за-
значити, що цей досвід і досить залишається актуальним. Особливо можливість отримувати диві-
денди на сплачені страхові внески та підходи до визначення розмірів відповідальності.

В сучасній Україні правові норми, що регулюють відносини в галузі страхової діяльності містять-
ся насамперед як у загальних, так і в спеціальних, присвячених регулюванню тільки страхових
відносин, нормативних актах. До основних належать: Конституція України, Закон України «Про
страхування», відповідні постанови Кабінету Міністрів України [11, 12].

Страхування, відповідно до закону України «Про страхування», є одним із видів цивільно-
правових відносин, пов’язаних із захистом майнових інтересів громадян та юридичних осіб у разі
настання певних подій (страхових випадків), визначених договором страхування або чинним за-
конодавством, за рахунок грошових фондів, що формуються шляхом сплати громадянами та юри-
дичними особами (страхувальниками) страхових внесків [12].

Загальний теоретичний огляд еволюції страхування показав, що поняття це не нове і знахо-
диться в науковому обороті понад 200 років, причому його економічна сутність трактується по-
стійно з різних точок зору.

В роботі «Дослідження про природу і причини багатства народу» А. Сміт наголошує, що на
розмір прибутку торговця впливає не тільки «коливання ціни товарів, якими він торгує, але й
успіх й невдачі його конкурентів та споживачів, а також тисячі інших випадковостей, яким підвер-
нені його товари при перевезенні морем, або сушею, або навіть на складі» [13, с. 154]. Також
А. Сміт відзначав, що невпевненість у поверненні своїх грошей спонукає кредитора встановлюва-
ти такий же високий процент, який зазвичай встановлюється банкротам. Крім того, він вважав,
що мінімальна звичайна норма прибутку повинна завжди бути декілька більша того, що була
достатньою для відшкодування випадкових збитків, що можливі при будь-якому розміщенні капі-
талу та достатньою для відшкодування випадкових збитків, що можливі при наданні грошей у
борг навіть при дотриманні обережності [14, с. 160]. У зазначеній праці А. Сміт навіть називає
розмір проценту по кредитах та страхового тарифу. Так він зазначає: «У країні, де звичайна норма
чистого прибутку доходить до восьми або десяти на сто, можна визнати справедливим, якщо по-
ловина його доводиться на оплату відсотка в тих випадках, коли підприємство використовує чужі
гроші. Ризик за долю капіталу лягає на боржника, який як би бере його на страх у кредитора; і
чотири або п’ять відсотків в більшості галузей промисловості можуть бути визнані і достатнім
прибутком за ризик такого страхування, і достатньою винагородою за клопіт, пов’язаний з вироб-
ничим використанням капіталу».

Крім того, у вищезгаданій праці А. Сміт говорить: «про те, що шанси втрати часто недооціню-
ються і майже ніколи не переоцінюються, може засвідчити нам вельми помірний відсоток, що
стягується при страхуванні. При страхуванні якого-небудь підприємства від вогню або ризиків на
морі необхідно, аби загальна премія страхування була достатня для покриття всіх втрат, для опла-
ти витрат по управлінню і для здобуття прибутку, яка може бути отримана з капіталу відповідних
розмірів, вкладеного в будь-яку галузь торгівлі або промисловості. Особа, що сплачує не більш за
це, оплачує, вочевидь, лише дійсну вартість ризику або нижчу ціну, по якій вона може розумно
застрахувати його. Але хоча багато хто з тих, хто займався страховою справою, нажив небагато,
дуже небагато отримали крупні статки; з одного цього факту представляється сповна очевидним,
що звичайний баланс прибутків і збитків в цій справі не сприятливіший, ніж у всякій іншій галузі
торгівлі, в якій люди нажили статку. Але як ні помірна звичайно страхова премія, багато хто дуже
зневажливо відноситься до ризику, аби поклопотатися сплатити цю премію. Беручи в середньому
все королівство, ми побачимо, що дев’ятнадцять будинків з двадцяти або, швидше, дев’яносто
дев’ять із ста не застраховані на випадок вогню. Ризик на морі більшості людей вселяє більше
побоювань, і тому відношення числа застрахованих судів до незастрахованих набагато вище. Проте
багато хто пускається в плавання у будь-який час року і навіть під час війни без всякої страховки.
Можливо, що інколи в цьому не можна бачити необережності. У тому випадку, коли крупна ком-
панія або навіть крупний купець має на морі двадцять або тридцять судів, вони можуть як би
страхувати одне судно іншим судном. Економія на премії за всі ці судна може з лишком покрити ті
втрати, яким вони піддаються при звичайному перебігу подій. Але зверхнє відношення до страху-
вання судів, як і будинків, в більшості випадків обумовлено не такими точними обчисленнями, а
чисто безтурботною легковажністю і самовпевненим презирством до ризику» [14, с. 170].

Як бачимо, автор визначає не тільки розміри страхових тарифів, але й норму прибутковості у
страховій діяльності. Називає причини нехтування страхуванням майна. Крім того, цікавим є те,
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що А. Сміт використовує термінологію страховій діяльності, яка використовується й сучасними
дослідниками страхування, а саме ризик, премія, ймовірність ризику тощо.

Існує група визначень, які на перший план висувають статистичні закони, які обумовлюють
необхідність страхування. На думку одного з теоретиків науки страхування К.Г. Воблого, страху-
вання це вид господарської діяльності на основі солідарності і зворотності, метою якої виступає
покриття майбутніх потреб, що виникають при настанні випадкової й разом з тим статистично
вимірюваної події [15, с. 32].

К.Г. Воблий називає характерні моменти страхування. А саме: по-перше, принцип взаємності і
зворотності. Тобто страхування може бути тільки там, де існує асоціація осіб. Що стосується
зворотності, страхування відрізняється від усяких інших асоціацій і об’єднань, в основу діяль-
ності яких покладено інші принципи (наприклад, благодійності, примусовості тощо).

На думку, вищеозначеного автора, метою страхування може бути як покриття збитку (від по-
жежі, крадіжки), так і забезпечення майбутніх потреб (страхування стипендії, пенсії). Вагомою
ознакою повинно бути й те, що умовою щоб ці потреби були обумовлені випадковою подією.

Крім того, у своїй праці «Основи економії страхування» К.Г. Воблий відзначає, що з юридич-
ної точки зору страхування розуміють як договір.

Він наводить думку Г.Ф. Шершеневича, який під торговим страхуванням розуміє договір, в
силу якого одна сторона (страховик) за певну винагороду зобов’язується відшкодувати шкоду, яка
може бути завдана майну іншої особи (страхувальника) внаслідок заздалегідь передбаченого не-
щасного випадку [15, с. 33; 16, с. 245].

Сучасні юристи визначають соціально-економічну суть страхування тим, що за рахунок внесків,
здійснюваних юридичними особами та громадянами створюються страхові фонди, що викорис-
товуються для компенсації особам, які постраждали внаслідок стихійних лих, нещасних випадків
або інших передбачених у законі подій [17, с. 120].

У науковій спадщині видатного українського ученого М.І. Туган-Барановського страхуванням
називається господарська операція, яка містить в собі розподіл між багатьма окремими господар-
ствами втрат від лиха, час якого передбачити неможливо. Характеризуючи операцію страхування
він вважав, що для того щоб ця операція могла мати місце, потрібно, щоб передбачуване стихійне
лихо вразило тільки окремі господарства, а не всіх разом. З другого боку, для того, щоб страхуван-
ня могло діяти більш-менш задовільно, воно повинно охоплювати завжди дуже велику групу оди-
ночних господарств [18, с. 354].

М.І. Туган-Барановський виділяв за організацією два основних види або системи — взаємне
страхування та страхування у третьої особи. Істотна різниця двох названих систем страхування
полягає в тому, що взаємне страхування має на увазі інтереси страхувальників, а при страхуванні
у третьої особи страхове підприємство безпосередньо служить інтересам страхівника. Взаємне
страхування прагне до можливого зниження страхових премій, оскільки цим не піддається небез-
пеці досягнення страхових цілей. Навпаки, приватна страхова компанія, як і всі капіталістичні
підприємства, бажає лиш досягнення найбільшої вигоди, і, отже, до можливого підвищення стра-
хових премій, оскільки це допускається умовами ринку. Страхові премії при взаємному страху-
ванні в принципі не представляють собою незмінної величини, вони гнучкі, змінюються залежно
від коливань сплачуваних страхових сум. На практиці, при наявності значного капіталу, нагро-
мадженого за попередні роки, і при взаємному страхуванні страховка може дещо коливатися.
Навпаки, при страхуванні у третьої особи, страхові премії, як правило, незмінні, оскільки в тако-
му випадку страховик бере на себе зобов’язання, за сплату страхувальником щорічно відповідної
страхової премії, виплати тому ж страхувальникові при настанні нещасного випадку відповідну
суму, зовсім незалежно від того, чи покривається страховкою ця сума, що виплачується, чи ні.

В результаті того він зазначає, що з точки зору суспільних інтересів, найменш доцільною фор-
мою є приватне страхування у третьої особи. Страхування повинно бути славою публічних зак-
ладів, які не переслідують мети найбільшого заробітку і які, з чисто технічного боку, мають повну
можливість так само вдало справлятися зі страховими операціями, як і приватна страхова компа-
нія [18, с. 356].

ВИСНОВКИ
Було розглянуто еволюцію та генезис поняття страхування. Показано, що важливою передумо-

вою виникнення страхових відносин є майнова самостійність суб’єктів господарювання і їхня
заінтересованість у передачі відповідальності за наслідки ризику спеціалізованим формуванням.
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Дослідження питання еволюції та генезису страхування дозволило уточнити поняття страху-
вання: страхування — це система економічних відносин між страховиком і страхувальником, що
виникають на основі ефективного задоволення економічних інтересів обох сторін, де з одного
боку, забезпечується захист матеріальних, трудових, фінансових і інших ресурсів споживачів стра-
хової послуги через створення і розподіл страхового фонду, а з іншого, — формуються страхові
фонди за рахунок кола учасників і за допомогою цього забезпечується підтримка безперервності
виробничого процесу і відтворення трудових ресурсів.

Важливим у формуванні дієвої системи страхових відносин є визначення корисності та ефек-
тивності страхування, встановлення кількісних параметрів їх вимірювання.
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ФІНАНСОВА БЕЗПЕКА АГРАРНИХ СУБ’ЄКТІВ ГОСПОДАРЮВАННЯ
В роботі наведена сутність та умови виникнення фінансової безпеки суб’єктів господарюван-

ня аграрної сфери. Наведені основні ознаки даної категорії. Реалізовано системний підхід до фор-
мування та забезпечення фінансової безпеки. Запропоновано методику оцінки фінансової безпе-
ки аграрних підприємств. Проведено дослідження поточного стану аграрного підприємництва в
Запорізькій області України.

Ключові слова: фінансова безпека, суб’єкт господарювання, аграрне підприємництво, фінан-
сові ресурси, фінансово-господарський ризик.

ВСТУП
Тривале відновлення від наслідків світової економічної кризи національної економіки супровод-

жується гострою необхідністю перегляду діючих принципів та підходів до управління суб’єктами
господарювання. Нестабільність на світових ринках збуту, нерозвинений внутрішній попит, мо-
ральний та фізичних знос засобів виробництва, а також обмежені можливості національного бюд-
жету ставить перед апаратом управління кожного підприємства задачі такої організації наявних
ресурсів, за допомогою якої було б можливим подальше існування суб’єктів та його розвиток.
Особливо гострою дана проблема постає в аграрному секторі, де з огляду на низку об’єктивних та
суб’єктивних причин без діючої системи забезпечення фінансової безпеки ефективне господарю-
вання просто неможливе.

Пояснює таку ситуацію велика кількість фінансово-господарських ризиків, що мають вплив на
кінцевий фінансовий результат господарювання. Об’єктивне існування ризиків вимагає побудови
такої системи протидії та реагування, за допомогою якої було б можливим досягти запланованих
показників та стратегічних орієнтирів. Фактично, фінансовий ризик виступає первинним елемен-
том для фінансової безпеки підприємств — похідної, що визначає стан їх функціонування.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Проблеми формування, забезпечення та розвиток фінансової безпеки підприємств були

об’єктом дослідження низки вчених. Однак варто наголосити про явну нестачу наукових роз-
робок щодо порядку протидії загрозам господарювання шляхом створення та підтримки систе-
ми фінансової безпеки аграрних суб’єктів підприємництва. Розбіжність думок, відсутність сис-
тематизації наукових розробок, а також моделей оцінки фінансової безпеки аграрних суб’єктів
господарювання зумовили необхідність дослідження.

Мета статті полягає у визначенні сутності та значення фінансової безпеки для підприємств
аграрного сектору, підходів до оцінки, а також проведення аналізу поточного її стану серед сільсько-
господарських підприємств Запорізької області.

РЕЗУЛЬТАТИ
Фінансову безпеку можна уявляти як систему протидії деструктивним чинникам ендогенного

та екзогенного походження та забезпечення стабільної ефективної діяльності суб’єкта господа-
рювання. Формування різних організаційно-правових форм власності потребують наукових дослід-
жень та розробки комплексу заходів організаційно-економічної та фінансової природи на зміну
неефективних застарілих підходів.

Варто відмітити, що фінансова безпека як самостійний напрям дослідження було виокремлено
не так давно. Переважна більшість досліджень було спрямовано на вивчення дотримання еконо-
мічної безпеки на макрорівні, незважаючи на те, що корпоративний сектор формує переважну
частку ВВП та національного багатства країни. Єпіфанов А.О. відзначає, що фінансова безпека є
підсистемою економічної безпеки держави [6, с. 12]. Виконання державою всіх без винятку функцій
і задач неможливе без діючої системи формування, розподілу, перерозподілу і використання фондів
грошових коштів, що є предметом забезпечення фінансової безпеки. Шлемко І.Ф. під фінансовою
безпекою держави розуміє такий стан фінансової, грошово-кредитної, валютної, банківської,
бюджетної і податкової систем, який характеризується збалансованістю, стійкістю до зовнішніх і
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внутрішніх негативних впливів, здатністю забезпечити ефективне функціонування національної
економічної системи та її зростання [8]. Натомість, Сухоруков А.І., Ладюк О.Д. визначають кате-
горію «фінансова безпека» як захищеність інтересів держави у фінансовій сфері, або такий стан
бюджетної, податкової та грошово-кредитної систем, що гарантує спроможність держави ефек-
тивно формувати, зберігати від надмірного знецінення та раціонально використовувати фінансові
ресурси країни для забезпечення її соціально-економічного розвитку і обслуговування фінансо-
вих зобов’язань [7, с. 16].

Доцільним стає дослідження окремих тлумачень категорії фінансова безпека суб’єкта
господарювання:

1. Барановський О.І. визначив фінансову безпеку організацій (конкретно науковець висловлю-
вався про страховиків) як рівень забезпеченості компаній фінансовими ресурсами, який дозволив
би їм забезпечувати своє ефективне функціонування й у разі потреби відшкодовувати обумовлені
в договорах страхування збитки своїх клієнтів [1].

2. Бланк І.О., фінансова безпека підприємства — це інтегроване поняття категорії економічної
безпеки та фінансування підприємства, що являє собою кількісно і якісно детермінований рівень
його фінансового стану, який забезпечує стабільну захищеність пріоритетних збалансованих інте-
ресів суб’єктів економічної діяльності від ідентифікованих реальних і потенційних загроз —
зовнішніх і внутрішніх, параметри яких визначають на засаді фінансової філософії та створюють
необхідні передумови фінансової підтримки сталого розвитку підприємства в поточному і перс-
пективному періодах [2]. Дане визначення враховує відповідні характеристики поняття: забезпе-
чення суб’єкта господарювання фінансовими ресурсами, орієнтованість на захист від можливих
загроз, реалізацію фінансової безпеки в рамках фінансової стратегії підприємства та підтримка
його сталого розвитку.

3. Уваги заслуговує визначення , що дає Горячева К.С., яка визначає фінансову безпеку підпри-
ємства як фінансовий стан, який характеризується по-перше, збалансованістю і якістю сукуп-
ності фінансових інструментів, технологій і послуг, котрі використовуються підприємством,
по-друге, стійкістю до внутрішніх і зовнішніх загроз, по-третє, здатністю фінансової системи
підприємства забезпечувати реалізацію власних фінансових інтересів, місії і завдань достатні-
ми обсягами фінансових ресурсів, по-четверте, забезпечувати ефективний і сталий розвиток
цієї фінансової системи [4, с. 66].

4. Гринюк Н.А. відмітив, що поняття фінансова безпека — складна багаторівнева економічна
категорія, що має особливість вертикального взаємовпливу усіх її елементів [5, с. 20].

5. Фінансова безпека суб’єкта підприємництва — це комплексна характеристика його фінансів,
за якою суб’єкт підприємництва має можливість нормально створювати і розподіляти вартість
продукції, робіт послуг, утворювати доходи і прибутки, здійснювати необхідні витрати, формува-
ти, розподіляти і використовувати фінансові ресурси, забезпечувати стабільну фінансово-госпо-
дарську діяльність, платоспроможність, безперервний рух грошових коштів, задовольняючи при
цьому потреби самого підприємства, інтереси його власників та інших учасників фінансових відно-
син. Таке визначення, засноване на законах фінансового кругообігу всередині підприємства та
функціональних засадах діяльності підприємства, наведене вченими Воробйовим Ю.М. та Бла-
жевичем О.Г. [3, с. 13]

З вищенаведеного витікає, що фінансова безпека підприємства — зв’язуючий елемент систе-
ми фінансового кругообігу підприємства, реалізується за сприяння фінансової політики та веде
до досягнення поточних та перспективних цілей. Проте, суб’єкти господарювання за сучасних
ринкових умов, де панують конкуренція, альтернативність, свобода вибору, є ураженими; їх фінан-
совий результат здатен бути нівельований фінансовим ризиком. Фінансовий ризик є притаманний
кожному суб’єктові господарювання в будь-якій галузі. Ризики формують умови та спосіб веден-
ня господарської діяльності, спонукаючи власників підприємств створювати та підтримувати на-
лежний рівень фінансової безпеки.

З наведених підходів до визначення фінансової безпеки можна виділити основні ознаки фінан-
сової безпеки підприємства:

 «нормальний процес створення і розподілу вартості на кожному суб’єкті підприємництва;
 стабільне утворення доходів і прибутків суб’єктів підприємництва;
 раціональне здійснення різноманітних витрат, виходячи з потреб самого підприємства, його

власників та інших учасників фінансових відносин;
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 безперервне формування, розподіл і використання фінансових ресурсів суб’єктів
підприємництва;

 стабільне здійснення фінансово-господарської діяльності, що забезпечує нормальний фінан-
совий стан, платоспроможність, безперервний рух грошових коштів, формування фондів і ре-
зервів для виробничого і соціального розвитку суб’єктів підприємництва, задоволення потреб їх
власників та вимог інших учасників фінансових відносин [3, с. 13]».

Розвиваючи погляди Воробйова Ю.М. та Блажевича О.Г. відмітимо, що сучасні економічні
умови характерні динамізмом, що формує особливі методи управління суб’єктом господарюван-
ня. Зокрема, суттєвою ознакою фінансової безпеки на мікрорівні виступає контроль за фінансови-
ми операціями та розрахунками суб’єктів бізнес-середовища, а також формування системи інфор-
маційного забезпечення, що дає підстави прийняття обґрунтованих управлінських рішень. Крім
того, фінансова безпека поєднує різні аспекти обігу фінансів підприємства, що говорить про її
системність. Важливою є ознака протидії фінансовим ризикам та загрозам господарювання.

З наведених ознак випливає, що фінансова безпека суб’єкта господарювання — це така систе-
ма організації роботи суб’єкта підприємництва, за якої досягаються стабільність та прибутковість
діяльності, забезпечується достатній рівень платоспроможності та фінансової стійкості суб’єкта,
виконується раціональне залучення фінансових ресурсів та здійснення витрат в умовах розшире-
ного відтворення та знижується невизначеність господарювання.

Фінансова безпека як системна категорія характеризується власними принципами, функціями,
об’єктами та суб’єктами.

Фінансова безпека суб’єкта підприємництва є невід’ємною складовою фінансового менедж-
менту підприємства та повинна бути реалізована в системі певних правил та прийомів, що не
тільки характеризують її загальні риси функціонування та впровадження, але й відповідають су-
часним умовам господарювання. Переважна частина науковців зосереджує свою увагу на окре-
мих засобах та етапах управління та реалізації фінансової безпеки суб’єкта господарювання: за-
дачах, функціях, методах тощо. Проте край необхідно комплексно підходити до даного питання,
концептуально виявляючи всі аспекти та фактори, здатні вплинути на рівень фінансової безпеки
підприємства. Основні принципи фінансової безпеки підприємства та їх характеристика наведені
в табл. 1.

Об’єктом фінансової безпеки суб’єкта господарювання виступають майно та активи підпри-
ємства (у тому числі нематеріальні активи та позабалансові), операції залучення фінансових ре-
сурсів та їх використання (відносини позики, розрахункові операції, резервування, лімітування,
нормування запасу оборотних коштів, утворення доходів та прибутків), види діяльності підпри-
ємства та позиціонування його у бізнес-середовищі (аналіз конкурентів, банківських продуктів,
страхових продуктів, змін податкового законодавства, дії державних галузевих програм підтрим-
ки розвитку підприємництва; вивчення характеру руху грошових потоків, здійснення витрат та
формування фінансових ресурсів за центрами відповідальності, відділами, відповідальними пра-
цівниками), фінансові інтереси підприємства.

Суб’єкти фінансової безпеки — діючі індивіди, що прями чи опосередковано впливають на її
формування: керівники, менеджери, працівники підприємства, а також страхові, бюджетні,
банківські установи, міські адміністрації, правоохоронні органи, тощо.

Функції фінансової безпеки витікають з її ознак, та можуть бути представлені наступним
переліком:

1) накопичувальна, що має прояв в повному та необхідному забезпеченні суб’єкта господарю-
вання фінансовими ресурсами за раціональною їх вартістю;

2) ощадна — протидія перевитратам, зловживанням, нераціональному використанню обмеже-
них фінансових ресурсів;

3) відтворювальна — супроводження руху грошових потоків на підприємстві в процесі розши-
реного відтворення;

4) контрольна — полягає у чіткому спостереженні за рухом грошових потоків, організації роз-
рахунків на підприємстві, формуванню фінансових ресурсів з наступною реакцією на можливі
відхилення;

5) інформаційна — надання необхідної інформації засновникам, керівному складу для зни-
ження невизначеності та зниження рівня фінансового ризику.

Отже, фінансова безпека суб’єкта господарювання — складна комплексна категорія, що утво-
рює систему реагування та протидії загрозам зовнішнього та внутрішнього середовища. На
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Таблиця 1. Принципи фінансової безпеки суб’єктів підприємництва *
№ Принцип Характеристика принципу
1 Єдності Суб’єкт господарювання в плані підтримання відповідного рівня фінан-

сової безпеки розглядається та виступає в цивільно-господарському
обороті як одне ціле

2 Автономності Незважаючи та тісну інтегрованість економіки та поглиблену взаємоза-
лежність суб’єктів один від одного, підприємство забезпечує власну фі-
нансову безпеку незалежно від контрагентів

3 Самостійності Органи управління суб’єкта господарювання на власний розсуд обира-
ють пріоритетні напрямки розвитку, джерела фінансування, ринки та
обсяги збуту тощо

4 Гнучкості Фінансова безпека має бути орієнтована на мінливість економічного се-
редовища підприємства та бути спроможна швидко реагувати на подра-
зники та перерозподіляти фінансову систему фірми

5 Нейтралізації Забезпечення згладжування та ліквідації загроз фінансовому результату,
недосягнення цілей та ефективності роботи підприємства

6 Комплексності Керівництво суб’єкта при прийнятті та реалізації конкретного рішення
повинно враховувати його вплив та можливі наслідки для всіх адміністра-
тивно-господарських зв’язків та ланок підприємства

7 Системності Ґрунтується на необхідності забезпечення повної узгодженості планових
та фактичних показників діяльності всіх служб та структурних підрозді-
лів підприємства, узгодження руху грошових коштів з поточним та пер-
спективним станом, дотримання фінансових планів, кошторисно-
кредитних графіків в процесі організації та ведення роботи

8 Інформативності Забезпечення інформативного середовища прийняття рішень та прогно-
зування їх наслідків

9 Економічності Реалізується в забезпеченні співставності доходів і витрат від будь-якої
діяльності чи ініціативи суб’єкта господарювання

* Побудовано автором

здатність підприємства вести фінансово безпечну діяльність можуть вплинути чисельні фактори,
до того ж, фінансова безпека є неоднорідною за своїми складовими.

Можна виділити наступні сутнісні складові категорії «фінансова безпека суб’єкта господа-
рювання»:

 наявність достатньої кількості фінансових ресурсів;
 захищеність фінансових інтересів підприємства;
 збалансованість та якість фінансово-господарської діяльності підприємства;
 стабільність прояву;
 об’єкт управління керівними відділами суб’єкта господарювання;
 протидія деструктивним факторам внутрішньої і зовнішньої природи прояву, а як наслідок:
 забезпечення досягнення стратегічних цілей підприємства.
Функціональні складові фінансової безпеки підприємства дають змогу виявити центри відпо-

відальності та конкретні сегменти роботи суб’єкта господарювання, які у своїй сукупності утво-
рюють систему фінансової безпеки підприємства. Серед них можна виокремити правову, вироб-
ничо-структурну, ризикову, ринкову складову, та управління фінансовими ресурсами.

Задача оцінки стану фінансової безпеки досить складна і вимагає значних зусиль для інтерпре-
тування через велику кількість чинників та особливостей функціонування, що необхідно врахува-
ти. До того ж, таке завдання вимагає від провідних менеджерів підприємства досконалого воло-
діння чисельними прийомами та методичним інструментарієм, застосування кожного з елементів
якого доречне лише в специфічних випадках для дослідження того чи іншого боку проблеми.
Крім того, питання обґрунтування системи оцінки фінансової безпеки суб’єкту господарювання
стає особливо гострим за умов сучасних трансформаційних перетворень економіки.

Для інформативно ємної оцінки фінансової безпеки господарювання необхідно застосовувати
широкий арсенал методів. Це дозволить характеризувати всі сторони фінансово-господарського
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життя суб’єкта та виявити можливі загрози. Разом з тим, перелік показників, що досліджуються,
не повинен бути перенасиченим та суперечливим, що перешкоджає об’єктивній оцінці. Для про-
ведення оцінки фінансової безпеки суб’єкта підприємництва ми пропонуємо комплексну методи-
ку, що може бути виражена наступною формулою:





4

1i
iXРФБП , (1)

де РФБП — рівень фінансової безпеки підприємства, балів;
X1 — оцінка фінансових показників, балів;
X2 — оцінка фінансової стійкості, балів;
X3 — оцінка ймовірності банкрутства, балів;
X4 — оцінка поточного характеру руху грошових потоків підприємства, балів.
Оціночна шкала результативної функції при цьому матиме наступний вираз:
 0-25 балів — катастрофічний рівень фінансової безпеки;
 26-50 балів — низький рівень фінансової безпеки;
 51-75 балів — середній рівень фінансової безпеки;
 76-100 балів — високий рівень фінансової безпеки підприємства.
На нашу думку, дана методика покликана шляхом всебічного аналізу надати повну інформа-

цію про стан ефективності залучення та використання фінансових ресурсів, стан ліквідності та
платоспроможності підприємства, його фінансовій стійкості та ймовірності настання банкрут-
ства. Передбачається простота, наочність та інформаційна ємність розрахунків оцінки фінансової
безпеки суб’єктів підприємництва за даною методикою.

Розглянемо поточний стан господарювання аграрних підприємств в Запорізькій області за до-
помогою наступних даних (табл. 2, 3).

Таблиця 2. Структура фінансових ресурсів сільськогосподарських підприємств Запорізької
області, % *

Роки
Власні кошти
та прирівняні

до них
Довгострокові

кредити і позики
Короткострокові

кредити
Кредиторська за-

боргованість Баланс

2006 62,5 10,4 9,3 17,8 100
2007 66,4 9,5 9,3 14,8 100
2008 67,5 8,4 7,3 16,8 100
2009 74,1 5,8 4,7 15,4 100
2010 77,2 5,4 17,4 100
2011 79,36 3,64 17 100

* Побудовано автором на основі [9]

Відмітимо сучасну тенденцію до стрімкого збільшення частки власного капіталу в структурі фінан-
сових ресурсів аграрних підприємств. За аналізований період власні фінансові ресурси в питомій вазі
збільшилися на 16,86% та склали 79,36% у 2011 році. Такий факт з одного боку є позитивним, оскіль-
ки суб’єкти господарювання стають все більш незалежними від зовнішнього залученого капіталу.
Проте, водночас це свідчить про обмеженість доступу до кредитних ресурсів сільськогосподарських
товаровиробників і подальше загострення ситуації. Довгострокові фінансові ресурси в питомій вазі
джерел фінансування зменшилися до 3,64%, а короткострокові — більш ніж удвічі. Така складність у
кредитному забезпеченні суб’єктів зменшує їх фінансові можливості, знижує якість сировини та
матеріалів, що використовуються в господарському процесі, є зменшення та припинення капіталь-
ного розвитку. Серед основних факторів, що обмежують доступ до кредитних ресурсів, можна вид-
ілити волатильність функціонування та розвитку сільськогосподарської діяльності, відсутність зас-
тави належної якості під залучення кредиту, низька ефективність ведення діяльності, нерозвинені
механізми страхового захисту та низький рівень державної підтримки аграрного сектору.

В цілому галузь сільського господарства є прибутковим видом діяльності. За досліджуваний
період фінансовий результат галузі жодного разу не був від’ємним. Простежується дві чіткі тен-
денції агровиробництва. По-перше, малі сільськогосподарські підприємства займають все ваго-
міше місце в питомій вазі прибуткових підприємств (від 4,6% у 2004 р. до 17,5% у 2009 р.). По-
друге, фінансовий результат роботи галузі невпинно зростає. З 2006 р. сальдо роботи аграрних
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Таблиця 3. Фінансові результати від звичайної діяльності до оподаткування галузі сільського
господарства, мисливства та лісового господарства суб’єктів господарювання Запорізької області *

У т.ч. малі підприємстваРік Усього, млн. грн. млн. грн. питома вага, %
1 2 3 4

2000 70,6 –10,9 —
2001 75,8 –10,0 —
2002 57,1 –5,0 —
2003 6,3 –1,1 —
2004 144,4 6,6 4,6
2005 127,6 –12,0 —
2006 182,3 22,4 12,3
2007 436,1 84,7 19,4
2008 466,4 68,7 14,7
2009 662,6 116,3 17,5
2010 933,3 — —
2011 1163,6 — —

* Побудовано автором на основі [9]

товаровиробників зросло більш ніж у 6 разів. Така ситуація свідчить про структурні зміни в про-
цесах управління аграрними підприємствами та позитивний вплив політики уряду на організацію
роботи галузі.

Проте велика кількість збиткових підприємств та сильний деструктивний вплив загроз потре-
бує чіткого дотримання фінансово безпечного режиму функціонування. Серед досліджених за
наведеною методикою 40 аграрних підприємств тільки одно з них мало абсолютний рівень фінан-
сової безпеки.

Аналіз взаємозв’язків, притаманних процесам та явищам — найбільш важлива задача бага-
тьох досліджень. В тих випадках, коли мова йде о явищах та процесах, що мають складну струк-
туру та багатоманітністю притаманних їм зв’язків, такий аналіз здається складним. Перш за все,
необхідно встановити наявність взаємозв’язків та їх характер. Потім постає питання о щільності
взаємозв’язків та ступенем впливу різноманітних факторів (причин) на кінцевий результат, що
цікавить дослідника. Якщо риси та властивості досліджуваних об’єктів можуть бути виміряні та
виражені кількісно, то аналіз взаємозв’язків може бути проведений з застосуванням математич-
них методів, що дозволить перевірити гіпотезу о наявності або відсутності взаємозв’язків між
тими або іншими ознаками, що висувається на основі ґрунтовного аналізу. Далі, лише засобами
математичних методів можна встановити щільність та характер взаємозв’язків або виявити силу
(ступінь) впливу різноманітних факторів на результат. В таких дослідженнях широко використо-
вуються процедури множинної регресії.

Таким чином, побудуємо математичну модель залежності загальної величини фінансової без-
пеки аграрного підприємства від трьох предикторів. Математичний вираз моделі такий:

Y = b1 x1+ b2  x2 + b3  x3 + b0, (2)
де Y — оцінка рівня фінансової безпеки

x1 — фінансове забезпечення аграрного підприємства, тис. грн.;
x2 — сума кредитного забезпечення аграрних підприємств, тис. грн.;
x3 — фінансові результати від звичайної діяльності. тис. грн.;
b0 — вільний член рівняння;
b1, b2, b3 — коефіцієнти рівняння регресії.
Використовуючи програмний пакет Statistica 10, побудуємо математичну лінійну регресійну

модель взаємозв’язку розміру фінансової безпеки аграрного підприємництва від наведених фак-
торів. Вихідними даними для дослідження стали дані фінансових звітів 35 суб’єктів підприєм-
ництва аграрної сфери.

Коефіцієнт множинної кореляції складає 0,38. Отже, 38% випадків може бути пояснена відпо-
відним математичним виразом. З отриманих результатів можна зробити висновки про низьку за-
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лежність відклику від предикторів; побудована лінійна регресія адекватно описує взаємозв’язок,
вільний член моделі статистично значимий.

Лінійна модель має наступний вигляд:
Y = -0,0003  x1 – 0,00202  x2 + 0,00199  x3 + 84,3497 (3)
Стандартизовані коефіцієнти ваги наведених чинників фінансової безпеки (-0,32146; -0,330023

та 0,633018) дають підстави стверджувати про розмір вкладу кожного з факторів у сукупну оцінку
фінансової безпеки. Отже, найбільший вклад у формування засад безпечного функціонування
аграрних підприємств вносять отримані фінансові результати від звичайної діяльності (тис. грн.).
Увагу зосередимо на прямій залежності даного предиктору від результативного показника.

Фінансове забезпечення аграрного підприємництва та розміри кредитування, по-перше, ма-
ють менший вплив, по-друге, із збільшенням значень цих двох факторів, рівень фінансово безпе-
ки знижується.

Наведені фактори статистично значимі за умови p = 0,1 (0,000; 0,053; 0,027 та 0,000435
відповідно).

На основі параметрів даної моделі можна підтвердити припущення про комплексний склад
поняття «фінансова безпека суб’єкта підприємництва аграрної сфери», яку формують низка фак-
торів та чинників фінансової та нефінансової природи.

ВИСНОВКИ
1. Аграрне виробництво є високо ризиковим, а фінансовий результат суб’єктів господарюван-

ня галузі — вразливим.
2. Фінансова безпека виникає як комплекс заходів протидії первинним об’єктивним обстави-

нам — ризикам господарювання.
3. Визначена сутність фінансової безпеки як система організації роботи суб’єкта господарю-

вання, за якої досягаються стабільність та прибутковість діяльності, забезпечується достатній
рівень платоспроможності та фінансової стійкості суб’єкта, виконується раціональне залучення
фінансових ресурсів та здійснення витрат в умовах розширеного відтворення та знижується не-
визначеність господарювання.

4. Реалізовано системний підхід щодо формування та забезпечення фінансової безпеки суб’єкта
господарювання.

5. На основі існуючих наукових підходів запропоновано методику оцінки фінансової безпеки
суб’єктів господарювання.

6. Виявлені основні тенденції, притаманні діяльності аграрних підприємств запорізької області.
7. Доведено комплексну характеристику фінансової безпеки суб’єктів господарювання, що

визначає порядок її формування, забезпечення та проведення оцінки.
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ОЦІНКА ВПЛИВУ ОПОДАТКУВАННЯ НА ЕФЕКТИВНІСТЬ ДІЯЛЬНОСТІ
ПІДПРИЄМСТВ БУДІВЕЛЬНОГО КОМПЛЕКСУ УКРАЇНИ

У статті проведено оцінку впливу оподаткування на ефективність діяльності підприємств бу-
дівельного комплексу України. Автором визначено в якості показника ефективності діяльності
будівельних підприємств показник чистого прибутку. Оцінку впливу оподаткування на показник
чистого прибутку будівельних підприємств проведено за допомогою статистичних методів фак-
торного аналізу: графічний метод і метод кореляційного аналізу.
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ВСТУП
Необхідність оцінки впливу оподаткування на діяльність підприємств будівельного комплексу

України з боку самих підприємств та Державної податкової служби України обумовлена багатьма
причинами.

По-перше, будівельні підприємства потребують постійного аналізу впливу суми податкових
платежів на власне функціонування з метою її оптимізації і зниження податкового навантаження.

По-друге, такий аналіз є невід’ємною частиною податкового планування на підприємстві.
По-третє, з метою забезпечення стабільності і росту податкових надходжень як доходної час-

тини бюджету України органи податкової служби повинні аналізувати не лише динаміку надход-
жень податкових платежів, але й податкове навантаження на суб’єктів господарювання всіх видів
економічної діяльності, а також характер впливу оподаткування на їх діяльність.

В-четвертих, за даними аналітичного звіту Національного банку України за результатами опи-
тування підприємств у всіх регіонах країни, які представляють економіку за основними видами
діяльності, вплив надмірного податкового тиску назвали найвагомішим чинником, що стримує
спроможність підприємств збільшувати виробництво, 57,7% підприємств у галузі будівництва [1].
Ці дані свідчать, про високий ступінь залежності ділової активності підприємств будівельного
комплексу України від системи оподаткування підприємницької діяльності і податкової політики
в країні в цілому.

Окремі аспекти визначення впливу оподаткування на розвиток підприємств будівельного ком-
плексу України розкрито у працях таких вчених, як Т.Ю. Котенко [2], А.Ф. Гойко [3], К.В. Кри-
кун [4], П.С. Рогожин [5]., О.В. Токарева [6], А.М. Тугай [7], В.Г. Федоренко [8], А.І. Сухоруков [9],
О.В. Овраменко [10], Г.О. Бєлов [11].

Всі зазначені дослідження розкривають лише теоретичні підходи до визначення впливу опо-
даткування на функціонування будівельних підприємств України та розкривають якісну характе-
ристику даного впливу.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Метою даного дослідження є оцінка впливу оподаткування на ефективність діяльності

підприємств будівельного комплексу України.
РЕЗУЛЬТАТИ
Оцінку впливу податків на функціонування підприємств будівельного комплексу України можна

здійснити шляхом узагальнення даних, отриманих за результатами аналізу підприємств вибірко-
вої сукупності за регіонами України. Для досягнення мети дослідження було відібрано шістдесят
будівельних підприємств з шести регіонів України (Північного, Південного, Західного, Східного,
Центрального регіонів та м. Київ) по десять підприємств з кожного регіону. Неприбуткові та збит-
кові підприємства не було включено до вибірки підприємств.

Інформаційною базою дослідження впливу оподаткування на ефективність діяльності
підприємств будівельного комплексу України виступає фінансова звітність підприємств за період
2002-2010 рр.
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Аналіз взаємного впливу податків і показників економічного розвитку підприємства прово-
диться з використанням сучасних статистичних методів факторного аналізу: графічний метод і
метод кореляційно аналізу.

Методи факторного аналізу базуються на припущенні, що усі економічні явища та процеси
взаємопов’язані. Ознака, яка характеризує причину чи умову, є факторною (x), а ознака, яка ха-
рактеризує наслідок, — результативною (y). Графічний метод дозволяє провести первісний аналіз
зв’язку між факторною (x) і результативною (y) ознаками.

Метод кореляційно-регресійного аналізу застосовується для встановлення форми й щільності
зв’язку між показниками. Кореляція означає зв’язок, співвідношення між об’єктивно існуючими
явищами. Кореляційний аналіз — метод за допомогою якого можна отримати кількісне виражен-
ня взаємозв’язку соціально-економічних явищ. В кореляційному аналізі оцінюється сила зв’язку,
а у регресійному — досліджується його форма [12].

В процесі оцінки впливу різних податків на показники діяльності підприємств будівельного
комплексу України важливим є вибір показників, що характеризують ефективність діяльності
підприємства. Такий показник має бути водночас незалежним від облікової політики підприєм-
ства, з іншого боку, цілісно характеризувати ефективність його діяльності. Деякі автори дослід-
жень схиляються до думки, що таким показником може служити показник рентабельності діяль-
ності підприємства. Але загальновідомим є той факт, що фінансові служби підприємств намага-
ються максимально збільшити собівартість із метою зниження прибутку, що оподатковується.
Інші автори вважають, що показниками, які найбільш повно характеризують ефективність діяль-
ності підприємств, особливо виробничого сектору економіки, є фондовіддача, показники забор-
гованості або простроченої заборгованості, відношення валової виручки до числа зайнятих. Кож-
ний з цих показників має ряд переваг і недоліків.

В рамках цього дослідження в якості показника, який виступає результативною ознакою (y) по
відношенню до податкових платежів підприємства, як факторної ознаки (x), обрано показник
чистого прибутку підприємств будівельного комплексу України. На першому етапі процесу оцін-
ки впливу оподаткування на ефективність діяльності підприємств будівельного комплексу Украї-
ни за допомогою графічного методу проаналізуємо взаємозв’язок показників сум податкових пла-
тежів, сплачених підприємствами вибіркової сукупності та джерел їх сплати.

Графічний аналіз взаємозв’язку показника загальної суми непрямих податків (податку на до-
дану вартість), сплачених підприємствами регіону та доходу (виручки) від реалізації будівельної
продукції (товарів, робіт, послуг) для кожного регіону відображено на рис. 1 – 6.
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Рис. 1. Загальні суми податку на додану вартість, сплаченого підприємствами і доходу (вируч-
ки) від реалізації будівельної продукції (товарів, робіт, послуг) у Північному регіоні України (Роз-
раховано автором)

Зміни показника доходу (виручки) від реалізації будівельної продукції (товарів, робіт, послуг)
у Північному регіоні України мають тісний взаємозв’язок зі змінами в динаміці показника загаль-
ної суми податку на додану вартість, сплаченого підприємствами. Первісний графічний аналіз
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Рис. 2. Загальні суми податку на додану вартість, сплаченого підприємствами та доходу (ви-
ручки) від реалізації будівельної продукції (товарів, робіт, послуг) у Південному регіоні України
(Розраховано автором)

показав, що ці економічні явища пов’язані між собою. Чисельну оцінку коефіцієнту кореляції
здійснено за допомогою програмного пакета Excel. В результаті отримали коефіцієнт кореляції,
що дорівнює 0,999. Він свідчить про функціональну залежність показника загальної суми подат-
ку на додану вартість, сплаченого підприємствами і доходу (виручки) від реалізації будівельної
продукції (товарів, робіт, послуг) у Північному регіоні України. Функціональна залежність між
показниками означає повну відповідність між факторним показником (доходом від реалізації бу-
дівельної продукції) і результативним показником (сумою сплаченого підприємствами податку на
додану вартість). Отриманий результат перевірено в інших регіонах України.
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Рис. 3. Загальні суми податку на додану вартість, сплаченого підприємствами та доходу (ви-
ручки) від реалізації будівельної продукції (товарів, робіт, послуг) у Західному регіоні України
(Розраховано автором)

Коефіцієнт кореляції між показниками загальної суми податку на додану вартість, сплаченого
підприємствами і доходу (виручки) від реалізації будівельної продукції (товарів, робіт, послуг) у
Південному регіоні України, склав 0,996.

Коефіцієнт кореляції між показниками загальної суми податку на додану вартість, сплаченого
підприємствами і доходу (виручки) від реалізації будівельної продукції (товарів, робіт, послуг) у
Західному регіоні України, склав 0,999.
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Рис. 4. Загальні суми податку на додану вартість, сплаченого підприємствами та доходу (ви-
ручки) від реалізації будівельної продукції (товарів, робіт, послуг) у Східному регіоні України
(Розраховано автором)
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Рис. 5. Загальні суми податку на додану вартість, сплаченого підприємствами та доходу (вируч-
ки) від реалізації будівельної продукції (товарів, робіт, послуг) у Центральному регіоні України
(Розраховано автором)

Коефіцієнт кореляції між показниками загальної суми податку на додану вартість, сплаченого
підприємствами і доходу (виручки) від реалізації будівельної продукції (товарів, робіт, послуг) у
Східному регіоні України, склав 0,978.

Коефіцієнт кореляції між показниками загальної суми податку на додану вартість, сплаченого
підприємствами і доходу (виручки) від реалізації будівельної продукції (товарів, робіт, послуг) у
Центральному регіоні України, склав 0,997.

Коефіцієнт кореляції між показниками загальної суми податку на додану вартість, сплаченого
підприємствами і доходу (виручки) від реалізації будівельної продукції (товарів, робіт, послуг) у
м. Київ, склав 0,845.

Аналіз взаємозв’язку між непрямим податком (податком на додану вартість), який сплачують
будівельні підприємства і джерелом їх сплати (доходом від реалізації будівельної продукції) пока-
зав, що для підприємств всієї вибіркової сукупності є характерною функціональна залежність
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Рис. 6. Загальні суми податку на додану вартість, сплаченого підприємствами та доходу (ви-
ручки) від реалізації будівельної продукції (товарів, робіт, послуг) у м. Київ (Розраховано автором)
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цих показників, що підтверджує той факт, що головним чинником, який впливає на суму податку
на додану вартість є виторг від реалізації.

На другому етапі процесу оцінки впливу оподаткування на ефективність діяльності підприємств
будівельного комплексу України за допомогою графічного методу проаналізуємо взаємозв’язок
показників сум податкових платежів, сплачених підприємствами вибіркової сукупності та резуль-
тативного показнику — чистого прибутку (збитку) підприємств регіонів.

На рис. 7-8 відображено графічний аналіз взаємозв’язку показників сум податків (податку на
додану вартість, податок на прибуток), сплачених підприємствами регіону та чистого прибутку
(збитку) підприємств для Північного регіону України.

Рис. 7. Загальні суми податку на додану вартість, сплаченого підприємствами, і чистого при-
бутку (збитку) підприємств у Північному регіоні України (Розраховано автором)

Тенденції розвитку, які є характерними для показника загальної суми податку на додану вартість,
сплаченого підприємствами, не є характерними для показника чистого прибутку (збитку)
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підприємств у Північному регіоні України. Первісний графічний аналіз показав, що зв’язок між
цими двома економічними явищами слабкий. Чисельну оцінку коефіцієнту кореляції здійснено за
допомогою програмного пакета Excel. В результаті отримали коефіцієнт кореляції, що дорівнює
0,288. Він свідчить про фактичну відсутність кореляційного зв’язку показника загальної суми
податку на додану вартість, сплаченого підприємствами і чистого прибутку (збитку) підприємств
у Північному регіоні України. Отже, вплив податку на додану вартість на результати діяльності
будівельних підприємств можна оцінити як незначний. Аналогічний аналіз проведено для
підприємств Північного регіону України з податку на прибуток. Результати графічного аналізу
відображено на рис. 8.
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Рис. 8. Загальні суми податку на прибуток, сплаченого підприємствами, і чистого прибутку
(збитку) підприємств у Північному регіоні України (Розраховано автором)

Тенденції розвитку, які є характерними для показника загальної суми податку на прибуток,
сплаченого підприємствами, є характерними для показника чистого прибутку (збитку) підприємств
у Північному регіоні України. Первісний графічний аналіз показав, що зв’язок між цими двома
економічними явищами середній. Чисельну оцінку коефіцієнту кореляції здійснено за допомо-
гою програмного пакета Excel. В результаті отримали коефіцієнт кореляції, що дорівнює 0,576.
Він свідчить про середній кореляційний зв’язок показника загальної суми податку на прибуток,
сплаченого підприємствами і чистого прибутку (збитку) підприємств у Північному регіоні Украї-
ни. Отже, вплив податку на прибуток на ефективність діяльності будівельних підприємств можна
оцінити як помірний. Отриманий результат перевірено в інших регіонах України.

Тенденції розвитку, які є характерними для показника загальної суми податку на додану вартість,
сплаченого підприємствами, не є характерними для показника чистого прибутку (збитку)
підприємств у Південному регіоні України (рис. 9, 10). Первісний графічний аналіз показав, що
зв’язок між цими двома економічними явищами відсутній. Чисельну оцінку коефіцієнту коре-
ляції здійснено за допомогою програмного пакета Excel. В результаті отримали коефіцієнт коре-
ляції, що дорівнює 0,376. Він свідчить про відсутність кореляційного зв’язку показника загальної
суми податку додану вартість, сплаченого підприємствами і чистого прибутку (збитку) підприємств
у Південному регіоні України. Отже, вплив податку на додану вартість на ефективність діяль-
ності будівельних підприємств цього регіону відсутній.

Динаміка, яка є характерною для показника загальної суми податку на прибуток, сплаченого
підприємствами, не є характерною для показника чистого прибутку (збитку) підприємств у Півден-
ному регіоні України. Первісний графічний аналіз показав, що зв’язок між цими двома економіч-
ними явищами відсутній. Чисельну оцінку коефіцієнту кореляції здійснено за допомогою про-
грамного пакета Excel. В результаті отримали коефіцієнт кореляції, що дорівнює 0,261. Він свідчить
про відсутність кореляційного зв’язку показника загальної суми податку на прибуток, сплаченого
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Рис. 9. Загальні суми податку на додану вартість, сплаченого підприємствами, і чистого при-
бутку (збитку) підприємств у Південному регіоні України (Розраховано автором)
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Рис. 10. Загальні суми податку на прибуток, сплаченого підприємствами, і чистого прибутку
(збитку) підприємств у Південному регіоні України (Розраховано автором)

підприємствами і чистого прибутку (збитку) підприємств у Південному регіоні України. Отже,
вплив податку на прибуток на ефективність діяльності будівельних підприємств цього регіону
відсутній.

Тенденції розвитку, які є характерними для показника загальної суми податку на додану вартість,
сплаченого підприємствами, не є характерними для показника чистого прибутку (збитку)
підприємств у Західному регіоні України, як видно з рис. 11. Первісний графічний аналіз показав,
що зв’язок між цими двома економічними явищами відсутній. Чисельну оцінку коефіцієнту коре-
ляції здійснено за допомогою програмного пакета Excel. В результаті отримали коефіцієнт коре-
ляції, що дорівнює 0,359. Він свідчить про відсутність кореляційного зв’язку показника загальної
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Рис. 11. Загальні суми податку на додану вартість, сплаченого підприємствами, і чистого прибут-
ку (збитку) підприємств у Західному регіоні України (Розраховано автором)

суми податку додану вартість, сплаченого підприємствами і чистого прибутку (збитку) підприємств
у Західному регіоні України. Отже, вплив податку на додану вартість на ефективність діяльності
будівельних підприємств цього регіону відсутній.

Динаміка, яка є характерною для показника загальної суми податку на прибуток, сплаченого
підприємствами, є характерною для показника чистого прибутку (збитку) підприємств у Західно-
му регіоні України (рис. 12). Первісний графічний аналіз показав, що зв’язок між цими двома
економічними явищами сильний. Чисельну оцінку коефіцієнту кореляції здійснено за допомогою
програмного пакета Excel. В результаті отримали коефіцієнт кореляції, що дорівнює 0,858. Він
свідчить про значний кореляційний зв’язок показника загальної суми податку на прибуток, спла-
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Рис. 12. Загальні суми податку на прибуток, сплаченого підприємствами, і чистого прибутку
(збитку) підприємств у Західному регіоні України (Розраховано автором)
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ченого підприємствами і чистого прибутку (збитку) підприємств у Західному регіоні України.
Отже, вплив податку на прибуток на ефективність діяльності будівельних підприємств цього ре-
гіону сильний.

Аналіз рис. 13 надає змогу зробити висновок, що тенденції розвитку, які є характерними для
показника загальної суми податку на додану вартість, сплаченого підприємствами, є характерни-
ми для показника чистого прибутку (збитку) підприємств у Східному регіоні України. Первісний
графічний аналіз показав, що зв’язок між цими двома економічними явищами сильний. Чисельну
оцінку коефіцієнту кореляції здійснено за допомогою програмного пакета Excel. В результаті от-
римали коефіцієнт кореляції, що дорівнює 0,712. Він свідчить про сильний кореляційний зв’язок
показника загальної суми податку на додану вартість, сплаченого підприємствами і чистого при-
бутку (збитку) підприємств у Східному регіоні України. Отже, вплив податку на додану вартість
на результати діяльності будівельних підприємств можна оцінити як значний.
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Рис. 13. Загальні суми податку на додану вартість, сплаченого підприємствами, і чистого при-
бутку (збитку) підприємств у Східному регіоні України (Складено автором за розрахунковими даними)

Динаміка, яка є характерною для показника загальної суми податку на прибуток, сплаченого
підприємствами, є характерною для показника чистого прибутку (збитку) підприємств у Східно-
му регіоні України (рис. 14). Первісний графічний аналіз показав, що зв’язок між цими двома
економічними явищами сильний. Чисельну оцінку коефіцієнту кореляції здійснено за допомогою
програмного пакета Excel. В результаті отримали коефіцієнт кореляції, що дорівнює 0,509. Він
свідчить про середній кореляційний зв’язок показника загальної суми податку на прибуток, спла-
ченого підприємствами і чистого прибутку (збитку) підприємств у Східному регіоні України. Отже,
вплив податку на прибуток на ефективність діяльності будівельних підприємств цього регіону
помірний.

Тенденції розвитку, які є характерними для показника загальної суми податку на додану вартість,
сплаченого підприємствами, є характерними для показника чистого прибутку (збитку) підприємств
у Центральному регіоні України (рис. 15). Первісний графічний аналіз показав, що зв’язок між
цими двома економічними явищами сильний. Чисельну оцінку коефіцієнту кореляції здійснено
за допомогою програмного пакета Excel. В результаті отримали коефіцієнт кореляції, що дорів-
нює 0,521. Він свідчить про середній кореляційний зв’язок показника загальної суми податку на
додану вартість, сплаченого підприємствами і чистого прибутку (збитку) підприємств у Цент-
ральному регіоні України. Отже, вплив податку на додану вартість на результати діяльності буді-
вельних підприємств можна оцінити як середній.

Динаміка, яка є характерною для показника загальної суми податку на прибуток, сплаченого
підприємствами, як видно з рис. 16, є характерною для показника чистого прибутку (збитку)
підприємств у Східному регіоні України. Первісний графічний аналіз показав, що зв’язок між
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Рис. 15. Загальні суми податку на додану вартість, сплаченого підприємствами, і чистого при-
бутку (збитку) підприємств у Центральному регіоні України (Розраховано автором)

цими двома економічними явищами сильний. Чисельну оцінку коефіцієнту кореляції здійснено
за допомогою програмного пакета Excel. В результаті отримали коефіцієнт кореляції, що дорів-
нює 0,853. Він свідчить про значний кореляційний зв’язок показника загальної суми податку на
прибуток, сплаченого підприємствами і чистого прибутку (збитку) підприємств у Східному регі-
оні України. Отже, вплив податку на прибуток на ефективність діяльності будівельних підприємств
цього регіону сильний.

Тенденції розвитку, які є характерними для показника загальної суми податку на додану вартість,
сплаченого підприємствами, є характерними для показника чистого прибутку (збитку) підприємств
у Центральному регіоні України (рис. 17). Первісний графічний аналіз показав, що зв’язок між
цими двома економічними явищами сильний. Чисельну оцінку коефіцієнту кореляції здійснено
за допомогою програмного пакета Excel. В результаті отримали коефіцієнт кореляції, що дорів-
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Рис. 14. Загальні суми податку на прибуток, сплаченого підприємствами, і чистого прибутку
(збитку) підприємств у Східному регіоні України (Розраховано автором)
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Рис. 16. Загальні суми податку на прибуток, сплаченого підприємствами, і чистого прибутку (збит-
ку) підприємств у Центральному регіоні України (Розраховано автором)
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Рис. 17. Загальні суми податку на додану вартість, сплаченого підприємствами, і чистого при-
бутку (збитку) підприємств у м. Київ (Розраховано автором)

нює 0,578. Він свідчить про середній кореляційний зв’язок показника загальної суми податку на
додану вартість, сплаченого підприємствами і чистого прибутку (збитку) підприємств у Цент-
ральному регіоні України. Отже, вплив податку на додану вартість на результати діяльності буді-
вельних підприємств можна оцінити як середній.

Динаміка, яка є характерною для показника загальної суми податку на прибуток, сплаченого
підприємствами, як видно з рис. 18, не є характерною для показника чистого прибутку (збитку)
підприємств у м. Київ. Первісний графічний аналіз показав, що зв’язок між цими двома економіч-
ними явищами відсутній. Чисельну оцінку коефіцієнту кореляції здійснено за допомогою про-
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Рис. 18. Загальні суми податку на прибуток, сплаченого підприємствами, і чистого прибутку
(збитку) підприємств у м. Київ (Розраховано автором)

грамного пакета Excel. В результаті отримали коефіцієнт кореляції, що дорівнює 0,123. Він свідчить
про відсутність кореляційного зв’язку показника загальної суми податку на прибуток, сплаченого
підприємствами і чистого прибутку (збитку) підприємств у м. Київ. Отже, вплив податку на при-
буток на ефективність діяльності будівельних підприємств цього регіону відсутній.

Результати дослідження оцінки впливу податку на додану вартість та податку на прибуток на
результат діяльності будівельних підприємств зведено у табл. 1.

Таблиця 1. Коефіцієнти кореляції показників сум податкових платежів підприємств будівель-
ного комплексу України і чистого прибутку (збитку) їх діяльності за регіонами України *

Коефіцієнти кореляції показників чистого прибутку (збитку)
підприємства і сум податкових платежів з:№

з/п Регіон України
податку на додану вартість податку на прибуток підприємства

1 Північний регіон 0,288 0,576
2 Південний регіон 0,376 0,261
3 Західний регіон 0,359 0,858
4 Східний регіон 0,712 0,509
5 Центральний регіон 0,521 0,853
6 м. Київ 0,578 0,123

* Складено автором за розрахунковими даними

На підставі отриманих даних (табл. 1) можна дійти висновку, що за щільністю зв’язку показ-
ників чистого прибутку (збитку) і сум податкових платежів будівельних підприємств, всі регіони
України можна поділити на чотири групи. Перша група регіонів — це регіони, в яких на чистий
прибуток (збиток) підприємств найбільш впливовим є фактор суми податкових платежів податку
на додану вартість, сплачених будівельними підприємствами регіону. До цієї групи, згідно табл. 1,
можна віднести — м. Київ. Друга група регіонів — це регіони, в яких на чистий прибуток (зби-
ток) найбільш впливовим є фактор суми податкових платежів податку на прибуток, сплачених
будівельними підприємствами регіону. До цієї групи належать: Північний, Західний регіони. До
третьої групи належать регіони, в яких на чистий прибуток (збиток) підприємств не впливають
суми податкових платежів не за податком на додану вартість, не за податком на прибуток. Згідно
табл.1, до третьої групи належить Південний регіон. Четверту групу регіонів складають регіони,
в яких на чистий прибуток (збиток) підприємств одночасно впливають суми податкових платежів
і за податком на додану вартість, і за податком на прибуток: Східний та Центральний регіони.
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ВИСНОВКИ
Проведений аналіз взаємозв’язку між показниками суми податкових платежів підприємств

будівельного комплексу України і чистого прибутку (збитку) підприємств як показника ефектив-
ності діяльності підприємства за регіонами України, дає змогу зробити висновки.

1. Нерівномірний розподіл податкового навантаження на будівельні підприємства різних регі-
онів України знаходить відображення у щільності зв’язку між показниками податкових платежів
(факторної ознаки) і чистого прибутку (збитку) підприємства (результативної ознаки).

2. Кореляційний аналіз взаємозв’язку між сумами податкових платежів за податками на додану
вартість і прибуток підприємства і чистим прибутком (збитком) як показника ефективності діяль-
ності підприємства показав, що всі регіони України поділяються на чотири групи: регіони, в яких
на ефективність діяльності будівельних підприємств найбільш впливовим є чинник суми подат-
кових платежів з податку на додану вартість, регіони, в яких впливовим є чинник суми податко-
вих платежів з податку на прибуток, регіони, в яких на ефективність діяльності будівельних
підприємств не впливають суми податкових платежів за обома податками і регіони, в яких одно-
часно впливають суми податкових платежів за обома податками.

3. Аналіз кореляційного зв’язку між показниками сум податкових платежів підприємств буді-
вельного комплексу України і чистого прибутку (збитку) їх діяльності за регіонами України пока-
зав, що суми податкових платежів підприємств будівельного комплексу України за податком на
прибуток впливають на чистий прибуток (збиток) їх діяльності в чотирьох регіонах України:
Північному, Західному, Центральному, Східному регіонах. Отже, діяльність будівельних
підприємств цих регіонів сильно залежить від податкової політики держави з прибуткового опо-
даткування підприємств (прямого оподаткування).

4. У м. Київ на чистий прибуток (збиток) підприємств впливають лише податкові відрахування
з податку на додану вартість. Це ще раз підтверджує залежність показників діяльності будівель-
них підприємств у м. Київ від обсягу виконаних будівельних робіт, попиту на них, загальної фінан-
сово-економічної ситуації на будівельному ринку.

5. У Південному регіоні на результати діяльності будівельних підприємств не впливають по-
даткові відрахування ні з податку на додану вартість, ні з податку на прибуток. Цей факт свідчить
про те, що показники діяльності будівельних підприємств, які функціонують в Південному регі-
оні України, залежать не від податкової складової економічного середовища цих підприємств, а
від багатьох інших факторів (загальноекономічна, політична ситуація в країні).

6. У подальших дослідженнях необхідно більш детально проаналізувати сучасний стан опо-
даткування підприємств будівельного комплексу України.
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СЕКЬЮРИТИЦИЗАЦИЯ ИПОТЕЧНЫХ КРЕДИТОВ КАК МЕТОД
ПОВЫШЕНИЯ ЛИКВИДНОСТИ БАНКА

Рассмотрены теоретические основы секьюритизации финансовых активов, подходы к опреде-
лению этого понятия, отмечены виды активов, которые можно секьюритизировать. Акцентирует-
ся внимание на необходимость усовершенствования механизма секьюритизации ипотечных кре-
дитов в Украине и указанные пути ее дальнейшего развития.

Ключевые слова: секьюритизация, оригинатор, ипотечный кредит, банк.
ВВЕДЕНИЕ
Секьюритизация — это продажа активов банка посредством превращения их в ценные бумаги,

которые в дальнейшем размещаются на рынке. В основном секьюритизация применяется к бан-
ковским кредитам, что дает возможность банкам передавать кредитный риск другим участникам
рынка — инвесторам, покупающим ценные бумаги. Кроме того, с помощью секьюритизации банк
может осуществить трансферт риска изменения процентной ставки и риска досрочного погаше-
ния кредита. Секьюритизация активов снижает уровень рискованности банка, улучшает качество
активов, позволяет повысить при прочих равных условиях показатели адекватности капитала.

На сегодняшний день существует много трудов, посвященных рассмотрению теоретико-мето-
дологических основ секьютеризации активов. Основными отечественными и иностранными уче-
ными, которые уделяют внимание этим вопросам, являются А. Евтух, А. Ковалева, В. Кравченко,
Н. Косарева, А. Епифанов, М. Рябоконь, Н. Ткачук, Н. Волык, а также Т. Джеймс, Л. Кендал,
Т. Кох, Д. Моррис, П. Роуз и другие.

Однако в Украине проблемой секьюритизации банковских активов занимаются недостаточно
и не комплексно, особенно с учетом особенностей посткризисного периода.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Целью статьи является уточнение отдельных теоретических положений механизма секьюри-

тизации ипотечных активов, нахождение направлений его дальнейшего развития и более эффек-
тивного использования в Украине.

РЕЗУЛЬТАТЫ
Термин «секьюритизация» впервые появился в колонке «Слухи со Стрит» Wall Street Journal в

1977 году. Термин был «изобретен» Льюисом Раниери, главой ипотечного департамента Salomon
Brothers. Именно этот термин г-н Раниери предложил использовать репортеру Wall Street Journal
— Анн Монро, в статье, посвященной описаниям андеррайтинга первого выпуска ценных бумаг,
обеспеченных залогом прав требования по ипотечным кредитам. Сделка была основана на струк-
туре прямого распределения (pass-through), при которой специальная проектная компания (SPV)
распределяет между держателями ценных бумаг все «сгенерированные» пулом кредитов денеж-
ные средства на момент очередной выплаты по бумагам. В качестве андеррайтера выступал Salomon
Brothers. Сделка получила имя Bank America issue (эмиссия Банка Америки) [1].

За рубежом существует несколько сотен определений понятия «секьюритизация активов».
Приведем лишь некоторые из них. В соответствии с финансово-экономическим словарем Д. До-
унса и Э. Гудмана «секьюритизация определяется как повышение роли ценных бумаг как формы
заимствования. Процесс распределения риска путем агрегирования долговых инструментов в пул,
а затем эмиссии новых ценных бумаг, обеспеченных данным пулом». П. Роуз полагает, что «секь-
юритизация активов — это выделение группы доходных активов и выпуск под них ценных бумаг
для привлечения дополнительных средств». С точки зрения таких зарубежных авторов, как
Л.М. Поллард, Ж.Т. Пассейн, К.Х. Эллис, Ж.П. Дейли, «под секьюритизацией активов следует
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понимать действие, в соответствии с которым берутся действующие активы банка типа займа под
залог, присоединяются к нему другие подобные активы, а затем выпускаются ценные бумаги,
прямо или косвенно связанные с этими активами, которые впоследствии реализуются на вторич-
ном рынке ипотечных ценных бумаг» [1].

А. Селивановский указывает, что «секьюритизация представляет собой финансирование или
рефинансирование каких-либо активов компании, приносящих доход, посредством «преобразо-
вания» таких активов в торгуемую, ликвидную форму через выпуск облигаций или иных ценных
бумаг» [2].

Ю. Туктаров полагает, что секьюритизация носит институциональный характер: «институт
секьюритизации представляет собой систему норм, которые направлены на снижение правовых и
экономических рисков, возникающих при рефинансировании денежных требований путем раз-
мещения ценных бумаг» [3].

Таким образом, секьюритизация представляет процесс превращения неликвидных финансовых
инструментов в новые ликвидные инструменты (ценные бумаги). В рассматриваемом нами случае
секьюритизация — это трансформация банковских неликвидных ипотечных кредитов в ценные
жилищные бумаги (необходимо отметить, что секьюритизация кредитных долгов в ликвидные ак-
тивы впервые началась в жилищном секторе с эмиссией новых жилищных инструментов).

Новизна секьюритизации активов как инновационного способа финансирования заключается
в специфике применения и комбинации структурных элементов, характерных для традиционных
техник финансирования; в повышении ликвидности; в концепции распределения и ограничения
рисков. Секьюритизация активов является естественным следствием ряда причин и условий.

Задолго до создания вторичного рынка банки и другие кредитные организации при залоговом
кредитовании всегда продавали различные виды жилищных ценных бумаг в целях уменьшения
разрыва между активами и пассивами для обеспечения нормальной деятельности банка, повыше-
ния банковской ликвидности. Разница была лишь в том, что банки продавали собственные бума-
ги, обеспеченные выданными ими же ипотечными кредитами. Погашение ценных бумаг они осу-
ществляли сами в основном за счет последующих взносов заемщиков по ипотечному кредиту,
выпуска новых бумаг и рефинансирования старых, а также других источников.

Решение проблемы ограниченности банковских ресурсов и нахождения нового источника по-
ступления средств для выдачи новых кредитов путем продажи ипотек с последующей эмиссией
ценных бумаг, выпущенных на их базе, т.е. трансформации неликвидных кредитов (ипотечных
долгов) в ликвидные ценные бумаги, отличается от ранее принятого способа эмиссии тем, что
реинвестирование кредитного долга в жилищные ценные бумаги осуществляет другое финансо-
вое учреждение.

В процессе секьюритизации участвуют несколько сторон: банк как инициатор продажи пакета
кредитов; компания, которая занимается эмиссией ценных бумаг; гарант (страховая компания);
инвесторы (физические или юридические лица), которые покупают ценные бумаги на рынке.
Процедура секьюритизации начинается с того, что банк, который является инициатором продажи
кредитов, заключает договор с компанией (SPV), которая на общую сумму секьюритизированных
кредитов делает эмиссии ценных бумаг. Перед размещением пакета ценных бумаг на рынке, ком-
пания-эмитент должна получить поддержку гаранта, который исполняет функцию страхования
эмитированных ценных бумаг. Часто такая поддержка оказывается в форме правительственных
гарантий или аккредитива крупного банка. Следовательно, ценные бумаги размещаются на рын-
ке, а полученные от их продажи денежные средства начинают поступать к компании-эмитенту,
которые передают их банку-оригинатору (см. рис. 1).

Таким образом, банк получает денежные средства на общую сумму пула секьюритизирован-
ных кредитов. При этом банк продолжает обслуживать эти кредиты (которые становятся внеба-
лансовым обязательствами банка) или поручает специальной обслуживающей компании. Полу-
ченные денежные потоки она направляет эмитентам ценных бумаг, которые, в свою очередь, пе-
реводят их инвесторам, т.е. выплачивает доход по ценным бумагам. Следовательно, поток денеж-
ных средств начинает поступать к инвестору, когда заёмщики выплачивают основную сумму дол-
га и проценты по ипотечным кредитам.

Когда кредиты секьюритизированы, т.е. превращены в пакет ценных бумаг, собственность на
эти кредиты и соответствующие потоки денежных поступлений переходят к инвесторам. Отсюда
происходит и название — переходные ценные бумаги (passthrough securities). Примерами секью-
ритизированных активов являются ипотечные кредиты, автомобильные ссуды, кредиты на при-
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Условные обозначения:
1 — выдача ипотечных кредитов и формирование их портфеля; 2 — продажа ипотечных кре-

дитов; 3 — оформление гарантии; 4 — присвоение рейтинга; 5 — выпуск и размещение ипотеч-
ных ценных бумаг; 6 — погашение кредитов; 7 — передача полученных средств; 8 — выплата
вознаграждения; 9 — выплата полагающихся процентов банку; 10 — выплата процентов и пога-
шение ипотечных ценных бумаг.

Рис. 1. Модель секьютеризации портфеля банковских ипотечных кредитов (Составлено авторами)

обретение оборудования. Поскольку переходные обязательства обеспечены материальными акти-
вами, то в их названиях отображается вид обеспечения — сертификат на автомобильную ссуду,
обеспеченные недвижимостью ценные бумаги.

Процедура секьюритизации позволяет банку осуществить трансферт кредитных рисков (пере-
дать риск другим участникам рынка), поскольку вместе с собственностью на кредиты и поступле-
ния по ним к инвесторам, которые приобрели ценные бумаги на рынке, переходит и кредитный
риск. В случае невозврата кредитов убытки несут инвесторы.

До недавнего времени общепризнанным считалось, что секьюритизация обладает массой дос-
тоинств и способна решать многие важные для субъектов экономики проблемы. При этом в тени
оставались ее недостатки.

В 2007-2008 гг. разразился мировой финансовый кризис, зародившийся в одном из сегментов
ипотечного рынка США, на рынке низкокачественных ипотечных кредитов. Кризис распростра-
нился на другие классы активов и сегменты финансового рынка США, а потом и других стран.

Среди основных факторов, приведших к ипотечному кризису, едва ли не основную роль сыг-
рала модель расширения кредита, основанная на создании и распространении сложных финансо-
вых инструментов, применявшаяся многими финансовыми институтами. Согласно данному под-
ходу банки выдавали кредиты для того, чтобы продать их другим финансовым институтам, кото-
рые из них формировали пулы и выпускали ценные бумаги, обеспеченные активами (процесс
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секьюритизации). Данные инструменты (деривативы) с неопределенной стоимостью, низколик-
видные по определению, выступали базой для новых структурированных инструментов.

Исключительно важным оказался другой фактор кризиса — провалы в регулировании. Конкрет-
но имеется в виду бездействие органов регулирования в отношении финансовых деривативов. По
сути, речь шла о финансовом мошенничестве, т.е. о введении в заблуждение широкой публики от-
носительно достоинств новых финансовых инструментов при попустительстве денежных властей.

Тем не менее, несмотря на уроки, которые преподал кризис относительно секьюритизации,
данный инструмент является по-прежнему востребованным и актуальным, что подтверждают
нарастающие объемы ипотечного кредитования и секьюритизации ипотечных активов.

При этом, несомненно, остаток баланса долговых обязательств по ипотечным кредитам более
четко соответствует объему эмитированных ценных бумаг, что предполагает большую стабиль-
ность и надежность общего финансового и инвестиционного рынка.

Секьюритизация позволяет банку:
1) повысить ликвидность за счет удаления с баланса долгосрочных ипотечных кредитов;
2) снизить кредитный и процентный риски, трансформируя неликвидные ипотечные кредиты

в ликвидные активы, в роли которых выступают новые формы ценных бумаг;
3) улучшить показатели капитализации кредитных институтов;
4) увеличить объем кредитных операций и получить доход, оставляя за собой право обслужи-

вания ипотечных кредитов.
Предпосылки актуальности схемы секьюритизации активов в Украине: развитие программ

кредитования населения; динамичное развитие рынка ипотечных кредитов; вследствие низкой
капитализации и требований по фондам обязательного резервирования украинским коммерчес-
ким банкам невыгодно держать большие портфели потребительских кредитов у себя на балансе;
отсутствие возможности у некоторых банков, не удовлетворяющих требованиям ЦБ к ипотечным
банкам, выпускать ипотечные облигации [4].

Преимущества секьюритизации для инвесторов в ценные бумаги, обеспеченные активами:
 возможность осуществлять инвестиции в различные виды активов с различными степенями

риска и доходности, которые были бы им недоступны в отсутствие секьюритизации (например,
ипотечные активы, потребительские кредиты и другие финансовые потоки);

 мировая практика свидетельствует о том, что ценные бумаги, обеспеченные активами, мень-
ше подвержены ценовым колебаниям по сравнению с корпоративными облигациями;

 в мировой практике по ценным бумагам, обеспеченным активами, предлагается более высо-
кий доход, чем по государственным, банковским и корпоративным облигациям, имеющим сопос-
тавимый рейтинг;

 ценные бумаги, обеспеченные активами, обычно не подвержены частным политическим и
экономическим рискам, а также риску снижения рейтинга единичного заемщика, т.к. чаще всего
они обеспечены «пулом» активов, риски в котором «распылены» (например, ценные бумаги, обес-
печенные ипотечными активами).

В значительной степени на секьюритизацию ипотечных активов повлиял мировой финансо-
вый кризис, который обесценил все, что тем или иным образом связано с долгосрочным вложени-
ем капитала. Именно поэтому украинские оригинаторы не смогли секьюритизировать значитель-
ные накопленные пулы ипотечных кредитов. Подобный взгляд на проблему секьюритизации яв-
ляется неполным, так как наряду с макроэкономическими факторами существуют внутренние
проблемы, мешающие становлению и развитию рынка секьюритизированных ипотечных акти-
вов в Украине.

ВЫВОДЫ
Секьюритизация активов представляет собой инновационную технику финансирования, ос-

нованную на списании финансовых активов с баланса предприятия и их рефинансировании по-
средством выпуска ценных бумаг на рынке капиталов. Мировой опыт показывает, что распрост-
ранение использования механизмов секьюритизации происходит в условиях сформированного
рынка ипотечных и потребительских кредитов. Развитие данной сферы деятельности в Украине
повлекло за собой потребность в секьюритизации.

Можно выделить следующие внутренние факторы, препятствующие развитию секьютириза-
ции в Украине:

 недостаточное законодательное регулирование отдельных положений, касающихся секью-
ритизации;
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 зависимость SPV от несостоятельности (банкротства) оригинатора;
 наличие значительных рисков недобросовестного поведения самого оригинатора;
 ограниченность возможностей SPV по заключению сделок, направленных на снижение

финансовых рисков (хеджирование), и участие в сделках, связанных с накоплением ипотечных
портфелей.
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СЕГМЕНТАЦІЯ КЛІЄНТІВ
В СИСТЕМІ РОЗРОБКИ ДЕПОЗИТНОЇ ПОЛІТИКИ БАНКУ

Визначено сутність і значення сегментування клієнтів у системі розробки депозитної політи-
ки, умови виділення сегменту. Узагальнено підходи до бухгалтерської сегментації вкладників банку
за даними приміток до фінансової звітності. Визначено потреби стратегічної сегментації клієнтів.
Виділено основні критерії маркетингової сегментації корпоративних клієнтів і фізичних осіб із
врахуванням їх життєвого циклу і переламних точок. Запропоновано методичний підхід до визна-
чення цільових груп клієнтів по депозитних операціях.

Ключові слова: депозитна політика, операції, клієнти, сегментація, бухгалтерська, стратегічна,
маркетингова

ВСТУП
Минулий 2011 фінансовий рік був відмічений загальним відтоком депозитів і збитками в

банківській системі України. Значний відтік депозитів фізичних осіб по групі найбільших банків
мав місце у Укрсиббанку (12,1%), Райффайзенбанку Аваль (12,2%), Промінвестбанку (19%), Бан-
ку Форму (22,1%). Складна ситуація на банківському ринку визначає необхідність формалізації
концептуальних засад системи управління клієнтською базою банку, поглиблення науково-мето-
дичної бази сегментації клієнтів банку, диференціації маркетингових стратегій банку в межах
окремих сегментів клієнтської бази, структурної декомпозиції рівнів управління в системі відно-
син «банк — клієнт» тощо [1, c. 3]. Ступінь розвитку, характер і культура відносин банку з наяв-
ними і потенційними вкладниками, асортимент депозитних програм і гнучкість процентної полі-
тики значною мірою впливають на ресурсну базу банку, а, отже, на фінансові результати його
діяльності.

Ціллю маркетингової стратегії комерційного банку на депозитному ринку є зміцнення його
ринкових позицій завдяки конкурентоспроможності депозитних послуг [2, c. 8]. Спостереження
за динамікою майнового стану споживачів банківських послуг дає змогу вияснити, які розміри і
періодичність надлишків і нестачі грошових коштів виникають в них, і зробити висновки про те,
що даній цільовій групі, насамперед, пропонувати — можливість розміщення на депозит тимча-
сово вільних коштів чи можливість залучення кредитних коштів [3, c. 143]. Маркетингова тактика
комерційного банку на депозитному ринку полягає у повсякденній реалізації завдань, визначених
маркетинговою стратегією, на кожному сегменті депозитного ринку і по кожній депозитній по-
слузі. При цьому в межах маркетингової тактики мають бути передбачені можливості для опера-
тивного коригування завдань на підставі оцінки поточної ринкової та внутрішньобанківської си-
туації. Сегментація ринку може носити маркетинговий, стратегічний та «бухгалтерський» харак-
тер [4, c. 95].

У банківській практиці велике значення має розробка і впровадження системи депозитних ра-
хунків, елементами якої є: види депозитних рахунків; режим здійснення депозитних операцій;
порядок внесення коштів на депозитні рахунки та умови їх вилучення; визначення термінів збе-
рігання та величини процентних виплат. На основі аналізу світового та українського досвіду про-
ведення реінжинірингу бізнес-процесів у банках, ученими розроблено модель ARIS еЕРС реін-
жинірингу депозитних вкладів клієнтів банку [5, c. 162].

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Метою статті є розробка рекомендацій із сегментації клієнтів банку, орієнтованої на підви-

щення ефективності депозитної політики банку.
РЕЗУЛЬТАТИ
Депозитна політика банку є багатоаспектним поняттям, яке доцільно трактувати за такими

напрямами: за суттю — це стратегія і тактика банку в частині організації депозитного процесу; за
діяльністю — це комплекс заходів, що має на меті забезпечити ресурсну базу і ліквідність банку;
за оформленням — це документ, детальний план, керівництво до дій щодо залучення ресурсів.
Розробка депозитної стратегії розвитку банку — це комплекс дій із досягнення бажаної позиції
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банку на депозитному ринку та встановленої частки депозитів у залучених ресурсах. Стратегічні
цілі банку на ринку депозитних послуг повинні відображати: ринкову позицію (досягнення лідер-
ства в певному сегменті ринку, підвищення частки ринку до певного рівня, утримання ринкових
позицій тощо); інновації (використання нових методів ведення бізнесу, впровадження нових видів
депозитних послуг, освоєння нових ринків, застосування нових технологій або методів управлін-
ня); використання ресурсів (визначення потреб у депозитних ресурсах, забезпечення її стабіль-
ності); прибутковість (абсолютні та відносні вимірники прибутковості); систему управління (підви-
щення ефективності менеджменту).

Механізм формування депозитної політики включає ряд етапів, які спрямовані на виконання
мети і завдань, які стоять перед банком [6, c. 99]. Кожен з етапів безпосередньо пов’язаний з
іншими і є обов’язковим для формування оптимальної депозитної політики і правильної органі-
зації депозитного процесу. У процесі розробки механізму депозитної політики банку беруть участь
різні структурні підрозділи, зокрема відділи маркетингу, менеджменту, обліково-операційний
відділ, депозитний відділ, робота яких орієнтована на залучення коштів на умовах: повернення,
строковості, платності (передбачених договором), публічності (відносно умов залучення коштів).

Передумовами до розробки депозитної стратегії банку є: проведення маркетингових дослід-
жень ринку депозитних послуг та оцінка впливу політики НБУ на його стан і тенденції розвитку;
аналіз продуктової, цінової, збутової та комунікаційної політики банків — конкурентів на депо-
зитному ринку; здійснення SWOT-аналізу депозитної діяльності банку [7, c. 127]. Звичайно, при
цьому необхідно враховувати вплив таких зовнішніх факторів, як ситуація в країні, структура
доходів та витрат населення тощо.

Для сегментного аналізу з метою обґрунтування поточних і стратегічних рішень банк може
використовувати дані звітності за сегментами, сформованої відповідно до вимог П(С)БО 29, МСБО 14
і МСФЗ 8. Формування звітності за сегментами дає можливість побачити та проаналізувати не
лише ефективність роботи окремих бізнес-одиниць, але і результативність взаємодії з окремими
групами клієнтів, що підвищує прозорість та релевантність інформації [8, c. 194].

Основними сегментами діяльності банку у сфері здійснення депозитних операцій є: обслуго-
вування фізичних осіб; обслуговування юридичних осіб; міжбанківський сегмент. Географічний
сегмент — відокремлювана частина діяльності банку по наданню депозитних послуг в конкрет-
ному економічному середовищі, яке відрізняється від інших: економічними і політичними умова-
ми географічного регіону; взаємозв’язком між діяльністю в різних географічних регіонах; харак-
терними для географічного регіону ризиками діяльності; правилами валютного контролю і ва-
лютними ризиками тощо. Формування звітних сегментів здійснюється на основі виділених опе-
раційних і географічних сегментів і шляхом об’єднання декількох подібних сегментів одного виду
в окремий звітний сегмент.

Інформація про звітні сегменти відображається у примітці 34 до фінансової звітності.
На мікрорівні клієнтську базу комерційного банку доцільно оцінювати за якісними і кількісними

критеріями (абсолютними і відносними). До основних якісних критеріїв належать: структура
клієнтів у розрізі секторів економіки; галузева належність, організаційно-правова форма, обсяги
діяльності суб’єктів господарювання; обороти за рахунками клієнтів; конкурентні позиції клієнтів
на ринках товарів і послуг тощо. Абсолютними кількісними параметрами є: кількість клієнтів;
залишки коштів на рахунках; кількість відкритих рахунків; кількість закритих рахунків; розподіл
коштів клієнтів за видами вкладів.

Розподіл депозитних коштів банку серед широкого круга клієнтів, різних галузей національ-
ного господарства, з різноманітними джерелами прибутку, в різних географічних регіонах, у різних
валютах є інструментом диверсифікації, який широко застосовується для зниження банківських
ризиків. Метод диверсифікації ризиків використовується для нейтралізації фінансових наслідків
несистематичних видів ризиків, які чинять негативний вплив на діяльність банку.

До числа відносних кількісних показників слід віднести: коефіцієнт плинності клієнтів, що
розраховується як відношення кількості закритих рахунків за період до середньої кількості ра-
хунків; коефіцієнт залучення клієнтів, як відношення кількості відкритих рахунків до середньої
кількості рахунків; коефіцієнт стабільності клієнтської бази — показує, яка частка клієнтів, що
відкрили рахунки, залишаються клієнтами банку.

Основними критеріями сегментування для корпоративного ринку на ринку депозитних послуг
можуть бути: юридичний статус; обороти; особливості технології та організації виробництва;
географічні критерії (кількість і розміщення філіалів); чисельність персоналу; рівень експортних
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поставок; рівень і характер взаємозв’язків з банком; конкурентоспроможність товарів і послуг;
рівень менеджменту фірми.

Основними критеріями сегментування для фізичних осіб можуть бути: географічні; економічні
і майнові (рівень доходу, наявність рухомого і нерухомого майна, цінних паперів, банківських
вкладів); демографічні (вік, стать, сімейне становище, професія, рівень освіти, релігія, націо-
нальність); психографічні (характер і мотиви поведінки клієнта при виборі банківської послуги,
емоційне ставлення до продукту, очікувані вигоди від користування послугами банку (якість, сервіс,
економія), рівень потреби в продукті, ступінь лояльності до банківської установи); поведінковий
(ступінь випадковості покупки, інтенсивність споживання банківських послуг, статус клієнта (по-
стійний, колишній,потенціальний)).

Використання критеріїв сегментування здійснюються з дотриманням таких умов перелік кри-
теріїв може бути продовжений; кожний банк, виходячи зі своєї політики, обирає і використовує
тільки ті критерії, які є суттєвими для нього в даний момент і на перспективу.

При здійсненні сегментування слід врахувати і поняття життєвого циклу, згідно з яким кожний
клієнт у своєму розвитку проходить ряд послідовних етапів, кожний з яких характеризується пев-
ною особливістю потреб на банківські послуги.

Перехід клієнта з одного сегмента в інший здійснюється через так звані переломні точки, яки-
ми для юридичних осіб можуть бути: організація нових підрозділів; розширення бізнесу і обсягу
збуту; зміна асортименту; суттєве розширення персоналу; вихід на міжнародні ринки. Перелом-
ними точками життєвого циклу фізичних осіб можуть бути: початок і закінчення освіти; зміна
сімейного стану; придбання нерухомого майна; зміна місця проживання; одержання спадщини;
вихід на пенсію.

Поділ клієнтів на групи сприяє підвищенню прибутковості банківського бізнесу, зокрема шля-
хом пропозиції клієнтам таких послуг, які з найбільшою ймовірністю будуть ними спожиті, з ураху-
ванням їхніх схильностей, потреб і ставлення до конкретного фінансового інституту [9, c. 245].
Ефективним методом додаткового залучення комерційними банками коштів на депозити може
стати застосування комплексного обслуговування клієнтури.

Упровадження сегментації споживачів дає змогу банку чітко систематизувати діяльність із
обслуговування клієнтів, значно знизити витрати за рахунок ефективнішої роботи з клієнтською
базою внаслідок точнішого виявлення фінансових потреб окремих груп споживачів, дослідження
персоналу, стандартизації і тиражування більшості продуктів [10, c. 33]. Одним із методів, за
допомогою якого диференціюються клієнти банку — це співвіднесення привабливості клієнта і
його лояльності стосовно банку, зміст процесу відбору полягає у відповіді на два головних питан-
ня: що саме робить клієнтів привабливими для банку; що саме робить банк привабливим для
клієнтів у порівнянні з його конкурентами?

Матриця KAISM (Key Account Identification and Selection Matrix) (рис. 1) включає у себе клієнтів
(як поточних, так і перспективних) як результат оцінки двох факторів — привабливості клієнта і
привабливості банку [11, c. 89].
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Рис. 1. Матриця KAISM, адаптована до депозитних операцій банку (Складено автором)
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Кожна вісь складається з певних факторів, як кількісних, так і якісних, які є унікальними для
конкретної ділової ситуації. Перевагами визначення ключових груп клієнтів за матрицею KAISM
є те, що матриця дає можливість зрозуміти, де шукати ключових клієнтів, визначати критерії їх
ідентифікації, розпізнати потенційних ключових клієнтів і розбити на категорії існуючих, про-
водити моніторинг зміни ринку та перехід клієнтів між групами. Особливістю цього методу є
те, що автор звертає увагу не на існуючих ключових клієнтів, а на найбільш перспективних
клієнтів.

Банки виявляють особливу турботу про розширення кола своїх клієнтів і щодо зміцнення відно-
син з ними. Основними каналами продажу депозитних послуг банку є: персональний продаж, а
також з розвитку відносин з наявними клієнтами. Ці два напрями діяльності розробляються окре-
мо і ними займаються різні співробітники — менеджери з залучення клієнтів і менеджери, які
«утримують» клієнта, здійснюючи «перехресний продаж».

Персональний продаж являє собою особисте інформування клієнтів про депозитні продукти і
є одним із методів просування банківської продукції поряд з рекламою та PR, йому має передува-
ти компанія зі створення позитивного іміджу банку за допомогою: розміщення реклами в засобах
масової інформації; розміщення зовнішньої реклами (щити тощо); виготовлення поліграфічних
рекламних матеріалів (буклетів, візиток тощо); різноманітних заходів PR (зв’язків із громадські-
стю) тощо.

Під час організації «перехресних продаж» суттєвим моментом є наявність ділових відносин
клієнта з банком і глибше знання специфіки клієнта персональним менеджером. Робота також
має проводитись на основі планування, ведення бази даних з історією відносин з клієнтом.

Для позначення клієнтів особливої важливості в англійській мові існує спеціальний термін —
VIP (very important person), що в буквальному перекладі означає «дуже важлива персона». У вітчиз-
няній практиці для позначення категорії привілейованих, стратегічних для банку клієнтів також
використовуються цей термін. VIP-статус надається клієнтам як за фінансовими показниками (де-
позитними рахунками, інвестиціями, значними оборотами на карткових рахунках в банку), так і
за неформалізованими ознаками (статус персони). VIP — обслуговування носить винятково інди-
відуальний характер. Банки розробляють індивідуальні рішення для VIP-клієнтів щодо збережен-
ня, примноження, інвестування капіталу; страхування капіталу та життя клієнтів, їхніх близьких
і родичів, а також інші пропозиції у сфері фінансів, широкому колу клієнтів.

VIP-банкінг є організаційною формою системи персонального менеджменту, яка означає за-
кріплення за частиною клієнтів персональних менеджерів — працівників банку, в обов’язок яких
входить індивідуальне обслуговування клієнтів та розвиток відносин між клієнтами і банком.
Персональний банківський менеджер — висококваліфікований співробітник банку, який надає
професійні фінансові консультації та забезпечує найвищий рівень банківського сервісу в офісі
банку. У разі екстрених ситуацій зв’язатися із персональним менеджером можна будь-коли —
цілодобово, 24 години на добу, сім днів на тиждень. Впровадження і підтримання системи VIP-
банкінгу потребує відповідного регламентного забезпечення: Положення про VIP-клієнтів; спи-
сок персональних менеджерів; список VIP-клієнтів із зазначенням критеріїв добору та закріпле-
них персональних менеджерів; номенклатура інформаційно-рекламних матеріалів, переданих
клієнтові; умови обслуговування VIP-клієнтів.

Система персонального менеджменту повинна бути вигідною як клієнтові, так і банку. Пере-
ваги персонального менеджера для клієнта: спілкування з одним, добре відомим йому співробіт-
ником банку; обслуговування без черги в найкомфортнішому режимі, можливість конфіденційно-
го спілкування персонального менеджера з клієнтом в окремому приміщенні банку, отримання
пільгових тарифів, режиму проведення операцій, додаткових послуг, серед яких найважливіші —
особливий режим комунікації і своєчасне інформування про нові можливості.

Переваги персонального менеджменту для банку: підвищуючи якість обслуговування VIP-
клієнтів, банк зміцнює відносини з ними, тим самим стримуючи відплив найцінніших клієнтів;
розширення набору банківських послуг, одержуваних клієнтом, оскільки персональний менед-
жер, старанно вивчаючи потреби VIP-клієнта, може запропонувати потрібні додаткові послуги
(здійснити «перехресний продаж»); при тісному спілкуванні з клієнтом відкриваються нові перс-
пективи співробітництва (зокрема спільні проекти, залучення на обслуговування в банк парт-
нерів клієнта тощо). Таким чином, втрачаючи на пільгових тарифах, банк у цілому виграє за раху-
нок розширення обсягу наданих послуг.
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ВИСНОВКИ
1. Визначено сутність депозитної політики банку за суттю, діяльністю, оформленням. Сег-

ментування клієнтів у системі розробки депозитної політики дає можливість: достатньо точно
визначити цільовий ринок і його потреби; визначити переваги і недоліки банку в конкурентній
боротьбі за нових вкладників; створює необхідну базу для розробки довгострокової стратегії за-
лучення коштів банку. Умовами виділення сегменту по депозитних операціях є: значний обсяг і
терміни розміщення коштів, великі обороти за рахунками, відмінність потреб клієнтів, а основни-
ми видами сегментів є географічний і операційний (обслуговування фізичних осіб; обслуговуван-
ня юридичних осіб; міжбанківський сегмент).

2.Узагальнено підходи до бухгалтерської сегментації вкладників банку за даними приміток до
фінансової звітності, яка дозволяє аналізувати інформацію відносно активів і зобов’язань звітних
сегментів, характеру їх прибутків і витрат, контрагентів, географічного розташування. Стратегіч-
на сегментація клієнтів виходить із потреби збільшення прибутковості банківського бізнесу і ди-
версифікації ризиків, виділено її критерії: якісні і кількісні (абсолютні і відносні).

3. Маркетингова сегментація клієнтів орієнтована на збільшення обсягу продажу депозитних
послуг, як прямих, так і перехресних. Виділено основні критерії сегментування корпоративних
клієнтів і фізичних осіб із врахуванням їх життєвого циклу і переламних точок, які визначають
перехід клієнта з одного сегмента в інший.

4. Запропоновано методичний підхід до визначення цільових груп клієнтів щодо депозитних
операцій на основі адаптації матриці ідентифікації і вибору клієнтів, в основі якої лежить співвідне-
сення привабливості клієнта і його лояльності стосовно банку.

Метою подальших досліджень є розробка пропозицій щодо цінової політики на депозитні по-
слуги банків за результатами сегментного аналізу клієнтської бази.
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ЕКОНОМІЧНІ ТА ПРАВОВІ ЗАСАДИ СТВОРЕННЯ ФІНАНСОВИХ
СУПЕРМАРКЕТІВ БАНКІВСЬКИМ ТА СТРАХОВИМ БІЗНЕСОМ

У статті проаналізовані процеси інтеграції банківського і страхового бізнесу. Визначено го-
ловні причини та передумови цих процесів, що проходили на закордонних ринках фінансових
послуг, особливості їх прояви на вітчизняному ринку. Виявлено економічні та правові засади ство-
рення фінансових супермаркетів банківським та страховим бізнесом, з врахуванням норм вітчиз-
няного фінансового та банківського права.

Ключові слова: банк, страхова компанія, об’єднання, фінансовий супермаркет.
ВСТУП
З кінця 1980 років на світовому фінансовому ринку склалася ситуація, що сприяє взаємному

проникненню банківського і страхового сегментів економіки. Фінансовим інститутам довелося
діяти в умовах лібералізації державного контролю і реформування фінансового сектора, збільшення
конкуренції, а також стрімкого розвитку інформаційних технологій. Ці чинники стали рушійною
силою процесу розвитку банківського і страхового бізнесу у всьому світі.

Необхідність консолідації зусиль різних фінансових інститутів у високорозвинених країнах
була багато в чому обумовлена зростанням конкуренції і одночасним падінням прибутковості спе-
ціалізованих сегментів фінансового ринку (банківського, страхового, інвестиційного, брокер-
ського і т.п.).

Розвиток банківсько-страхової інтеграції спочатку виразився в створенні універсальних банків,
що об’єднують найрізноманітніші напрями фінансової діяльності, у тому числі і страхову. Потім
почали з’являтися досконаліші форми банківської співпраці, зокрема, створюватися так звані фінан-
сові супермаркети.

Питання створення і діяльності фінансових супермаркетів вивчаються в дослідженнях вітчиз-
няних і зарубіжних учених, зокрема, В. Посполитак, В. Фурман, А. Яковлєва та ін. Проте питання
економічних і правових засад створення цих об’єднань на вітчизняному ринку фінансових послуг
потребують подальшого вивчення.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Метою статті є виявлення економічних та правових засад створення фінансових супермаркетів

банківським та страховим бізнесом.
РЕЗУЛЬТАТИ
Як свідчить світовий досвід, сьогодні одним з головних питань злиття банків і страхових ком-

паній є доцільність цих операцій і вплив масштабу об’єднаних компаній на ефективність їх по-
дальшого функціонування.

Головними причинами і передумовами масштабного злиття на страхових ринках США і Євро-
пи є:

 перенасичення цього ринку великою кількістю учасників, що мають високий рівень капіталі-
зації і, як наслідок, жорстка конкуренція між ними;

 потреби в подальшому збільшенні страхових премій в умовах скорочення потенціалу і елас-
тичності попиту;

 потреби в дуже великому капіталі;
 прагнення розширити географію своєї діяльності;
 мінімізація витрат, розширення регіональної мережі страховиків і використання переваг в

розміщенні страхових продуктів через банки. Кількість поглинань за участю банків і страхових
компаній за період 1990-1999 рр. складає 5606 [5, с. 19].

Зокрема, на ринку фінансових послуг США банки поглинають десятки створених страхових і
брокерських компаній: упродовж 1997-2001 рр. банки придбали 147 страхових компаній; близько
10 з 100 найбільших страхових брокерів США належать банкам [5, с. 21].

Світовий досвід доводить вигідність входження банків в страховий бізнес. Так, на Citibank,
який був створений у Нью-Йорку в 1812 р., за даними за 1985 р. приходилось 40% вартості всіх
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фінансових послуг у світі. Але відсутність власного страхового підрозділу не дозволяла створити
комплексну систему фінансових послуг для всіх видів споживачів, бо законодавство США забо-
роняло американським банкам займатися страховим бізнесом усередині країни. В результаті ана-
лізу ринку фінансових послуг для населення Великобританії фахівці Citibank дійшли висновку,
що він поділяється на п’ять сегментів: ведення поточних рахунків, прийом депозитів, фінансуван-
ня будівництва або купівлі житла, надання позичок, страхування. У 1986 р. Citibank отримав дозвіл
на створення страхового бізнесу у Великобританії, що у подальшому значно зміцнило його фінан-
сове становище. У 1998 р. відбулось зливання комерційного банку Citicorp з компанією Trevelers
(материнською компанією Salmon Smith Barney — провідною міжнародною інвестиційною
фірмою), що зумовило створення відомої світової фінансової корпорації Cirigroup [6, с. 119].

Незважаючи на об’єктивні світові процеси глобалізації і, здавалося б, необхідність і доцільність
об’єднання банків і страховиків, ці процеси не завжди відбуваються ефективно. Так, в 2001 р.
сталося поглинання провідною німецькою страховою компанією «Allianz» одного з найбільших
німецьких банків «Dresdner Bank», що створило четверту у світі за величиною фінансову групу.
Під час поглинання це було найрентабельніше і показове злиття страхової компанії і банку. Проте
через рік компанію «Allianz» перестала задовольняти робота банку, який отримав збитки по бан-
ківських операціях у розмірі 1 млрд. євро [5, с. 19].

Однією з причин цього стала проблема корпоративних стосунків усередині фінансової групи,
яка характерна і для українського ринку. Страховими компаніями в основному володіють банки і
великі промислові підприємства, які і визначають їх стратегію, управляють і перерозподіляють їх
грошовий капітал. Взаємне інвестування капіталу в акції один одного відбувається, але в малих
масштабах. Можна спрогнозувати, що в майбутньому страхові компанії в Україні, маючи найбільш
пільгові умови функціонування і найбільший потенціал для розвитку, зможуть виступати не лише
рівноправними партнерами корпоративного злиття і поглинань, але і гратимуть в них провідну роль.

Головна мета банку і страхової компанії при купівлі акцій один в одного — розширення клієнтської
бази. Але не всі клієнти, які обслуговуються, наприклад, в банку, погодяться купувати страхові по-
ліси іншого страховика, якого їм рекомендує банк (якщо, наприклад, вони вже не один рік працю-
ють з іншою страховою компанією). Крім того, розподіл капіталів на капітал банку і капітал страхо-
вика є недоречним, оскільки в умовах ринку клієнти самі вибирають і банк, і страховика.

Важливою складовою взаємин сторін є вирішення проблеми клієнтів, зменшення витрат і
відплив капіталу інвесторів з банківських установ на страховий ринок. Прагнення скоротити ви-
трати на ведення справи є основною економічною передумовою концентрації у будь-якій галузі
економіки. Оцінки фахівців показують, що в США при збільшенні обсягів надходжень страхової
премії до 10 млн. дол. США рівень витрат на ведення справи зменшується з 30% до 10% [5, с. 20].

При реалізації банками страхових послуг виникають питання: хто відшкодовуватиме банку
його витрати і хто нестиме відповідальність за реалізований страховий продукт? Як показує вітчиз-
няний досвід, страховики не хочуть платити великих комісійних банку за цю послугу, удаючись
більшою мірою до адміністративного впливу центрального апарату банку на філії. Проте потрібна
пряма зацікавленість філій з продажу цих послуг, причому комісія банку повинна складати не
менше 20-25% від базового тарифу.

При реалізації страхових продуктів через філії банків необхідно враховувати і іншу сторону
страхування — відповідальність страховика за продану послугу, проведення швидкого розсліду-
вання страхового випадку і виплату страхового відшкодування без затримок. Оптимальний варі-
ант рішення полягає в розширенні агентської і філіальної мереж страхових компаній.

Процеси співпраці банків і страхових компаній активно проходять на українському ринку фінан-
сових послуг, і найбільш розвинутою їх організаційною формою є створення фінансових супер-
маркетів, що передбачає надання клієнтові максимального набору товарів і послуг в одному місці.
На першому етапі учасниками цього об’єднання можуть стати банк, страхова компанія, інвести-
ційна компанія, юридична фірма, а надалі можуть вливатися туристичні, риелторські, консалтин-
гові, автомобільні, будівельні та ін. компанії. Побудова взаємовигідних оптимізованих моделей
взаємодії усередині холдингу дозволить:

 здешевити послуги, що надаються кожним з учасників, наприклад, реалізація страхових по-
слуг через «банківське віконце» здешевлює ці послуги на 15-20%;

 залучити «нових» і утримати «старих» клієнтів за рахунок реалізації індивідуального підхо-
ду до запитів клієнтів при мінімальних витратах зусиль і часу;

 зформувати імідж групи, яка може вирішити усі проблеми клієнта;
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 створити якісно нові продукти, поєднуючи позитивні характеристики цілого ряду товарів
(послуг) в єдине ціле;

 зменшити ризик і підвищити контроль над грошовими потоками усередині групи.
Створення подібних об’єднань базується на відповідних правових передумовах, що містяться

у вітчизняному фінансовому і банківському праві.
Згідно ч.1 ст. 16 «Об’єднання фінансових установ» Закону України «Про фінансові послуги та

державне регулювання ринків фінансових послуг» фінансові установи мають право на добро-
вільних засадах об’єднувати свою діяльність, якщо це не суперечить законодавству про захист
економічної конкуренції та вимогам законів з питань регулювання окремих ринків фінансових
послуг. Правовий статус, види, порядок створення, правовий режим функціонування та припи-
нення діяльності об’єднань визначається згідно з законами України.

Об’єднання господарської діяльності фінансових установ та юридичних осіб, які не є фінансо-
вими установами, але мають право надавати фінансові послуги (у будь якій комбінації) може бути
здійснено шляхом:

1) створення об’єднання підприємств, як юридичної особи;
2) здійснення спільної діяльності:
а) укладення договору про спільну діяльність;
б) укладення договору простого товариства;
в) утворення промислово-фінансової групи;
3) створення холдингу [3, с. 18].
Банки мають право створювати банківські об’єднання таких типів: банківська корпорація, бан-

ківська холдингова група, фінансова холдингова група (табл. 1). Банки можуть бути учасниками
промислово-фінансових груп з дотриманням вимог антимонопольного законодавства України (стат-
тя 9 Закону України «Про банки і банківську діяльність»).

Таблиця 1. Визначення типів банківських об’єднань *
Типи банківських об’єднань

Банківська корпорація — це
юридична особа (банк), засно-
вниками та акціонерами якої
можуть бути виключно банки.
Банківська корпорація створю-
ється з метою концентрації ка-
піталів банків — учасників ко-
рпорації, підвищення їх загаль-
ної ліквідності та платоспро-
можності, а також забезпечен-
ня координації та нагляду за їх
діяльністю

Банківська холдингова група
— це банківське об’єднання,
до складу якого входять ви-
ключно банки

Фінансова холдингова група
— складається переважно або
виключно з установ, що на-
дають фінансові послуги,
причому серед них має бути
щонайменше один банк, і ма-
теринська компанія має бути
фінансовою установою

Банківське об’єднання створюється за попередньої згодою Національного банку України та
підлягає державної реєстрації шляхом внесення відповідного запису до Державного реєстру банків.

Порядок отримання дозволу на створення банківського об’єднання та порядок його державної
реєстрації встановлюються Національним банком України.

Банк може бути учасником лише одного банківського об’єднання. Учасники банківського
об’єднання перед своєю власною назвою вказують назву банківського об’єднання.

Учасники банківського об’єднання можуть вийти з його складу із збереженням взаємних зобо-
в’язань та дотримання умов укладених договорів з іншими суб’єктами господарювання.

Банківське об’єднання зобов’язано публікувати в офіційних друкованих виданнях — газеті
«Урядовий кур’єр» або «Голос України» інформацію про створення банківського об’єднання за
визначеною Національним банком України формою, про зміни в ньому та про припинення його
діяльності, а також консолідовану звітність за обсягами та за формою, встановленими Національ-
ним банком України.

Учасники банківського об’єднання несуть відповідальність за зобов’язаннями інших його учас-
ників відповідно до укладеного між ними договору.

* Складено автором за даними [1]
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Банківське об’єднання ліквідується за рішенням його учасників або з ініціативи Національно-
го банку України за рішенням суду у разі, якщо діяльність такого банківського об’єднання супере-
чить антимонопольному законодавству України або загрожує інтересам вкладників банків чи ста-
більності банківської системи. Ліквідація банківського об’єднання не припиняє діяльності банків
— його учасників.

Згідно зі статтею 10 «Банківська корпорація» Закону України «Про банки і банківську діяльність»
банківська корпорація — це юридична особа (банк), засновниками та акціонерами якої можуть
бути виключно банки.

Банківська корпорація підлягає реєстрації у Національному банку України і заноситься до
Державного реєстру банків. Статутний капітал банківської корпорації повинен відповідати за-
гальним вимогам Національного банку України щодо статутного капіталу новостворюваного ко-
мерційного банку.

Вимоги Національного банку України щодо надання банківської корпорації ліцензії на вико-
нання окремих операцій встановлюються на рівні загальних вимог для комерційних банків вихо-
дячи з розміру консолідованого капіталу.

Установчий договір та статут корпорації мають включати положення щодо забезпечення вико-
нання корпорацією та її членами своїх фінансових зобов’язань і відповідальності за результати
сумісної діяльності з метою забезпечення інтересів кредиторів та вкладників.

Банки, що увійшли до банківської корпорації, передають корпорації повноваження на здійснення
окремих операцій та забезпечують централізацію виконання окремих функцій. Централізації в
межах банківської корпорації підлягають:

 виконання розрахунків як серед членів корпорації, так і за її межами;
 операції на ринках грошей та капіталів;
 встановлення та ведення кореспондентських рахунків (у національній та іноземній валютах);
 моніторинг кредитних ризиків;
 розробка та прийняття загальних для членів банківської корпорації правил і процедур вико-

нання операцій та внутрішньої звітності;
 формування зовнішньої звітності;
 внутрішній аудит.
Перелік централізованих функцій може бути розширений за згодою банків-членів корпорації.

Передача повноважень щодо централізованого виконання зазначених вище функцій від банків-
членів до банківської корпорації повинна бути зафіксована як у статутах банків-членів корпо-
рації, так і в статуті самої корпорації.

Банківська корпорація виконує функції розрахункового центру для банків — членів корпорації
і не веде безпосереднього обслуговування клієнтів (фізичних та юридичних осіб, крім банків та
інших фінансових установ). Усі банки — члени корпорацій виконують свої розрахунки та платежі
(як у національній, так і в іноземних валютах) виключно через свої кореспондентські рахунки,
відкрити в Національному банку України або безпосередньо у банківській корпорації.

Банки, що увійшли до банківської корпорації, зберігають свою юридичну самостійність у ме-
жах, обумовлених їх статутами та статутом банківської корпорації. Банки, що увійшли у банків-
ську корпорацію, не можуть входити до інших банківських об’єднань, крім як за згодою корпо-
рації (виняток — участь у професійних асоціаціях, створених не на комерційних засадах). Банки,
що увійшли до банківської корпорації, повинні в усіх своїх документах, укладених угодах тощо
вказувати свою належність до корпорації.

Назва банківської корпорації встановлюється засновниками довільно з дотриманням вимог
законодавства.

Згідно із ст. 11 «Банківська холдингова група» Закону України «Про банки і банківську
діяльність» банківська холдингова група — це банківське об’єднання, до складу якого входять
виключно банки.

Материнському банку банківської холдингової групи має належати не менше 50 відсотків ак-
ціонерного (пайового) капіталу або голосів кожного з інших учасників групи, які є його дочірніми
банками.

Дочірній банк не має права володіти акціями материнського банку. У разі, якщо дочірній банк
набув право власності на акції материнського банку, він зобов’язаний відчужити їх протягом місяця.

Банківські холдингові групи дозволяється створювати лише за умови, що угода про їх створен-
ня передбачає покладання на головний банк групи додаткових організаційних функцій стосовно
банків-членів групи, а також створення системи управління спільною діяльністю.
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Банківських нагляд за діяльністю банківської холдингової групи здійснюється на індивіду-
альній та консолідованій основі. Материнський банк зобов’язаний подавати консолідовано-фінан-
совий та статистичний звіти групи відповідно до вимог законодавства.

Материнський банк банківської холдингової групи відповідає за зобов’язаннями своїх членів
у межах свого внеску в капіталі кожного з них, якщо інше не передбачено законом або угодою між
ними [4, с. 20].

Згідно із статтею 12 «Фінансова холдингова група» Закону України «Про банки і банківську
діяльність» фінансова холдингова група має складатися переважно або виключно з установ, що
надають фінансові послуги, причому серед них має бути щонайменше один банк, і материнська
компанія має бути фінансовою установою. Фактично таке об’єднання не можна вважати об’єднан-
ням банківським і до нагляду за таким об’єднанням мають бути допущені Державна комісія з
регулювання ринків фінансових послуг та Державна комісія з цінних паперів та фондового ринку.

Слід зазначити, що Державна комісія з регулювання ринків фінансових послуг має повнова-
ження розробляти і затверджувати нормативно-правові акти, обов’язкові до виконання не тільки
фінансовими установами, а й всіма учасниками ринків фінансових послуг, їх об’єднаннями та
контролювати їх виконання (пункт 1 частини 1 статті 28 Закону України «Про фінансові послуги
та державне регулювання ринків фінансових послуг»).

Материнській компанії має належати більше 50 відсотків акціонерного (пайового) капіталу
кожного з учасників фінансової холдингової групи.

Материнська компанія фінансової холдингової групи зобов’язана подавати наглядовим орга-
нам консолідовано-фінансовий та статистичний звіти групи відповідно до вимог законодавства.

Материнська компанія фінансової холдингової групи при здійсненні своєї діяльності з управ-
ління та координації діяльності її членів на виконання законодавчих і нормативно-правових актів
Національного банку України має право встановлювати правила, що є обов’язковими для членів
фінансової холдингової групи.

Материнська компанія фінансової холдингової групи відповідає за зобов’язаннями своїх членів
у межах свого внеску в капітал кожного з них, якщо інше не передбачено законом або угодою між
ними.

Законом України «Про банки і банківську діяльність» (стаття 13) з метою захисту та представ-
лення інтересів своїх членів, розвитку міжрегіональних та міжнародних зв’язків, забезпечення
наукового та інформаційного обміну і професійних інтересів, розробки рекомендацій щодо бан-
ківської діяльності банкам дозволено створювати неприбуткові спілки чи асоціації. Банківські
спілки та асоціації не мають права займатися банківською чи підприємницькою діяльністю і не
можуть бути створені з метою отримання прибутку.

Страховики також можуть утворювати спілки, асоціації та інші об’єднання для координації
своєї діяльності, захисту інтересів своїх членів та здійснення спільних програм, якщо їх утворен-
ня не суперечить законодавству України. Ці об’єднання не можуть займатися страховою діяльні-
стю (Стаття 13 Закону України «Про страхування»).

Тому, такі об’єднання недоцільно розглядати як суб’єктів господарювання та здійснювати за їх
діяльністю наглядові функції.

ВИСНОВКИ
Таким чином, головне завдання фінансового супермаркету полягає в наданні клієнтам повного

пакету високоякісних фінансових послуг і, як результат, — отриманні від цього максимального
прибутку. Для створення такого об’єднання існують як економічні засади (здешевлення послуг,
що надаються кожним з учасників; залучення нових і утримання старих клієнтів за рахунок реа-
лізації індивідуального підходу до запитів клієнтів при мінімальних витратах зусиль і часу; фор-
мування іміджу групи, яка може вирішити усі проблеми клієнта; створення якісно нових про-
дуктів, поєднуючи позитивні характеристики цілого ряду товарів (послуг) в єдине ціле; зменшен-
ня ризику і підвищення контролю над грошовими потоками усередині групи), так і правові
засади (в Україні об’єднання господарської діяльності фінансових установ і юридичних осіб,
які не є фінансовими установами, але мають право надавати фінансові послуги, перспективно
шляхом створення холдингу, що найбільше підходить під визначення «фінансового супермар-
кету» за законодавством ЄС).

Органи нагляду за діяльністю на ринках фінансових послуг мають обмежені повноваження з
нагляду за всіма видами об’єднання учасників ринків фінансових послуг. Найбільші повноважен-
ня з нагляду за концентрацією ринків фінансових послуг має Національний банк України.
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КРЕДИТНІ РЕЙТИНГИ БОРГОВИХ ЗОБОВ’ЯЗАНЬ УКРАЇНИ
ТА ЧИННИКИ ЇХ ПОЛІПШЕННЯ

У статті розглянуто особливості присвоєння суверенних кредитних рейтингів міжнародними
рейтинговими агентствами. Наведено останні кредитні рейтинги боргових зобов’язань України
та зазначено фактори, що обумовили отримання таких рейтингів. Визначено чинники впливу на
суверенний кредитний рейтинг та зазначено основні напрями підвищення кредитно-інвестицій-
них рейтингів України.

Ключові слова: державні боргові зобов’язання, міжнародні кредитно-рейтингові агентства,
суверенні кредитні рейтинги, економічні та політичні чинники.

ВСТУП
В сучасних умовах залучення ресурсів на міжнародному ринку капіталу будь-якою країною

через випуск боргових зобов’язань передбачає отримання суверенного кредитного рейтингу по
цим зобов’язанням від міжнародних кредитно-рейтингових агентств. Так, отримання суверенно-
го кредитного рейтингу показує рівень можливості та готовності уряду сплатити за борговими
зобов’язаннями відповідно до умов їхнього випуску, що дозволяє інвесторам визначити
відповідність запропонованої ставки доходу потенційним ризикам. Тому, вартість боргових зобо-
в’язань напряму залежить від присвоєного їм міжнародного кредитного рейтингу. Сьогодні, кре-
дитні рейтинги боргових зобов’язань України знаходяться на низькому рівні, що зумовлює не-
обхідність визначення чинників впливу на рівень суверенних кредитних рейтингів з метою їх
покращення. Крім того, важливість отримання урядом України рейтингів високого рівня обумов-
люється не лише потребою у зниженні вартості суверенних боргових зобов’язань, але й необхід-
ністю покращення доступу приватних емітентів до зовнішніх позикових ресурсів, оскільки, рей-
тинг національного уряду є, певним чином, орієнтиром, за допомогою якого визначаються рей-
тинги всіх інших емітентів, що діють у межах його юрисдикції.

Теоретичні та практичні аспекти присвоєння міжнародних кредитних рейтингів суверенним
борговим зобов’язанням, зокрема, висвітлені у працях таких науковців як: В. Базилевич, С. Бори-
нець, А. Брагін, З. Варналій, Б. Данилишин, А. Кармінський, Е. Кузнецов, В. Лісовенко, І. Лютий,
С. Марченко, А. Пересецький, О. Пирог, Р. Рак, О. Рожко, В. Шелудько, та інші.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Зважаючи на важливість отримання високих кредитних рейтингів по суверенним борговим

зобов’язанням метою роботи є дослідження чинників впливу на суверенні кредитні рейтинги та
визначення основних заходів, реалізація яких сприятиме підвищенню міжнародних кредитно-
інвестиційних рейтингів України та зниженню дохідності її боргових зобов’язань.

РЕЗУЛЬТАТИ
В сучасних умовах, основним показником рівня інвестиційної привабливості державних об-

лігацій будь-якої країни-емітента є наявність значного попиту як вітчизняних, так і іноземних
інвесторів, на державні цінні папери при низькому рівні їх дохідності порівняно з альтернативни-
ми джерелами вкладання ресурсів. Вартість державних боргових зобов’язань залежить від бага-
тьох внутрішніх та зовнішніх факторів, однак, найбільш вагомим чинником встановлення відпо-
відної вартості внутрішніх та зовнішніх державних облігацій є отримання суверенних кредитних
рейтингів по державним борговим зобов’язанням від міжнародних кредитно-рейтингових агентств.
Зміна кредитних рейтингів, зниження чи підвищення, миттєво призводить до відповідної реакції
потенційних інвесторів, що відображується відповідно у падінні чи зростанні котирувань дер-
жавних облігацій на ринку та попиту на них.

Кредитні рейтинги мають велике значення як для емітентів боргових цінних паперів, так і для
інвесторів. Для емітентів боргових зобов’язань, кредитні рейтинги є ефективним інструмент
збільшення потенційних можливостей залучення інвестицій в розвиток економіки, оскільки вони
сприяють підвищенню довіри інвесторів і кредиторів до боргових цінних паперів емітента. На-
слідком чого є зниження витрат при здійсненні запозичень, оскільки потенційні інвестори, як
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правило, не бажають купувати боргові зобов’язання, які не мають рейтингу, однак, можуть прид-
бати такі боргові зобов’язання тільки за умов їх високої дохідності, так званої «премії за невиз-
наченість». Рейтинг допомагає впливати на сприйняття інвесторами кредитних ризиків і полег-
шує доступ на ринки капіталу навіть у складні періоди. Для інвесторів рейтинги, що встанов-
люються міжнародними рейтинговими агентствами допомагають скласти уявлення про інвес-
тиційний клімат країни-емітента, та його боргових цінних паперів. Рейтинги для інвесторів
являються простим та зручним інструментом визначення кредитного ризику та премії за ризик
по борговим зобов’язанням.

Присвоєнням суверенних кредитних рейтингів боргових зобов’язань займаються такі міжна-
родні рейтингові агентства як: «Moody’s Investors Service, Inc.», «Standard and Poor’s Corporation»,
«Fitch Ratings Ltd.» та «Rating & Investment Information Inc.», рейтинги яких є загальновизнаними
серед міжнародних інвесторів, емітентів та регулюючих органів. При оцінці боргових зобов’я-
зань міжнародні рейтингові агентства поділяють шкалу рейтингу на дві частини: інвестиційну,
яка позначається літерами від ААА до ВВВ/Ваа, та спекулятивну, від ВВ до C/D (рис. 1). До
інвестиційного класу належать «першокласні» зобов’язання емітентів з рейтингом, що свідчить
про найвищу, хорошу або прийнятну здатність погашати свої боргові зобов’язання. Спекулятив-
ний клас включає «непершокласні» зобов’язання емітентів, що мають високий кредитний ризик
або перебувають на грані дефолту [2; 6].

Moody's S&P Fitch R&I
Ааа ААА ААА ААА
Аа АА АА АА
 А  А  А  А

Ваа ВВВ ВВВ ВВВ

Ва ВВ ВВ ВВ
В В В В

Саа ССС ССС ССС
Са СС СС СС
С С C С

SD DDD
D DD

D

Довгострокові та короткострокові
боргові зобов’язання

Інвестиційний
клас

(Prime)

Не інвестиційний
клас

(Not prime)

Рис. 1. Кредитні рейтинги деяких міжнародних рейтингових агентств по довгостроковим та
короткостроковим борговим зобов’язанням [5]

Співробітництво уряду України з міжнародними кредитними рейтинговими агентствами роз-
почалось у 1997 році, коли вперше було здійснено випуски зовнішніх боргових зобов’язань, що
вимагало отримання кредитних рейтингів. На жаль, за весь період співпраці уряду з міжнародни-
ми рейтинговими агентствами, кредитні рейтинги боргових зобов’язань України жодного разу не
знаходились в інвестиційній категорії. Розглядаючи детально останні кредитні рейтинги коротко-
строкових та довгострокових боргових зобов’язань України в національній та іноземній валютах,
слід зазначити, що міжнародні рейтингові агентства відносять їх до середнього або низького рівня
спекулятивного класу. Присвоєні рейтинги свідчать, що короткострокові та довгострокові боргові
зобов’язання України в іноземній та національній валютах мають спекулятивний характер, емі-
тент має можливості для їх погашення, однак ці можливості є дуже чутливими до несприятливих
економічних умов, настання яких негативно вплине на подальше обслуговування боргових зобо-
в’язань (табл. 1).

Присвоєння міжнародними агентствами борговим зобов’язанням України рейтингів спекуля-
тивного класу зумовлене наявністю багатьох негативних факторів у вітчизняній економічній та
політичній сферах, зокрема:

 постійна економічна та політична нестабільність в країні;
 негативна історія реструктуризації державного боргу;
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Таблиця 1. Кредитні рейтинги боргових зобов’язань України станом на 21 липня 2011 року *
Рейтингові агентства

Рейтинги боргових зобов’язань «Standard and
Poor's» «Moody's» «Fitch

Ratings»
«Rating and

Investment Inf.»
1) Короткострокові зобов’язання:

 в національній валюті В — — —
 в іноземній валюті В — В —

2) Довгострокові зобов’язання
 в національній валюті ВВ- В2 В —
 в іноземній валюті В+ В2 В В+

Дата присвоєння/
підтвердження рейтингу

29.07.
2010 р.

11.11.
2010 р.

21.07.
2011 р.

31.03.
2011 р.

* Складено за даними [4]

 проблеми неплатежів у народному господарстві;
 низький рівень прямих іноземних інвестицій, а також, наявність переважно дефіциту поточ-

ного рахунку платіжного балансу країни;
 залежність від експорту металопродукції;
 світова фінансова криза 2008 року та поширення на цій основі кризових явищ в Україні;
 наявність ризиків у банківському та корпоративному секторах;
 високий рівень державного боргу, дефіциту бюджету, інфляції;
 незначні обсяги міжнародних резервів Національного банку України, що підвищує ризик

невиконання державою своїх зобов’язань за зовнішніми запозиченнями;
 низька передбачуваність політичної ситуації в країні;
 неузгодженість дій законодавчої та виконавчої влади, що стає на заваді проведення структур-

них реформ, та інше.
Політична нестабільність та повільний економічний розвиток з наявністю ризиків у фінан-

совій системі країни негативно впливають на можливість отримання рейтингів інвестиційного
рівня.

Саме ці дві групи факторів в країні: економічні та політичні, оцінюються міжнародними агент-
ствами при встановленні суверенних кредитних рейтингів. Економічні та політичні фактори відоб-
ражають наявні ризики в економічній та політичній системі країни.

Так, економічні ризики визначають спроможність уряду вчасно й у повному обсязі сплатити за
своїми борговими зобов’язаннями і одночасно економічні ризики полягають і у ймовірності настан-
ня ситуації, коли держава в результаті несприятливого економічного становища не матиме у своєму
розпорядженні достатнього обсягу доходів бюджету чи валютних резервів для виконання своїх зо-
бов’язань, а також не зможе залучити для вказаних цілей кошти на міжнародних ринках капіталів.

Політичні ризики відображають ступінь готовності уряду платити за своїми боргами. Готовність
платити становить собою якісну категорію, що відрізняє уряди від більшості інших типів емітентів.
Кредитори мають, переважно, незначні можливості щодо одержання правової допомоги, тому уряд
може на вибірковій основі відмовитися від виконання своїх зобов’язань, навіть якщо має необхідні
фінансові засоби для своєчасного обслуговування боргу. Політичні ризики полягають у ймовірності
настання ситуації, коли держава, будучи в змозі обслуговувати та погашати свої зовнішні зобов’я-
зання, із політичних чи інших причин відмовляється це робити [1, c. 205]. Загалом, показники, що
визначають ступінь економічних та політичних ризиків в країні наведено на рис. 2.

Зазначені економічні та політичні фактори є внутрішніми чинниками країни які впливають на
рівень кредитних рейтингів та відповідно на вартість суверенних боргових зобов’язань. Тому,
слід також виділити зовнішні чинники, які здійснюють частковий вплив на рівень кредитних рей-
тингів та вартість боргових зобов’язань уряду країни. Зокрема, це наявність у світі сприятливого
економічного клімату та перспектив подальшого стабільного економічного зростання країн, що
розвиваються. Це, в деякій мірі, забезпечує позитивні очікування у міжнародних інвесторів і сприяє
вкладенню коштів у боргові зобов’язання цих країн. Тому, зростання світової економіки призво-
дить до підвищення привабливості суверенних облігацій країн, що розвиваються та до зниження
їх вартості. У протилежному випадку, зокрема, наявність світової економічної кризи чи проблем з
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Показники, що характеризують
економічні та політичні ризики в країні

ринкова/неринкова економіка, темпи і
характер економічного зростання в краї-
ні;

обсяг і структура заощаджень і капітало-
вкладень;

збалансованість державного бюджету,
ефективність та ступінь гнучкості систе-
ми оподатковування;

тенденції розвитку цінової інфляції, те-
мпи зростання грошової маси та особли-
вості валютної політики;

структура рахунку поточних операцій та
потоків капіталу, обсяг і структура дер-
жавних резервів;

тягар державного боргу і його обслуго-
вування, валютна структура боргу;

зобов'язання держави з виплати різних
видів соціального забезпечення та обсяг
умовних зобов'язань.

форма правління в країні, демократич-
ність державної влади;

ступінь інтеграції в глобальну торгову
і фінансову системи;

стабільність політичної структури
держави; впорядкованість процедури
передачі владних повноважень;

ступінь участі населення в управлінні
країною, гарантованість прав і свобод
громадян;

наявність консенсусу щодо цілей і за-
вдань економічної політики;

ступінь незалежності центрального
банку країни;

незалежність і справедливість судової
системи, деполітизованість державних
силових органів, тощо.

Показники
економічних ризиків

Показники
політичних ризиків

Рис. 2. Показники економічних та політичних ризиків в країні (Складено за даними [3; 7])

платоспроможністю у деяких іноземних країнах, може значно знизити схильність міжнародних
інвесторів до ризику та обмежити обсяги їх кредитування.

Разом з тим, серед зазначених факторів, при прийнятті рішення щодо присвоєння суверенного
кредитного рейтингу, для країн що розвиваються, до яких належить Україна, основними виступа-
ють саме внутрішні політичні фактори, які значно впливають на ступінь надійності боргових
зобов’язань та відповідно на рівень їх рейтингу.

Загалом, з метою покращення міжнародних кредитно-інвестиційних рейтингів України слід
зазначити основні фактори, що сприятимуть їх підвищенню, зокрема це:

1) досягнення достатньо високої стабільності політичної системи за рахунок: прийняття за-
конів, що дають можливість скорочення обсягу тіньової економіки, проведення ефективної гро-
шово-кредитної та фіскальної політики, реалізація реформ банківської сфери, житлово-комуналь-
ного господарства та державного управління, проведення прозорої приватизації, а також, підви-
щення рівня демократичності органів державної влади та забезпечення прозорості проведення
виборів;

2) забезпечення стабільної ситуації в економіці держави та покращення макроекономічних
показників за допомогою:
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 спрямування запозичених коштів переважно для фінансування інституційних змін, розвитку
базових галузей економіки та інфраструктури, запровадження новітніх технологій з метою забез-
печення майбутнього зростання ВВП та доходів державного бюджету країни;

 розробки та запровадження системи індикаторів попередження негативних та несприятли-
вих подій для економіки держави, у корпоративному та державному секторах, що підвищить фінан-
сову безпеку країни;

 покращення управління ризиками державних запозичень та державного боргу країни за до-
помогою: прийняття закону України «Про державний борг», розробки та реалізації боргової стра-
тегії держави, організації проведення в межах запозичених коштів операцій з державним боргом,
включаючи обмін та достроковий викуп державних боргових зобов’язань з метою економії бюд-
жетних коштів та мінімізації відсоткового ризику;

 забезпечення своєчасного і в повному обсязі погашення та обслуговування державного боргу
за допомогою створення спеціального державного кредитного резерву на випадок виникнення
непередбачених бюджетних видатків або зниження доходів державного бюджету;

 продовження співробітництва з міжнародними фінансовими організаціями (МВФ та групою
Світового Банку), узгодження напрямів використання залучених фінансових ресурсів від міжна-
родних фінансових організацій з пріоритетними напрямами економічного та соціального розвит-
ку України на наступні роки, забезпечення переорієнтації напрямів використання позикових коштів
на здійснення інвестицій у розвиток високотехнологічних виробництв та галузей економіки.

ВИСНОВКИ
Отже, отримання суверенного кредитного рейтингу є важливою передумовою залучення пози-

кових ресурсів державами на міжнародному ринку капіталів. Міжнародні кредитні рейтинги впли-
вають на інвестиційні потоки, вартість позикових ресурсів і величину премії за ризик. Наявність
кредитних рейтингів боргових зобов’язань України спекулятивного рівня зумовлює їх поліпшення
до інвестиційного рівня, що не лише підвищить інвестиційну привабливість України, але й дозво-
лить залучати фінансові ресурси за значно нижчою ставкою дохідності в потрібних обсягах і тер-
мінах, сприятиме надходженню прямих іноземних інвестицій у країну, полегшить здійснення екс-
портно-імпортних операцій, дозволить розширити базу кредиторів такими важливими міжнародни-
ми інвесторами як пенсійні фонди та страхові компанії. У зв’язку з цим, важливим є створення
сприятливих політико-економічних умов, що в подальшому забезпечить зростання інвестиційної
привабливості України та отримання високого кредитного рейтингу, який дозволить залучати пози-
кові ресурси на більш вигідних для країни умовах для розвитку вітчизняної економіки.
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ОСНОВНІ НАПРЯМИ ІНВЕСТИЦІЙНОЇ ДІЯЛЬНОСТІ ПИВОВАРЕННИХ
ПІДПРИЄМСТВ УКРАЇНИ

Проаналізовано стан інвестиційної діяльності пивоварних підприємств України. Досліджено
реалізовані основними гравцями ринку пива інвестиційні проекти та визначено основні напрями
їх інвестиційної активності.

Ключові слова: інвестиційна діяльність, інвестиційний проект, ціль, енергоємність виробниц-
тва, інвестиційна стратегія.

ВСТУП
Активізація інвестиційної діяльності промислових підприємств, спрямованої як на інновацій-

не та екологічне забезпечення, так і на просте відтворення основних засобів господарюючих
суб’єктів, є необхідною умовою забезпечення конкурентоспроможності пивоварних підприємств
України. Внаслідок впливу світової фінансово-економічної кризи 2008–2009 років інвестиційні
можливості підприємств послабились. Скорочення джерел фінансування інвестиційної діяльності
призвело до зменшення інвестицій в основний капітал та, як наслідок, уповільнення модерніза-
ційних процесів у вітчизняній промисловості. Механізмом подолання негативної тенденції є
здійснення модернізації економіки, що потребує активізації інвестиційної діяльності промисло-
вих підприємств. Для розробки ефективної інвестиційної стратегії необхідною умовою є аналіз
впроваджених інвестиційних проектів та дослідження основних напрямі інвестування

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Метою статті є проаналізувати інвестиційну діяльність пивоварних підприємств України та

виявити основні напрями реалізованих ними інвестиційних проектів.
РЕЗУЛЬТАТИ
Інвестиційна діяльність підприємств пивної галузі України є збалансованою за складом та

відповідає сучасним умовам розвитку галузі. Вона має внутрішню та зовнішню синхронізацію у
часі. Внутрішня орієнтована на узгодження окремих напрямків інвестування між собою, а зо-
внішня передбачає узгодження інвестиційної стратегії розвитку підприємства з загальною стра-
тегією підприємства та змінами у зовнішньому середовищі.

Оскільки значний вплив на собівартість пива мають витрати енергоресурсів, то зниження енер-
гоємності виробництва є першочерговим завданням інвестування підприємств пивної галузі. Ви-
користання сучасного обладнання і технологічних схем в Європі дало змогу знизити витрати енергії
при виробництві пива на 30%, зокрема, за рахунок рекуперації тепла на різних стадіях його ви-
робництва, застосування систем охолодження, модернізації апаратів на пивоварних заводах, підви-
щення ККД компресорних установок.

Прикладом такого інвестиційного проекту в Україні може бути встановлення компанією «Обо-
лонь» варильної системи, яка може здійснювати 12 варок на день по 750 гектолітрів холодного
сусла. Особливість цього варильного апарату німецької фірми Ziemann в тому, що він дозволяє
економити витрати на теплову енергію при варці в два рази.

Не менш важливим напрямом інвестування підприємств пивної галузі є зменшення витрат
води на виробництво 1 літра пива [2]. Так в результаті реалізації декількох інвестиційних про-
ектів за останні два роки частка повторно використаної води на ПАТ «Оболонь» зросла на 89%.
Таким чином, 67% води на підприємстві використовується повторно. Середні витрати води ПАТ «Обо-
лонь» на виготовлення 1 літра продукції становлять близько 3 літрів. В середньому по галузі у
світі витрачається 5 літрів води на 1 літр готової продукції.

Компанія SABMiller також реалізовує проекти в даному напрямку. У червні 2011 року у Вели-
кобританії при університеті Ноттінгема було відкрито науково-дослідний центр пивоваріння. Ство-
рення центру зайняло два роки, а інвестиції склали 3 млн. фунтів стерлінгів. До його основних
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завдань належить розробка нових технологій та процесів пивоваріння з метою покращення смаку
напою, а також пошук більш ефективних методів пивоваріння. Важливим напрямом досліджень є
екологічність виробництва пива: використання меншої кількості води, зменшення енергоспожи-
вання, переробка відходів виробництва. Крім того в центрі вже ведуться наукові дослідження у
сфері біопалива другого покоління — можливість переробки відходів процесу пивоваріння на
джерела безпечної енергії.

Ще один інвестиційний проект з оптимізації споживання тепло-, електроенергії та води, а та-
кож зростання продуктивності праці співробітників під час виробництва пива розробила і з
2009 року впроваджує компанія Carlsberg. Проект має назву «1715», яка є формулою оптимально-
го споживання ресурсів для отримання якісного продукту:

0,5 — коефіцієнт стічних вод, Гл / Гл;
4 — загальні втрати екстракту, %;
5 — споживання електроенергії, кВт год / Гл;
10 — споживання теплової енергії, кВт год / Гл;
17,15 — продуктивність персоналу, Гл /люд-год.
Для досягнення цілей «1715» в компанії було створено 5 робочих фокус-груп за наступними

напрямками: економія води, економія електроенергії, економія пару, економія екстракту, підви-
щення продуктивності праці. В результаті реалізації проекту протягом 2009-2011 років споживан-
ня теплової енергії зменшилось на 20%, споживання електроенергії — на 8%, споживання води
— на 17% (рис. 1).
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Рис. 1. Динаміка споживання в результаті реалізації проекту (Складено автором статті)

Протягом 2012 року проект продовжується і кінцевою метою є досягнення кінцевої цілі:
0,5 4 5 10 17,15 = 1715.

Постійне вдосконалення виробничих процесів для економії ресурсів окрім екологічного дає і
значний позитивний економічний ефект. Наприклад, на київській пивоварні компанії «Оболонь»
встановлені нові економні варниці пива, які повторно використовують тепло і економлять 633
тис. м3 природного газу на рік, або 1,7 млн. грн.

Протягом останніх років збільшилась кількість проектів спрямованих на захист екології та
зменшення негативного впливу підприємств пивної галузі на довкілля.

Компанія AB InBev Україна з серпня по жовтень 2011 року реалізувала в Києві пілотний про-
ект зі збору скляної тари з-під пива. В рамках заходу здійснювались два напрями: програма
співпраці з пунктами прийому склотари та з торговими точками. Робота з пунктами прийому
склотари передбачала встановлення біля сміттєвих баків кошиків з написом «Для скляних пля-
шок». Заповнені кошики доставлялися до пунктів прийому склотари. Торгові точки, згідно умов
домовленості, створювали комфортні умови для здачі людьми пляшок самостійно. У магазинах
та кіосках приймались порожні пляшки торгових марок, які виробляє AB InBev. За кожну пляшку
людина отримувала винагороду, а за кожні п’ять — сувенір.

В результаті виробництво нового скла з вторсировини дозволяє заощадити 1 тону кварцового
піску і 250 кг кальцинованої соди. Крім того, майже на 80% знижується кількість кар’єрних відходів,
на 50% знижується споживання води у виробництві і на 40% — споживання енергії в порівнянні
з виробництвом з вихідної сировини. 1 тона прийнятого склобою зменшує викиди СО2 на 315 кг.

Крім цього, протягом останніх п’яти років компанія розробила та впроваджує програму «Кра-
щий світ», в основу якої покладено три принципи: пропаганда відповідального споживання алко-
гольних напоїв, захист навколишнього середовища та суспільно корисна діяльність. В межах даної
програми протягом 2011-2012 років було реалізовано великий інвестиційний проект з будівницт-
ва сучасного комплексу очисних споруд, який було відкрито 5 червня в місті Чернігів.
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Будівництво очисних споруд Carlsberg відбувалось у дві стадії. Перший етап будівництва да-
тується 2004-2005, а другий 2008-2009 роками. В 2011 році в рамках даного інвестиційного про-
екту була проведена модернізація існуючої системи трубопроводів очисних споруд.

Не менш розвиненим напрямом інвестиційної діяльності підприємств пивної галузі є реаліза-
ція проектів з метою досягнення відповідального споживання пива. В 2010 році Carlsberg спільно
з організацією «Укрпиво» запустила соціальну компанію «Споживай відповідально», яка спрямо-
вана на зниження споживання неповнолітніми алкогольних напоїв. В межах проекту на націо-
нальних телеканалах транслювались ролики, які попереджали про відповідальність продавців за
продаж алкоголю неповнолітнім. В 2012 році Carlsberg впровадила всеукраїнський проект «Відпо-
відальність починається з мене», в результаті якого були встановлені білборди з висвітленням
проблем споживання алкоголю за кермом та в заборонених місцях.

Серед інших важливе місце в інвестиційній діяльності підприємств пивної галузі займають
соціальні проекти. Пріоритетними напрямами соціальних інвестицій є меценатство, освіта та
розвиток бізнес-середовища, культура та спорт.

Прикладами соціальних проектів Carlsberg є відкриття у 2005 році у Львові першого в Україні
музею пивоваріння та «Екскурсійний проект» 2010-2011 років, який передбачає проведення екс-
курсій на всіх заводах корпорації. Багато уваги компанія приділяє культурним проектам — вста-
новлення пам’ятника пивоварам, реставрація фонтану біля Оперного театру у Львові.

Серед освітніх проектів 2010-2011 років можна виділити три:
1. Кар’єрна конференція AIESEC Talents Fair;
2. Лекції профессора Т’єррі Поста;
3. Всеукраїнський чемпіонат з вирішення бізнес-кейсів Case Champ.
Розглянемо найбільш масштабні інвестиційні проекти основних гравців ринку пива України.
Компанія «САН ІнБев Україна» працює на українському ринку з 2000 року і весь цей час є

незмінним лідером на українському пивному ринку. Успішна діяльність компанії пояснюється
якісним управлінням, спрямованим на покращення поточного стану заводів та забезпечення їх
розвитку в майбутньому. Основними характеристиками діяльності корпорації є поєднання бага-
товікового досвіду і традицій із міжнародними інноваційними практиками; унікальна корпора-
тивна культура, що сповідує принципи націленості на результат, персональної відповідальності і
постійного вдосконалення; активна інвестиційна діяльність.

Постійний розвиток та модернізація виробничих потужностей, розширення асортименту, вдос-
коналення системи збуту є основою інвестиційної стратегії компанії. Крім того протягом останніх
років керівництво активно впроваджує проекти з мінімізації впливу виробництва пива на довко-
лишнє середовище. Протягом 2008-2012 років було реалізовано чотири масштабних інвестицій-
них проекти загальною вартістю біля 15 млн. дол. (табл. 1).

Таблиця 1. Результати реалізованих інвестиційних проектів «САН ІнБев Україна» [5].

Назва проекту Вартість Затрати Період
реалізації Результати

1 2 3 4 5
Будівництво компле-
ксу очисних споруд у
м. Чернігів

10,7 млн.
дол.

Переви-
щення
планових

02.10.2011 –
05.06.2012

1.Більш ретельна очистка води
(зникає необхідність доочистки).
2. Заміна природного газу біога-
зом (економія 2,5 млн. грн. за рік).
3. Створення 5 нових робочих
місць.

Проект збирання
скляної тари для вто-
ринної переробки

300 тис.
дол.

Планові 01.08.2011 –
01.10.2011

(Київ)
01.10.2011 –

…

1. Повернення біля 55% скляної
тари.
2. Виробництво нового скла з
вторсировини: на 50% знижуєть-
ся споживання води і на 40%
споживання енергії; зменшують-
ся викиди СО2.
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Таблиця 2. Результати реалізованих інвестиційних проектів корпорації Carlsberg [4]

1 2 3 4 5
Встановлення облад-
нання підвищення
коефіцієнту утиліза-
ції

1500 тис.
грн.

Переви-
щення
планових

01.04. 2008
– 01.08.2008

1. Підвищення енергетичної яко-
сті повітря.
2. Підвищення коефіцієнту утилі-
зації тепла до 70%.
3. Покращення умов праці.

Створення корпора-
тивного університету

2 млн.
дол.

Планові 15.03.2010 –
25.07.2010

1. Підвищення кваліфікації кра-
щих співробітників.
2. Лідерські програми.
3. Тренінги з вивчення сучасних
методів управління.

Продовження таблиці 1

Отже, реалізовані протягом останніх років компанією «САН ІнБев Україна» інвестиційні про-
екти принесли значні позитивні результати та забезпечили економію для корпорації.

Корпорація Carlsberg з’явилась на ринку пива України у 2001 році, отримавши лише 50% час-
тку ВВН. Інвестиційна діяльність Carlsberg Україна обумовлена необхідністю ефективного роз-
витку виробничо-економічного потенціалу підприємства, а також вирішенням завдань стратегіч-
ного розвитку, підвищення конкурентоспроможності продукції, покращення умов праці та змен-
шення негативного впливу виробництва на екологію. Крім того, компанія активно здійснює бла-
годійну діяльність в інтересах українського суспільства, сприяє підвищенню міжнародного рей-
тингу держави і поліпшенню соціально-економічного стану в Україні.

Таким чином, за часи існування на українському ринку корпорацією Carlsberg на розвиток
пивоварної галузі направлені найбільші серед пивоварних заводів України інвестиції. Результа-
том активної інвестиційної діяльності стало докорінне оновлення виробництва, що дозволило не
лише збільшити потужності, а й вивести якість продукції на рівень світових стандартів. Компа-
нією було розроблено 8 інвестиційних проектів. Однак в результаті економічної кризи та неста-
більності середовища було реалізовано тільки 6 з них (табл. 2).

Корпорація «Оболонь», яка є єдиною пивоварною корпорацією зі 100% вітчизняним капіта-
лом входить до списку 40 найбільших пивоварних концернів Світу. На даний момент «Оболонь»
забезпечує 80% експорту пива з України та представлена у 33 країнах світу на всіх континентах. З

Назва проекту Вартість Затрати Період
реалізації Результати

1 2 3 4 5
Будівництво Київсь-
кого пивзаводу «Сла-
вутич»

60 млн.
євро

Переви-
щення
планових

2003 – 2004
(1 рік 4 мі-

сяці)

1. Найбільш сучасний пивовар-
ний завод в Україні.
2. Додаткова виробнича потуж-
ність 568 млн. л./р. пива.
3. Біля 500 нових робочих місць.
4. Збільшення частки ринку.

Перезапуск бренду
«Славутич»

15 млн.
грн.

Переви-
щення
планових

2006 – 2007
роки

1. Зміна зовнішнього вигляду.
2. Удосконалення смаку та якості
продукції.
3. Зміни у позиціонуванні брен-
ду.
4. 125% зростання «Славутич»

Будівництво очисних
споруд

60 млн.
грн.

Планові 2004 – 2005
2008 – 2009

1. Заміна природного газу біога-
зом.
2. Нормалізація РН стоків.
3. Зменшення викидів метану.
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Продовження таблиці 2
1 2 3 4 5

Проект з викорис-
тання оборотної тари

200 тис.
дол.

Планові 2008 – ... 1. За результатами 2011 року по-
вернення пляшки склало більше
65%.
2. Зменшення рівня емісії СО2.
3. Щорічне скорочення на 140
тис. тон. твердих побутових від-
ходів.
4. Скорочення на 2/3 потреб в
закупівлі скляної тари.

Проект «1715» 100 тис.
грн.

Планові 2009 – … Зменшення споживання:
 теплової енергії на 20%;
 електроенергії на 8%;
 води на 17%.

Проект 5 S to HS 50 тис.
грн. що-

річно

Переви-
щення
планових

2010 – … 1. Зменшення кількості виробни-
чих травм.
2. Управління охороною праці.
3. Забезпечення комфортних умов
праці.

метою збільшення частки ринку та досягнення європейського рівня якості компанія проводить
активну інвестиційну політику. Серед реалізованих протягом останніх років інвестиційних про-
ектів значну частку займають інвестиції у розширення виробництва та встановлення сучасного
обладнання. Крім того «Оболонь» вкладає значні кошти у проекти спрямовані на мінімізацію
впливу виробництва на навколишнє середовище (табл. 3).

Таблиця 3. Результати реалізованих інвестиційних проектів «Оболонь» [3]

Назва проекту Вартість Затрати Період
реалізації Результати

1 2 3 4 5
Реконструкція вариль-
ного цеху з впрова-
дженням енергозбері-
гаючої технології варки
сусла.

30 млн.
євро.

Планові 2010 –
2012

1. Зниження питомих витрат при-
родного газу та електроенергії.
2. Зменшення обсягів викидів
парникових газів пов’язаних із
виробництвом пива.
3. Покращення якості продукції.

Реконструкція «Пиво-
варні Зіберта» (встано-
влення сучасного ні-
мецького устаткуван-
ня)

40 млн.
євро

Переви-
щення
планових

2009 –
2011

1. Збільшення виробничих поту-
жностей у 15 разів до 1,5 млн.
гектолітрів пива на рік.
2. Створено 160 нових робочих
місць.
3. Підвищення якості продукції.

Будівництво солодово-
го заводу у смт. Чеме-
рівці

100 млн.
дол.

Переви-
щення
планових

5.10.2006.
–

18.05.2009.
(32 місяці)

1. Виробництво понад 120 тис.
тонн солоду на рік, що мінімізує
залежність компанії від імпорту
солоду.
2. Нові робочі місця.
3. Найсучасніший солодовий за-
вод у Європі.
4. Селекція нових сортів солоду
для покращення смаку пива.
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1 2 3 4 5
Програма з утилізації
пивної дробини шля-
хом передачі її в гос-
подарства з наступним
використання у якості
корму для тварин.

100 тис.
грн.

Планові 2004 1. Зменшення обсягів органічних
відходів.
2. Запобігання викидів парнико-
вих газів (метану) в атмосферу.

Продовження таблиці 3

Основна технологічна мета компанії «Оболонь» полягає у постійному вдосконаленні якості
продукції та усіх виробничих процесів з метою стати кращою не лише в Україні, але й у Європі.
Саме тому корпорація впроваджує масштабні інвестиційні проекти в напрямку модернізації та
розширення виробництва.

ПАТ «Міллер Брендз Україна», як вже зазначалось, займає четверте місце серед лідерів укра-
їнського ринку пива з особливо сильними позиціями у східному регіоні. Починаючи з 2008 року
компанія постійно інвестує кошти в розширення виробництва та покращення якості продукції.
Крім того, в той час, коли інші компанії скорочують інвестиції в дослідження та розвиток, SABMiller
постійно розвиває цей напрямок. Незважаючи на досить короткий термін присутності на укра-
їнському ринку (4 роки), компанією вже було розроблено та реалізовано декілька масштабних
проектів (табл. 4).

Таблиця 4. Результати реалізованих інвестиційних проектів «SAB Miller» [1]

Назва проекту Вартість Затрати Період
реалізації Результати

Відкриття науково-
дослідного центру
пивоваріння у Ве-
ликобританії

3 млн. фун-
тів стерлін-

гів

Переви-
щення пла-
нових

Березень
2010 –

червень
2011

1. Дослідження у напрямку роз-
робки біопалива другого поко-
ління.
2. Інноваційні розробки.
3. Оптимізація використання во-
ди та енергії в процесі виробниц-
тва пива.

Розширення виро-
бничих потужнос-
тей заводу

10 млн. єв-
ро.

Переви-
щення пла-
нових

2010 – 2012 1. Потужність лінії розливу зрос-
ла на 21% до 40 тис. пляшок/год.
2. Виробнича потужність збіль-
шилась на 34% до 650 тис. дека-
літрів пива / тиждень.
3. Модернізація фільтраційного
устаткування.

Запуск нової стан-
ції підготовки води

3 млн. євро Планові 2009 – 2012 1. Підвищення ефективності ви-
користання води в процесі виро-
бництва пива.
2. Більш ретельна очистка води.
3. Оновлення виробничих потуж-
ностей заводу.

Компанія SABMiller досить ефективно впроваджує інвестиційні проекти за різними напряма-
ми. Постійний розвиток та вдосконалення виробництва знаходять відображення у збільшенні
прибутків та обсягів продажів SABMiller, а інвестиції в інноваційний розвиток підвищують кон-
курентоспроможність компанії та створюють нові можливості для її зростання.

ВИСНОВКИ
Проаналізувавши реалізовані протягом останніх років пивоварними підприємствами інвес-

тиційні проекти, можна виокремити наступні напрямки їх інвестиційної діяльності для розробки
інвестиційної стратегії галузі:

1. Модернізація устаткування та розширення виробничих потужностей.
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2. Попередження безвідповідального споживання пива.
3. Зменшення обсягів викидів вуглекислого газу та енергозатрат.
4. Збільшення обсягів виробництва пива за скорочення витрат води.
5. Вторинне використання тари та переробка відходів.
6. Прозорість та етика бізнесу.
7. Прагнення до безвідходного виробництва.
Реалізація інвестиційних проектів дозволить закріпити позитивні зрушення у розвитку пиво-

варних підприємств та створити умови для їх подальшого стратегічного розвитку.
Існує ряд об’єктивних причин, що стримують інвестиційну діяльність підприємств пивної га-

лузі. Це політична та економічна нестабільність, обмеженість власних інвестиційних ресурсів
підприємств, недофінансування з боку держави та інші. Але в цілому можна зробити висновок,
що підприємства здійснюють активну інвестиційну діяльність у напрямку розширення ринкових
позицій та подальшого економічного розвитку. Окремі компанії започаткували досвід формуван-
ня інвестиційних програм з цільовою спрямованістю, що значно підвищує ефективність інвести-
ційних проектів. Однак цей метод управління інвестиційними проектами вимагає подальшого
дослідження та вивчення.
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ВВЕДЕНИЕ
Активность протекания инвестиционных процессов в том или ином регионе характеризуется

понятием инвестиционное развитие экономики, которое означает процесс долгосрочного направ-
ленного вложения капитала в предприятия разных областей экономики и социально-экономичес-
кие программы для обеспечения улучшения качества жизни в нем [4].

Инвестиционное развитие региона определяет долгосрочную динамику его экономики и соци-
альной сферы, в связи с этим, должно планироваться, анализироваться и регулироваться в рамках
государственной инвестиционной политики, основанной на разработанной стратегии инвестици-
онного развития экономики региона.

К сожалению, в существующих научных работах по данной тематике [1, 2, 4, 5, 6, 7, 8] нет
единых взглядов на процесс формирования и реализации такой стратегии. В связи с этим, иссле-
дования по данной проблеме актуальны и востребованы как со стороны ученых, так и со стороны
органов государственного и регионального управление в Украине.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Целью статьи является систематизация методологических аспектов инвестиционного разви-

тия экономики региона и формирование современной структурно-логической схемы реализации
стратегии инвестиционного развития региона.

РЕЗУЛЬТАТЫ
В ходе принятия решений об инвестировании в тот или иной регион инвесторы в качестве

критерия выбора региона пользуются интегральными показателями инвестиционной привлека-
тельности или инвестиционного климата, причем многие ученых отождествляют эти понятия.

Однако, следует четко разделять их т.к. инвестиционный климат — это сочетание инвестици-
онной привлекательности и инвестиционной активности региона, которое формирует платежес-
пособный спрос на инвестиции.

Инвестиционная активность региона — результат реализации инвестиционной привлекатель-
ности региона, т.е. реальное развитие инвестиционной деятельности в регионе, характеризующе-
еся объемами и темпами привлечения инвестиций [9, с. 68]. Обращает на себя внимание схожесть
содержания понятий «инвестиционная активность региона» и «инвестиционное развитие регио-
на». По нашему мнению, данные категории действительно характеризуют уровень интенсивнос-
ти протекания инвестиционных процессов в регионе, но первая — в краткосрочном периоде (от 1
до 3 лет), а вторая — в долгосрочном (свыше 3 лет). В связи с этим, данные экономические кате-
гории должны рассматриваться по отдельности.

Инвестиционная привлекательность региона — это интегральный показатель, который опре-
деляется по совокупности его экономических и финансовых показателей, показателей государ-
ственного, общественного, законодательного, политического и социального развития. Инвести-
ционная привлекательность определяет вектор движения физического, финансового, интеллекту-
ального и человеческого капиталов: в регион или за его пределы. Инвестиционная привлекатель-
ность региона определяется его инвестиционным потенциалом и инвестиционным риском.

Инвестиционный потенциал региона — это потенциальные возможности региона к разви-
тию экономики. Инвестиционный потенциал учитывает готовность региона к приему инвести-
ций с соответствующими гарантиями сохранности капитала и получения прибыли инвестора-
ми. Он включает следующие составляющие — частные потенциалы: ресурсно-сырьевой, тру-
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довой, производственный, инновационный, институциональный, инфраструктурный, финансо-
вый и потребительский.

Инвестиционный риск — это вероятность (возможность) потери капитала, который рассчиты-
вают по составляющим: экономический риск, финансовый риск, политический риск, социальный
риск, экологический риск, криминальный риск и законодательный риск.

Государственные и региональные власти обязаны уделять большое внимание вопросам управ-
ления инвестиционным развитием экономики региона. Развиваясь хаотично, инвестиционный
процесс не позволит достичь государству тактических, и тем более стратегических задач при
решении социальных и общеэкономических вопросов.

Под государственным регулированием инвестиционной деятельности понимаются определен-
ные в законодательном порядке формы и методы административного и экономического характе-
ра, используемые органами управления всех уровней для осуществления инвестиционной поли-
тики, обеспечивающей государственные задачи социально-экономического развития страны и ее
регионов, повышения эффективности инвестиций, обеспечения безопасных условий для вложе-
ний в различные инвестиционные объекты.

Регуляторное воздействие государства на региональные инвестиционные процессы осуществ-
ляется посредством инвестиционной политики. Инвестиционная политика представляет собой
многогранную деятельность государства, направленную на формирование благоприятного инве-
стиционного климата, стимулирование инвестиционной активности и повышение эффективнос-
ти использования инвестиций в стране.

В содержании современной инвестиционной политики следует выделить два вида мероприя-
тий и соответственно две формы деятельности: стратегию и тактику [3, с. 107]. Инвестиционная
стратегия — долговременный курс государства, направленный на комплексное решение крупно-
масштабных народнохозяйственных (макроэкономических) задач. К элементам стратегии отно-
сят: 1) постановку долговременных целей и задач, обоснование принципов и приоритетов госу-
дарственного регулирования инвестиций; 2) определение основных источников и резервов долго-
временных вложений; 3) обоснование направлений и способов использования инвестиций (на-
правлений достижения целей). Инвестиционная тактика выражает совокупность приемов (мето-
дов), инструментов, форм управленческой деятельности, с помощью которых субъекты управле-
ния решают стратегические задачи.

Таким образом, систему факторов, определяющих уровень инвестиционного развития эконо-
мики региона и роль в нем государственного регулирования можно представить в виде схемы
(рис. 1). Пунктирными стрелками выделены направления влияния между элементами, сплошны-
ми — составляющие того или иного элемента.

Обобщение доводов, приводимых учеными [1, 2, 6] в пользу разработки инвестиционной стра-
тегии региона позволило выделить нам следующие факторы актуальности ее разработки:

Во-первых, работа региональных администраций над стратегическими планами и программа-
ми систематизирует информацию о регионе, способствует лучшему пониманию ситуации. Во-
вторых, стратегия — важный фактор повышения инвестиционной привлекательности региона,
она значительно облегчает ведение переговоров с инвестором, который может оценить регио-
нальный рынок, увидеть свое место и перспективу своего бизнеса в данном регионе. В-третьих,
стратегия предполагает разработку эффективных инструментов для создания благоприятных ин-
вестиционных условий в регионе, способных обеспечить стабильный приток инвестиций. В-чет-
вертых, стратегия обеспечивает не только количественный, но и качественный рост инвестиций,
отражающийся в увеличении их социальной и бюджетной эффективности. В-пятых, усиливается
интерес к вопросам выбора приоритетов государственного участия в развитии инвестиционных
условий для различных отраслей экономики района.

Нами систематизированы ключевые аспекты формирования инвестиционной стратегии реги-
она (рис. 2).

Региональные инвестиционные стратегии формируются в тесной увязке с соответствующими
стратегиями экономического развития, обеспечивая их финансово-инвестиционную составляю-
щую. Выделяются следующие основные стратегии [1]:

1. Специализации — развитие отраслей, способных эффективно производить продукцию, име-
ющую значительную долю в общегосударственном балансе.

2. Концентрации — концентрация ресурсов на нескольких экономически перспективных на-
правлениях и становления «полюсов роста».
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ГОСУДАРСТВЕННОЕ
РЕГУЛИРОВАНИЕ ИНВЕСТИЦИОННОЙ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ В РЕГИОНЕ

Инвестиционный климат
 региона

Инвестиционная
привлекательность региона

Инвестиционная активность
 региона

Инвестиционный
потенциал региона

Инвестиционный
 риск региона

Инвестиционное развитие
экономики региона

Государственная инвестиционная политика в регионе

Инвестиционная стратегия

Государственная экономическая стратегия региона

Инвестиционная тактика

Рис. 1. Систематизация факторов инвестиционного развития экономики региона и роль госу-
дарства в нем (Предложено автором)

3. Дифференциации — стремлении региона к уникальности в каком-либо аспекте, который
является важным в общегосударственном масштабе.

4. Диверсификации — рассредоточение рисков цикличности развития экономики региона, свя-
занных с конъюнктурой, ресурсами, геополитическими, инфраструктурными условиями ее функ-
ционирования.

Для каждого региона должен быть разработан свой блок инвестиционных приоритетов, на-
правленных на развитие «отстающих» факторов инвестиционного потенциала и снижение уров-
ня хозяйственных рисков, поддержку отраслей специализации региона и диверсификацию струк-
туры его хозяйства с целью снижения зависимости от состояния доминирующей отрасли.

Общие региональные приоритеты важно связать с задачами восстановления межрегиональ-
ных связей, минимизации негативных эффектов хозяйственной разобщенности регионов и про-
тивостояния вызовам глобализации.

Конкретизация инвестиционной стратегии во времени ее реализации предполагает установле-
ние четкой последовательности ее реализации, этапов, конкретных сроков достижения отдель-
ных целей и стратегических задач. В процессе этой конкретизации обеспечивается внешняя и
внутренняя синхронизация процесса стратегического регулирования инвестиционного процесса
во времени.
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Инвестиционная стратегия региона

Экономическая стратегия развития
региона

Пространственная конкре-
тизация стратегии

Ресурсная конкретизация
стратегии

Временная конкретизация
стратегии

Стратегия
специализации

Стратегия
концентрации

Стратегия
дифференциации

Стратегия
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 развития региона

Источники
инвест. ресурсов
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Последовательность
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Этапы реализации
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целей инвестирования
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Стратегические зоны
 инвестирования

Образование региональ-
ных кластеров
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 зон и очагов бедности

Идентификация генераторов
экономического роста

Координация

Региональное
законодательство

Методы прямого стимулиро-
вания инвестиций

Методы косвенного
стимулирования инвестиций

Выбор стратегии

Рис. 2. Ключевые элементы формирования инвестиционной стратегии региона (Предложено автором)

Пространственная конкретизация стратегии заключается в выделении: стратегических зон
инвестирования (объекты региональной инфраструктуры); обосновании и стимулировании обра-
зования региональных кластеров (сконцентрированная на некоторой территории группа взаимо-
связанных предприятий и организаций, взаимодополняющих друг друга и усиливающих конку-
рентные преимущества отдельных компаний и кластера в целом); идентификации наиболее бла-
гоприятных мест для достижения региональных и национальных экономических целей (полюса,
центры, точки, области, локомотивы или ядра роста) — генераторы экономического роста (отрас-
ли, подотрасли, микрозоны и отдельные предприятия, реализующие стратегически значимые в
масштабе региона инвестиционные проекты и программы, способные оказать стимулирующее
влияние на развитие смежных с ними территорий); учете депрессивных зон и очагов бедности.

Обязательным элементом региональной инвестиционной стратегии является ресурсная конк-
ретизация, т.е. детальное описание источников инвестиционных ресурсов, необходимых для реа-
лизации региональных инвестиционных программ, условий их привлечения и использования (сро-
ки, стоимость и др.).

Региональное законодательство как элемент инвестиционной стратегии региона должно обес-
печить повышение инвестиционной привлекательности региона, снижения бюрократических
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препонов на пути развития бизнеса, что достигается через использование прямых и косвенных
методов стимулирования региональных инвестиций.

Формирование инвестиционной стратегии является довольно сложным, творческим процес-
сом, требующим высокой квалификации исполнителей. Анализ современных научных разрабо-
ток относительно методики формирования стратегии инвестиционного развития региона позво-
ляет нам сделать вывод, что нет единых методических подходов к решению этой задачи. Приме-
нение методологии стратегического развития и комплекса методов обоснования и принятия ре-
шений позволило нам сформировать следующую структурно-логическую схему формирования
региональной инвестиционной стратегии (рис. 3).

Начальным этапом данного процесса является выбор целей развития региона. При выборе
целей региона можно использовать три основных методических подхода: 1) от будущего, желае-
мого состояния региона, его миссии во внешней среде; 2) от стратегических проблем региона,
которые необходимо решить; 3) совмещение первого и второго подходов.

Система стратегических целей региона должна определяться с учетом объективных ограниче-
ний, не контролируемых субъектом управления. В качестве ограничений развития предлагается
учитывать стратегические тенденции мирового развития, совокупность воспроизводимых усло-
вий хозяйственного роста и социально–экономического развития страны и региона, националь-
но–исторические традиции.

Следующим шагом является разработка иерархии стратегических целей региона. Наиболее
распространенным способом представления целей в системах организационного управления, к
которым принадлежит и регион с его особенностями, является дерево целей.

В дальнейшем необходимо сосредоточится на определении приоритетности элементов иерар-
хии стратегических целей региона, с точки зрения достижения главной цели его социально-эко-
номического развития. Осуществить данный этап позволяет использование известного в мировой
практике метода ПАТТЕРН (Planning Assistance Through Technical Relevance Number) [10, с. 102-
114]. К моменту завершения данного этапа на нижнем уровне иерархии стратегических целей
региона формируется детализированный набор целей, с определенными значениями их приори-
тетности, с точки зрения достижения цели самого верхнего уровня иерархии. Сумма значений
приоритетов равна 1.

На следующем этапе происходит формирование стратегических целей (направлений) регио-
нальной инвестиционной деятельности, достижение которых должно обеспечить реализацию
целей нижнего уровня иерархии стратегических целей социально-экономического развития
(СЭР) региона.

Для того чтобы определить приоритетность стратегических инвестиционных целей (направ-
лений) региона по отношению друг к другу на следующем этапе необходимо оценить степень их
влияния на региональные цели. При этом, следует брать во внимание тот факт, что реализация тех
или иных стратегических инвестиционных целей (направлений) региона может оказывать одно-
временное влияние на успешность реализации нескольких региональных стратегических целей
СЭР. В этом случае для определения приоритетности стратегических инвестиционных целей ре-
гиона следует воспользоваться методом анализа иерархии Т. Саати. В нашем случае, рассматри-
ваемая иерархическая структура представляет собой совокупность сформированных региональ-
ных стратегических целей СЭР с определенными приоритетами и, влияющий на них набор стра-
тегических инвестиционных целей (направлений) региона.

Сортировка стратегических инвестиционных целей региона по уровню приоритетности по-
зволяет получить их ранжированный ряд, отражающий вклад каждого инвестиционного направ-
ления в реализацию стратегии СЭР региона. Таким образом, на выходе данного этапа в наиболее
общем виде формируется видение главных стратегических направлений осуществления регио-
нальных инвестиций — стратегия регионального инвестиционного развития.

В дополнение к сказанному следует добавить, что в результате реализации вышеописанной
процедуры происходит двухуровневая оценка приоритетности влияния инвестиционных целей
(направлений) на стратегическое СЭР региона. Это позволяет получить наиболее точные и обо-
снованные приоритеты и, соответственно, качественную и рациональную региональную инвес-
тиционную стратегию.

Дальнейшие этапы предлагаемой схемы направлены на детализацию стратегии, формирова-
ние механизмов ее реализации и оценки исполнения.
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Выбор стратегических целей
социально-экономического развития региона

Разработка иерархи и стратегических целей
соц иально-экономического развития (С ЭР) региона
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Рис. 3. Структурно-логическая схема формирования и реализации инвестиционной стратегии
развития региона (Предложено автором)
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Для осуществления детализации и управления реализацией инвестиционной стратегией реги-
она, по нашему мнению, может использоваться концепция сбалансированной системы показате-
лей (Balanced Scorecard — BSC). BSC — это система стратегического управления на основе изме-
рения и оценки его эффективности по набору показателей, подобранному таким образом, чтобы
учесть все существенные (с точки зрения стратегии) аспекты деятельности.

Наличие связей между показателями развития региона и возможность определения стратеги-
ческой значимости каждого показателя позволяют говорить о сбалансированности такой систе-
мы, а это, в свою очередь, говорить о применимости концепции сбалансированной системы пока-
зателей и стратегических карт в процессе стратегического управления региональным развитием.

В качестве проекций стратегического управления региональными инвестиционными процесса-
ми мы предлагаем использовать описанные выше (Рис.2) элементы конкретизации региональной
инвестиционной стратегии: пространственная, временная, ресурсная и законодательно-правовая.

На уровне регионального управления контроль стратегической деятельности будет осуществ-
ляется через ключевые показатели региональных инвестиционных процессов, которые являются
измерителями достижимости целей, а также характеристиками эффективности инвестиционных
процессов и работы каждого субъекта региона. В этом контексте, BSC является инструментом не
только стратегического, но и оперативного управления.

Механизм реализации региональной инвестиционной стратегии включает: а)определение кон-
кретных объектов управления и целей трансформации состояния или деятельности этих объек-
тов, согласование целей с интересами субъектов региональной инвестиционной системы; б) вы-
явление факторов управления, на которые необходимо оказывать воздействие, чтобы выполнить
задания и добиться поставленных целей; в) выбор методов воздействия на факторы управления
(прямых и косвенных); г) определение совокупности необходимых ресурсов управления, посред-
ством которых организуется управленческое воздействие на состояние соответствующих факто-
ров управления.

Заключительным этапом процесса реализации стратегии инвестиционного развития региона
является формирование критериев, оценка и анализ полученных результатов. Критериями управ-
ления региональной инвестиционной стратегии можно считать достижение в регионе устойчи-
вой динамики следующих показателей: темп роста инвестиций (вовлечение в воспроизводствен-
ный процесс собственных финансовых ресурсов предприятий, инвестиционных кредитов за счет
внутренних сбережений, внешних инвестиционных кредитов, прямых инвестиций), уровень ка-
питализации производства в приоритетных отраслях экономики, темп роста ВРП, повышения
эффективности хозяйственных связей на рынке товаров, услуг, капитала, снижения финансового
риска в экономике региона, повышения эффективности структуры производства и потребления и
другие.

ВЫВОДЫ
Таким образом, предложенная схема формирования и реализации стратегии инвестиционного

развития экономики региона является универсальной и позволяет учитывать особенности того
или иного региона. Дальнейшие исследования должны быть направлены на разработку и совер-
шенствование отдельных элементов данной схемы. В частности: обоснование структуры сбалан-
сированной системы показателей инвестиционного развития региона, механизмов реализации
инвестиционной стратегии и инструментов мониторинга и оценки успешности ее реализации.
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ЕКОНОМІКА ТА УПРАВЛІННЯ
УДК 336.6

Блажевич О.Г.,
к.э.н., НАПКС
Соколов И.В.,
магистрант, НАПКС

УПРАВЛЕНИЕ ДЕЛОВОЙ АКТИВНОСТЬЮ ПРЕДПРИЯТИЯ
В статье рассматривается сущность понятия «деловая активность». Определен ключевой пара-

метр: операционный цикл предприятия. Выявлены факторы, влияющие на формирование опера-
ционного цикла. Даны рекомендации по повышению эффективности использования ключевых
характеристик операционного цикла предприятия.

Ключевые слова: деловая активность, операционный цикл, запасы, незавершенное производ-
ство, готовая продукция, дебиторская задолженность, выручка от реализации.

ВВЕДЕНИЕ
В условиях рыночной экономики деловая активность предприятия характеризуется таким со-

стоянием его производственно-хозяйственной и финансовой деятельности, при котором обеспе-
чиваются определенные темпы экономического роста, увеличение реализации продукции, разви-
тие рынков сбыта, улучшение использования денежных ресурсов. Деловая активность имеет тес-
ную взаимосвязь с другими важнейшими характеристиками предприятия. Прежде всего, речь идет
о влиянии деловой активности на инвестиционную привлекательность, финансовую устойчивость,
кредитоспособность. Высокая деловая активность хозяйствующего субъекта мотивирует потен-
циальных инвесторов к осуществлению операций с активами этой компании, вложению средств.

Сущность понятия деловой активности и определения её показателей рассматриваются в трудах
таких ученых-экономистов: Э.Дж. Долана [3], Д. Линдсея [4], В.В. Бочарова [1], Ю.С. Цал-Цалко [17],
В.В. Ковалева [9], Г.В. Савицкой [16], Л.О. Коваленко, Л.М. Ремнёвой [10], О.О. Заикиной [6],
В.О. Мец [12], О.А. Гарасюку, М.Ю. Игнатенко [2], Н.К. Моисеевой и М.В. Конышевой [14].

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Целью статьи является раскрытие сущности деловой активности предприятия и подходов к ее

управлению.
РЕЗУЛЬТАТЫ
Различные авторы трактуют понятие деловой активности по-разному, так например, Л.О. Ко-

валенко и Л.М. Ремнёва считают, что деловая активность предприятия — это комплексная харак-
теристика, которая воплощает разные аспекты деятельности предприятия, а потому определяется
системой таких критериев, как место предприятия на рынке конкретных товаров, география дело-
вых отношений, репутация предприятия как партнера, активность инновационно инвестицион-
ной деятельности, конкурентоспособность [10].

О.О. Заикина дает определение с двух позиций: во-первых, в широком понимании деловая
активность предприятия означает весь спектр усилий, направленных на продвижение предприя-
тия на рынках продукции, труда, капитала; во-вторых, в узком — означает его производственную
и коммерческую деятельность, успешность вложенных усилий, ресурсов, эффективность менед-
жмента [6].

В.В. Ковалев так же разделяет это понятие на две части: во-первых, в широком смысле деловая
активность предприятия означает весь спектр усилий, направленных на продвижение фирмы на
рынках продукции, труда, капитала; во-вторых, в более узком смысле — как текущая производ-
ственная, так и коммерческая деятельность предприятия [9].

Ю.С. Цал-Цалко считает, что для принятия эффективных решений и возможности влиять на
среду, в которой функционирует предприятие, ему необходимо постоянно осуществлять поиск
наилучших взаимосвязей между набором экономических ресурсов и количеством экономических
благ, которые изготавливаются из этих ресурсов. И именно на оценке деловой активности осно-
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вываются рациональные и разумные решения об объемах и объектах использования имущества
(активов) [16].

На наш взгляд, деловая активность предприятия отражает возможности деятельности пред-
приятия, с учетом действия различных факторов как внутренних (материально-технических, орга-
низационно-управленческих, финансовых, экономических, социальных), так и внешних (рыноч-
но-конъюнктурные, хозяйственно-правовые, государственного администрирования). Необходи-
мо понимать, что, если на внутренние факторы предприятие может непосредственно влиять для
улучшения деловой активности, то внешние факторы не подлежат прямому влиянию. Главным
оценочным показателем деловой активности предприятия является производственный (операци-
онный) цикл, то есть если уменьшить время, затрачиваемое на производственный цикл, улучшит-
ся и деловая активность предприятия.

Операционный цикл определяется по следующей формуле:

)
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где ОЦ — операционный цикл; З — затраты на производство и реализацию продукции; ПЗ —
производственные запасы; НП — незавершенное производство; ЧВр — чистая выручка от реали-
зации; ГП — готовая продукция; Т — товары; ДЗ — дебиторская задолженность

Следовательно, операционный цикл зависит от следующих основных элементов (рис. 1).

Выручка от реали-
зации

Затраты на производство и
реализацию продукции

Операционный цикл
предприятия

Готовая продукцияНезавершенное
производство

Производственные
запасы

Дебиторская за-
долженность

Товары

Рис. 1. Факторы, влияющие на операционный цикл предприятия (Составлено авторами)

Для достижения качественных улучшений деловой активности предприятия, рассмотрим и
проанализируем как можно улучшить каждый из компонентов производственного цикла пред-
приятия.

I. Анализ использования запасов (производственные запасы, товары и готовая продукция).
В процессе аналитической работы запасы могут быть сгруппированы следующим образом:
 сырье и материалы;
 готовая продукция на складе и товары для перепродажи, которые являются необходимым

элементом любой производственно-коммерческой деятельности;
 прочие запасы и затраты.
Под управлением запасами понимают анализ, планирование, регулирование и контроль состо-

яния запасов и принятие решений, направленных на экономию времени и средств за счет мини-
мизации затрат, необходимых для формирования и хранения запасов, обеспечивающих беспере-
бойность производственно-сбытового процесса на предприятии.

Эффективное управление запасами направлено на решение следующих основных задач:
 снизить производственные потери из-за дефицита материальных ресурсов;
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 ускорить оборачиваемость материально-производственных запасов (МПЗ);
 уменьшить излишки МПЗ, которые ухудшают ликвидность баланса предприятия и иммоби-

лизуют дефицитные денежные средства;
 снизить риск старения и порчи материалов;
 минимизировать издержки на хранение МПЗ.
В условиях конкурентной среды каждое предприятие заинтересовано в том, чтобы добиться

приемлемого объема производства и продажи товаров и тем самым упрочить свои позиции на
рынке.

Для достижения такой цели необходимы соответствующие материальные и финансовые ре-
сурсы. Масштабы их привлечения зависят от текущих и перспективных целей предприятия.

Во-первых, для осуществления процесса производства и продаж готовой продукции нужно
закупать у поставщиков различные материальные ресурсы и пользоваться платными услугами.
Данный процесс часто сопровождается отсрочками платежей, длительность которых зависит от
финансовых возможностей поставщиков.

Во-вторых, любое предприятие вынуждено создавать товарно-материальные запасы на раз-
личных стадиях производственного (эксплуатационного) цикла как гарантию против недопоста-
вок материальных ресурсов. Запасы не должны быть чрезмерными, а их содержание — стоить
дорого.

В-третьих, рассмотрим поведение предприятия-изготовителя как продавца готовых изделий.
Изготовитель продает готовую продукцию покупателям (клиентам), которые в свою очередь могут
просить отсрочки платежей, длительность которых зависит от взаимоотношений с клиентами.

В таблице 1 представлены факторы и приведены рекомендации по работе с поставщиками и
покупателями предприятия.

Таким образом, в процессе эксплуатационной деятельности предприятие постоянно испыты-
вает краткосрочные потребности в денежных средствах для оплаты товарно-материальных цен-
ностей и услуг, т.е. покрытия дебиторской задолженности.

Следует отметить, что необходимость создания запасов сырья и материалов предоставляет
предприятиям свободу маневра при осуществлении закупок. Дефицит денежных средств, пред-
назначенных для закупок сырья и материалов, заставляет предприятия ограничивать свою дея-
тельность и действовать в жестких рамках графика производства. Создание запасов готовой про-
дукции должно исходить из производственной и маркетинговой стратегии предприятия, что по-
зволяет эффективно удовлетворять потребительский спрос на товары (услуги). Если продукции
определенного вида нет на складе, то можно утратить текущие и возможные будущие продажи
данному покупателю. Все эти факторы заставляют предприятие оптимизировать указанные виды
запасов. Важным аспектом управления материальными запасами, затратами в незавершенном
производстве и готовой продукцией на складе является оценка их оборачиваемости.

Под оборачиваемостью оборотных активов понимают их движение в процессе производства и
сбыта готовой продукции, т. е. длительность одного полного кругооборота средств от приобрете-
ния материальных запасов и выплаты заработной платы до реализации готовых изделий и по-
ступления денежной выручки на расчетный счет изготовителя.

Ускорение оборачиваемости сопровождается дополнительным привлечением средств оборо-
та, а замедление — их отвлечением из хозяйственного оборота предприятия, т. е. иммобилизаци-
ей оборотных средств.

Эффект ускорения оборачиваемости оборотных средств выражают в показателях их высво-
бождения.

Различают абсолютное и относительное высвобождение оборотных средств и их отдельных
элементов (запасов, дебиторской задолженности и др.).

Абсолютное высвобождение оборотных средств наблюдается в том случае, когда выполнение
(перевыполнение) производственной программы обеспечивают с использованием меньшей сум-
мы оборотных средств, чем предусмотрено планом. Относительное высвобождение оборотных
средств выражает разность между потребностью в оборотных средствах, исчисленной исходя из
плановой или фактически достигнутой оборачиваемости в отчетном году, и той суммой, с кото-
рой предприятие обеспечило выполнение и перевыполнение производственной программы в сле-
дующем году.

Подобная ситуация характерна для многих промышленных предприятий в условиях разрыва
хозяйственных связей и высоких темпов инфляции. Снижение покупательной способности денег
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Таблица 1. Факторы и рекомендации по работе с поставщиками и покупателями *
Работа с поставщиками Работа с покупателями

Факторы
• сравнительные масштабы деятельности по-
ставщика и покупателя;
• долю предприятия-поставщика в объеме
реализации покупателя;
• уровень монополизации рынка конкретным
поставщиком;
• наличие аналогичных товаров на рынке;
• предположительную структуру рынка (число
возможных поставщиков).

• уровень монополизации рынка сбыта пред-
приятием-продавцом;
• масштабы деятельности предприятия-
продавца по сравнению с клиентами;
• техническое опережение конкурентов: уро-
вень качества продукции, диверсификации про-
изводства и цен на изделия;
• репутацию продавца и престиж торговой
марки.

Рекомендации
• целесообразно рассчитывать и строго регу-
лировать поставки каждого вида материальных
ресурсов, избегать досрочных или запоздалых
поставок;
• необходимо согласовывать сроки поставок с
поставщиками;
• важно диверсифицировать своих поставщи-
ков, чтобы в нужный момент воспользоваться
благоприятным соотношением спроса и пред-
ложения на товары;
• обслуживание клиентов должно быть каче-
ственным;
• во избежание срыва поставок необходимо
следить за финансовым положением поставщи-
ков (по данным публикуемой ими отчетности),
а также их технической состоятельностью.

• сроки отсрочки платежей, предоставляемые
покупателям, зависят от репутации клиента,
масштабов его коммерческой деятельности и
объема заказов;
• предоставляя слишком длительные сроки
отсрочки платежа клиентам (свыше одного ме-
сяца), предприятие подвергает опасности соб-
ственное финансовое положение;
• для снижения риска неплатежей целесооб-
разно диверсифицировать потребителей;
• во избежание финансовых трудностей важно
своевременно выписывать счета клиентам;
• для минимизации риска неплатежей жела-
тельно следить за финансовым положением
клиентов;
• обслуживание клиентов должно быть каче-
ственным.

* Составлено авторами на основании [1]

заставляет хозяйствующих субъектов вкладывать свободные денежные средства в запасы сырья и
материалов для продолжения производственного цикла. Кроме того, создание значительных за-
пасов является вынужденной мерой снижения риска недопоставки сырья, материалов и комплек-
тующих изделий, необходимых для осуществления процесса производства. Отметим, что пред-
приятия, получающие материалы от одного поставщика, находятся в невыгодном положении по
сравнению с теми, которые ориентируются на нескольких поставщиков.

Вместе с тем следует иметь в виду, что политика накопления запасов неизбежно приводит к
оттоку денежных средств вследствие:

 увеличения расходов, вызванных хранением и поддержанием запасов в пригодном для про-
изводственного процесса состоянии;

 повышения риска потерь из-за устаревания, порчи и хищений материальных ресурсов;
 роста сумм уплачиваемых налогов в бюджетную систему (налога на имущество и др.);
 отвлечения денежных средств из оборота, их иммобилизации в чрезмерных запасах, что на-

рушает финансовое равновесие предприятия [1].
Руководство предприятия вынуждено в срочном порядке изыскивать дополнительные денеж-

ные средства (нередко значительные) для формирования запасов.
В специальной финансовой литературе часто акцентируют внимание на следующих важных

признаках неудовлетворительной системы контроля за материальными ресурсами:
 тенденция к постоянному росту времени хранения сырья и материалов на складе предприятия;
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 непрерывный рост размера запасов, опережающий динамику объема продаж, что приводит к
отсутствию абсолютного и относительного высвобождения оборотных средств на российских
предприятиях;

 периодические простои оборудования из-за отсутствия сырья и материалов и платежеспо-
собного спроса покупателей на готовую продукцию изготовителя;

 частый отказ от срочных заказов из-за дефицита оборотных средств;
 перерасход материальных ресурсов по сравнению с установленными нормами и стандартами;
 значительные суммы списаний устаревших (залежалых) материальных ценностей;
 большие потери запасов от порчи и хищений и т. д. [1].
Ученые считают, что основными путями сокращения материально-производственных запасов

могут быть:
 улучшение организации закупок материальных ценностей и складского хозяйства (внедре-

ние методов финансовой логистики);
 продажа излишних запасов сырья и материалов;
 проведение систематической работы по определению плановой потребности в оборотных

средствах предприятия и его структурных подразделений (на базе разработанных норм запасов и
расхода материальных ресурсов);

 сокращение длительности производственного и финансового циклов;
 внедрение гибкой системы расчетов с поставщиками за приобретаемые сырье и материалы;
 стимулирование работников снабжения;
 систематическое проведение работы по инвентаризации материальных ценностей и установ-

ление ее конечного результата (недостатка или излишка материалов) [1].
Следует иметь в виду, что отвлечение оборотных средств в сферу обращения (в расчеты с

дебиторами) не связано с созданием нового продукта. Поэтому излишне долгое пребывание их в
данной сфере препятствует формированию достаточных запасов, что негативно сказывается на
финансовой устойчивости и деловой активности предприятия.

Эффективная деятельность структурных подразделений предприятия (отделов снабжения, ком-
плектации и др.), отвечающих за обеспечение материальными ресурсами, должна опираться на
максимальное владение оперативной информацией о реальных поставках сырья, материалов, ком-
плектующих изделий, покупных полуфабрикатов, топлива и действительной потребности в них
данного предприятия. В связи с этим структурные подразделения, отвечающие за снабжение, обя-
заны располагать следующей внешней и внутренней информацией (табл. 2).

Таблица 2. Информация, необходимая для эффективной деятельности структурных подразде-
лений, отвечающих за обеспечение материальными ресурсами *

Внутренняя информация Внешняя информация
• текущая потребность производства в различ-
ных видах материальных ресурсов;
• объем запасов сырья и материалов в физиче-
ском и денежном выражении (в разрезе отдель-
ных их видов);
• уровень загрузки производственных мощно-
стей;
• сроки выполнения текущих заказов.

• об изготовителях сырья и материалов и их
заменителей;
• о рыночных ценах на важнейшие виды при-
обретенных материальных ресурсов;
• об условиях отгрузки сырья и материалов
(размер партии поставки, вид транспорта и др.);
• о требованиях к формам оплаты поставок.

* Составлено авторами на основании [1]

В конечном итоге организация эффективного управления запасами способствует улучшению
ликвидности баланса и укреплению платежеспособности предприятия, снижению издержек про-
изводства и потерь рабочего времени из-за простоев оборудования, предотвращению бесконт-
рольного расходования сырья, материалов, топлива и энергии.

II. Управление незавершенным производством
К расходам в незавершенном производстве относятся все затраты на изготавливаемую продук-

цию. Это стоимость сырья, основных и вспомогательных материалов, топлива, передаваемых из
склада в цех и вступивших в технологический процесс, заработная плата, затраты на электро-
энергию, воду, пар и др. К незавершенному производству относятся также остатки отдельных
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продуктов в аппаратуре, не переданные в продукционные емкости, добытые и не выданные на
поверхность полезные ископаемые (в горнодобывающей промышленности).

Таким образом, затраты в незавершенном производстве складываются из стоимости незакон-
ченной продукции, полуфабрикатов собственного производства, а также готовых изделий, еще не
принятых отделом технического контроля.

Величина норматива оборотных средств, выделяемых для заделов незавершенного производ-
ства, зависит от четырех факторов: объема и состава производимой продукции, длительности
производственного цикла, себестоимости продукции и характера нарастания затрат в процессе
производства.

Объем производимой продукции влияет на величину незавершенного производства прямо про-
порционально, т.е. чем больше производится продукции при прочих равных условиях, тем боль-
ше размер незавершенного производства.

Изменение состава производимой продукции может по-разному влиять на величину незавер-
шенного производства. Так, при увеличении доли продукции с более коротким циклом производ-
ства объем незавершенного производства сократится и наоборот.

Затраты на производство продукции прямо влияют на размер незавершенного производства.
Чем ниже затраты на производство, тем меньше объем незавершенного производства в денежном
выражении. Рост затрат на производство продукции влечет за собой увеличение незавершенного
производства.

Длительность операционного цикла влияет на объем незавершенного производства также прямо
пропорционально. В свою очередь она определяется следующими факторами:

 временем производственного процесса;
 временем воздействия на полуфабрикаты физико-химических, термических и электрохими-

ческих процессов (технологический запас);
 временем транспортировки полуфабрикатов внутри цехов, а также готовой продукции на

склад (транспортный запас);
 временем накопления полуфабрикатов перед началом следующей операции (оборотный запас);
 временем анализа полуфабрикатов и готовой продукции;
 временем нахождения полуфабрикатов в запасе для гарантии непрерывности процесса про-

изводства (страховой запас).
Максимально возможное сокращение указанных видов запасов в незавершенном производ-

стве способствует улучшению использования оборотных средств за счет сокращения длительно-
сти производственного цикла [13].

III. Управление дебиторской задолженностью
Дебиторская задолженность — это задолженность покупателей, заказчиков, заемщиков, по-

дотчетных лиц и т.д., которую организация планирует получить в течение определенного периода
времени. В составе дебиторской задолженности отражается также сумма авансов, выданных по-
ставщикам и подрядчикам.

Проблемы управления дебиторской задолженностью, с которыми сталкиваются предприятия,
достаточно типичны:

 нет достоверной информации о сроках погашения обязательств компаниями-дебиторами;
 не регламентирована работа с просроченной дебиторской задолженностью;
 отсутствуют данные о росте затрат, связанных с увеличением размера дебиторской задол-

женности и времени ее оборачиваемости;
 не проводится оценка кредитоспособности покупателей и эффективности коммерческого

кредитования;
 функции сбора денежных средств, анализа дебиторской задолженности и принятия решения

о предоставлении кредита распределены между разными подразделениями. При этом не суще-
ствует регламентов взаимодействия и, как следствие, отсутствуют ответственные за каждый этап.

Следует отметить, что в западных корпорациях разработана эффективная система управления
дебиторской задолженностью, денежными средствами и кредиторской задолженностью, которая
предусматривает:

 синхронизацию денежных потоков (притока и оттока денег), т. е. максимально возможное
приближение по времени получения дебиторской задолженности и погашения кредиторской за-
долженности, это позволяет снизить остаток денежных средств на расчетном счете, сократить
объем привлечения заемных средств от кредиторов и расходы по обслуживанию долга;
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 снижение объема денежных средств, находящихся в пути (использование электронных де-
нег), а также электронных чековых переводов;

 контроль выплат за счет централизации расчетов в головной финансовой компании, приме-
нение счетов с нулевым сальдо; средства с этих счетов автоматически переводят в ликвидные
ценные бумаги, если имеет место их избыток, и наоборот, если наблюдается их дефицит; на прак-
тике нередко недостаток денежной наличности восполняют посредством соглашения с банком об
овердрафте; на счете с нулевым остатком нет необходимости постоянно держать денежные сред-
ства; операции на счете обычно проводят за комиссионное вознаграждение в пользу банка;

 продажу дебиторской задолженности (со скидкой — дисконтом) специальным факторинго-
вым компаниям или банкам;

 немедленную выписку счетов при продаже больших партий товаров;
 отсрочку в уплате денежных средств покупателями для стимулирования спроса на товары

предприятий-изготовителей;
 скидки с цены товаров, предоставляемые продавцом покупателю при досрочной оплате това-

ра за наличные денежные средства (спонтанное финансирование);
 получение залога с плательщика на сумму, не меньшую, чем остаток задолженности на счете

дебитора;
 прогнозирование дебиторской задолженности в соответствии с принятой предприятием це-

новой и маркетинговой политикой;
 организацию группы финансового контроля, которая несет все права и обязанности по

контролю за уровнем дебиторской задолженности (в составе отдела маркетинга или финансо-
вого отдела);

 ориентацию на большое количество покупателей (их диверсификация) с целью снижения
риска неоплаты товара одним из покупателей;

 селективность — какие группы товаров и в какие периоды не отпускаются в кредит и др.
Управление дебиторской задолженностью включает ускорение оборачиваемости и снижение

темпов роста дебиторов за счет:
 усиления контроля состояния расчетов с потребителями продукции по просроченным или

отсроченным платежам;
 проведения анализа задолженности по отдельным дебиторам с целью выявления постоян-

ных неплательщиков;
 пересмотра соотношения продаж в кредит и по предоплате исходя из кредитной истории

плательщика; осуществления анализа дебиторской задолженности по видам продукции для вы-
явления товаров невыгодных с точки зрения инкассации денежных средств;

 понижения дебиторской задолженности на сумму безнадежных долгов;
 ориентации на возможно большее количество покупателей для снижения риска неуплаты

товара одним или рядом крупных покупателей;
 усиления контроля за соотношением дебиторской и кредиторской задолженности и сбалан-

сированности тенденций их изменения;
 предоставления скидок покупателям при досрочной оплате товара для повышения коэффи-

циента инкассации;
 рассмотрения возможностей продажи дебиторской задолженности банкам (факторинг) [1].
Так как выручка от реализации напрямую зависит от себестоимости, то будем рассматривать

их как единое целое.
IV. Управление выручкой от реализации и себестоимостью
Выручка от реализации продукции (работ, услуг) является основным источником возмещения

затраченных на производство продукции (работ, услуг) средств, формирования централизован-
ных и децентрализованных фондов денежных средств. Ее своевременное поступление обеспечи-
вает непрерывность кругооборота средств, бесперебойность производственного процесса. Не-
своевременное поступление выручки влечет простои в производстве, снижение прибыли, нару-
шение договорных обязательств, штрафные санкции.

Использование выручки характеризует начальную стадию распределительных процессов. Из
полученной выручки хозяйствующий субъект возмещает материальные затраты на сырье, мате-
риалы, топливо, электроэнергию и другие предметы труда.

На величину выручки от реализации продукции, работ, услуг влияют следующие факторы
(табл. 3).
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Таблица 3. Факторы, влияющие на формирование выручки от реализации *
Факторы, зависящие от деятельности предприятия

На стадии производства На стадии реализации
Факторы, независящие от дея-

тельности предприятия
 объем производства;
 структура производства,
 качество продукции;
 ассортимент выпущенной
продукции;
 ритмичность выпуска.

 ритмичность отгрузки;
 своевременное оформление
платежных и расчетных доку-
ментов;
 соблюдение договорных
обязательств;
 применяемые формы расче-
тов;
 уровень цен предприятия;
 развитие дилерской сети;
 организация процесса сбыта
и продвижения продукции.

 нарушение договорных обя-
зательств поставщиками;
 недостатки в работе транс-
порта;
 несвоевременная оплата
продукции покупателями;
 уровень цен, сложившихся
на рынке;
 социально-экономические и
демографические факторы

* Составлено авторами на основании [16]

Резервы увеличения выпуска продукции
1. Резервы в части основных фондов. К ним относятся:
 повышение сменности работы оборудования;
 ликвидация причин целосменных и внутрисменных простоев оборудования;
 ввод в эксплуатацию неустановленного оборудование;
 осуществление пока еще не выполненных организационно-технических мероприятий по со-

кращению затрат времени работы оборудования на выработку единицы продукции.
2. Резервы в части предметов труда, т.е. материальных ресурсов. К ним относятся:
 ликвидация причин сверхплановых отходов материалов;
 полезное использование плановых отходов материалов;
 осуществление организационно-технических мероприятий по экономии материальных

ресурсов.
3. Резервы в части трудовых ресурсов. К ним относятся:
 доведение числа рабочих до планового уровня;
 ликвидация причин целосменных и внутрисменных простоев рабочих;
 осуществление организационно-технических мероприятий по снижению трудоемкости из-

готовления продукции.
Зная резервы по каждой из трех групп, можно определить общую сумму резерва увеличения

выпуска продукции.
Решающим условием снижения себестоимости служит непрерывный технический прогресс.

Внедрение новой техники, комплексная механизация и автоматизация производственных процес-
сов, совершенствование технологии, внедрение прогрессивных видов материалов позволяют зна-
чительно снизить себестоимость продукции.

Серьезным резервом снижения себестоимости продукции является расширение специализа-
ции и кооперирования. На специализированных предприятиях с массово-поточным производством
себестоимость продукции значительно ниже, чем на предприятиях, вырабатывающих эту же про-
дукцию в небольших количествах. Развитие специализации требует установления и наиболее ра-
циональных кооперированных связей между предприятиями. Снижение себестоимости продук-
ции обеспечивается, прежде всего, за счет повышения производительности труда. С ростом про-
изводительности труда сокращаются затраты труда в расчете на единицу продукции, а следова-
тельно, уменьшается и удельный вес заработной платы в структуре себестоимости.

Успех борьбы за снижение себестоимости решает, прежде всего, рост производительности
труда рабочих, обеспечивающий в определенных условиях экономию на заработной плате. Рас-
смотрим, в каких условиях при росте производительности труда на предприятиях снижаются зат-
раты на заработную плату рабочих. Увеличение выработки продукции на одного рабочего может
быть достигнуто за счет осуществления организационно-технических мероприятий, благодаря
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чему изменяются, как правило, нормы выработки и соответственно им расценки за выполняемые
работы. Увеличение выработки может произойти и за счет перевыполнения установленных норм
выработки без проведения организационно-технических мероприятий. Нормы выработки и рас-
ценки в этих условиях, как правило, не изменяются.

В первом случае, когда изменяются нормы выработки и расценки, предприятие получает эко-
номию на заработной плате рабочих. Объясняется это тем, что в связи со снижением расценок
доля заработной платы в себестоимости единицы продукции уменьшается. Однако это не приво-
дит к снижению средней заработной платы рабочих, так как приводимые организационно-техни-
ческие мероприятия дают возможность рабочим с теми же затратами труда выработать больше
продукции. Таким образом, проведение организационно-технических мероприятий с соответству-
ющим пересмотром норм выработки позволяет снижать себестоимость продукции за счет умень-
шения доли заработной платы в единице продукции одновременно с ростом средней заработной
платы рабочих.

О втором случае, когда установленные нормы выработки и расценки не изменяются, величина
затрат на заработную плату рабочих в себестоимости единицы продукции не уменьшается. Но с
ростом производительности труда увеличивается объем производства, что приводит к экономии по
другим статьям расходов, в частности сокращаются расходы по обслуживанию производства и уп-
равлению. Происходит это потому, что в цеховых расходах значительная часть затрат (а в общеза-
водских почти полностью) — условно-постоянные расходы (амортизация оборудования, содержа-
ние зданий, содержание цехового и общезаводского аппарата и другие расходы), не зависящие от
степени выполнения плана производства. Это значит, что их общая сумма не изменяется или почти
не изменяется в зависимости от выполнения плана производства. Отсюда следует, что, чем больше
выпуск продукции, тем меньше доля цеховых и общезаводских расходов в ее себестоимости.

С ростом объема выпуска продукции прибыль предприятия увеличивается не только за счет
снижения себестоимости, но и вследствие увеличения количества выпускаемой продукции. Та-
ким образом, чем больше объем производства, тем при прочих равных условиях больше сумма
получаемой предприятием прибыли.

Важнейшее значение в борьбе за снижение себестоимости продукции имеет соблюдение стро-
жайшего режима экономии на всех участках производственно-хозяйственной деятельности пред-
приятия. Последовательное осуществление на предприятиях режима экономии проявляется прежде
всего в уменьшении затрат материальных ресурсов на единицу продукции, сокращении расходов
по обслуживанию производства и управлению, в ликвидации потерь от брака и других непроиз-
водительных расходов.

Материальные затраты, как известно, в большинстве отраслей промышленности занимают
большой удельный вес в структуре себестоимости продукции, поэтому даже незначительное сбе-
режение сырья, материалов, топлива и энергии при производстве каждой единицы продукции в
целом по предприятию дает крупный эффект.

Предприятие имеет возможность влиять на величину затрат материальных ресурсов, начиная
с их заготовки. Сырье и материалы входят в себестоимость по цене их приобретения с учетом
расходов на перевозку, поэтому правильный выбор поставщиков материалов влияет на себестои-
мость продукции. Важно обеспечить поступление материалов от таких поставщиков, которые
находятся на небольшом расстоянии от предприятия, а также перевозить грузы наиболее деше-
вым видом транспорта. При заключении договоров на поставку материальных ресурсов необхо-
димо заказывать такие материалы, которые по своим размерам и качеству точно соответствуют
плановой спецификации на материалы, стремиться использовать более дешевые материалы, не
снижая в то же время качества продукции.

Основным условием снижения затрат сырья и материалов на производство единицы продук-
ции является улучшение конструкций изделий и совершенствование технологии производства,
использование прогрессивных видов материалов, внедрение технически обоснованных норм рас-
ходов материальных ценностей.

Сокращение затрат на обслуживание производства и управление также снижает себестоимость
продукции. Размер этих затрат на единицу продукции зависит не только от объема выпуска про-
дукции, но и от их абсолютной суммы. Чем меньше сумма цеховых и общезаводских расходов в
целом по предприятию, тем при прочих равных условиях ниже себестоимость каждого изделия.

Таким образом, управление деловой активностью предприятия обусловлено состоянием исполь-
зования оборотных активов, размерами выручки и затрат на производство и реализацию продукции.

Блажевич О.Г., Соколов И.В. Управление деловой активностью предприятия



120
Науковий вісник: Фінанси, банки, інвестиції - 2012 - №4

ВЫВОДЫ
Деловая активность предприятия отражает влияние внутренних и внешних факторов на дея-

тельность предприятия. Операционный цикл является главным показателем деловой активности
предприятия, то есть если уменьшить время, затрачиваемое на производственный цикл, улучша-
ется и деловая активность предприятия.

Для улучшения деловой активности необходимо управлять отдельными элементами операцион-
ного цикла предприятия, а именно: продолжительностью оборачиваемости производственных за-
пасов, незавершенного производства, готовой продукции, дебиторской задолженности. Оптимиза-
ция количества этих составляющих позволит увеличить объемы реализации. Рост выручки от реа-
лизации и снижение затрат на производство и реализацию продукции повысит эффективность ис-
пользования как оборотных активов, так и капитала предприятия в целом, что и характеризуют
показатели деловой активности.
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ТЕОРЕТИКО-МЕТОДИЧНІ ЗАСАДИ ФОРМУВАННЯ ОБ’ЄКТІВ
СОЦІАЛЬНОГО ЖИТЛА В РЕГІОНАХ

В статті розглянуто нормативні, організаційні та фінансові аспекти формування об’єктів со-
ціального житла в регіонах. Виконано систематизацію теоретичних підходів до визначення сут-
ності соціального житла і його характеристики. Здійснено оцінку наявних методичних підходів
до планування об’єктів соціального житла і вироблені пропозиції щодо зміни таких підходів на
основі принципу повернення коштів, що вкладені у об’єкти соціального житла у регіонах.

Ключові слова: соціальне житло, житловий фонд соціального призначення, опосередкована
вартість житла, повернена плата.

ВСТУП
Наявність житлового фонду соціального призначення є важливою складовою реалізації со-

ціальної політики держави щодо підтримки певних верств населення. Але зниження державного
та місцевих замовлень на створення об’єктів соціального житла через втрату адміністративного
впливу на ринку житлового будівництва, відсутність дієвих механізмів оренди та повернення со-
ціального житла, зниження обсягів фінансування його створення, призводить до суттєвого змен-
шення обсягів соціального житла в містах та регіонах, поряд зі зростанням потреби у ньому серед
користувачів. В таких умовах важливим є обґрунтування теоретико-методичних засад формуван-
ня бази соціального житла в регіонах, що будуть враховувати як бюджетну потужність щодо фінан-
сування об’єктів житла соціального призначення, так і відображати прогнозні обсяги зміни по-
треби у соціальному житлі на економічно обґрунтованих засадах.

Соціальне житло більшістю авторів поєднується з державним житловим фондом, виходячи з
позиції, що за радянських часів майже все житло зводилося як тимчасове або соціальне. Але з
позиції його призначення соціальне житло має відрізнятися від доступного та інших сегментів
житла. Питанням створення соціального житла в Україні присвячені праці Кропельницької С.О.,
Цюпа О.П. [1], Бачинської Л.Г., Доросевич Т.В. [2], Матвіюк Ю.В. [3] та ін.

Оцінка світового досвіду щодо створення соціального житлового фонду [4] дозволила зробити
певні висновки, що житло краще не продавати, а надавати в оренду з правом подальшого викупу
як у Німеччині, прибуток від оренди варто не зараховувати в державний бюджет, а відразу спря-
мовувати на створення нових об’єктів соціального житла як в Великобританії, не варто виділяти
окрему забудову соціального житла, його доцільно змішувати з комерційним щоб не отримати
заселення «бідняцьких гетто» як у Франції.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Метою даної статті є визначення теоретико-методичних засад формування об’єктів соціально-

го житла в регіонах.
РЕЗУЛЬТАТИ
Визначення соціального житла в Україні та обґрунтування його призначення потребує теоре-

тичних уточнень. На підставі Концепції Державної програми «Соціальне житло» [5] основною
вимогою до створення житлового фонду соціального призначення є розробка державних стан-
дартів на соціальне житло з урахуванням оптимальних архітектурно-планувальних рішень і сані-
тарно-гігієнічних умов, підготовка регіональних програм забезпечення соціальним житлом гро-
мадян, обґрунтування порядку його надання і повернення. При чому соціальне житло не може
бути переданим у власність, воно надається тимчасово. В даному підході соціальне житло трак-
тується як житло, що відрізняється від звичайного економністю, обмеженістю нормативних пара-
метрів, але такий підхід не відповідає нормі Закону України «Про житловий фонд соціального
призначення» [6], де технічних обмежень до житлового фонду соціального призначення не вста-
новлюється, окрім тимчасових притулків для дорослих.

На підставі Закону України «Про житловий фонд соціального призначення» [6] соціальне жит-
ло представляє собою житло всіх форм власності за виключенням соціальних гуртожитків, які
також належать до соціального житлового фонду, що безоплатно надається громадянам України,
які потребують соціального захисту, на підставі договору найму та на певний строк.
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При формуванні основних заходів соціальної політики Уряду на 2012 рік в частині сприяння
забезпечення громадян соціальним житлом передбачені такі заходи: створення Єдиного держав-
ного реєстру громадян, які потребують поліпшення житлових умов та порядків використання
коштів державного бюджету для забезпечення житлом інвалідів війни, по зору та слуху, воїнів
інтернаціоналістів, та громадян, як стали інвалідами внаслідок Чорнобильської катастрофи. Ра-
зом з тим, виділені пільгові категорії громадян, претендують на безплатно надане житло, а не
соціальне, що буде повернене до соціального житлового фонду регіонів після поліпшення умов
мешкання.

Житловий фонд соціального призначення — не підлягає піднайму, бронюванню, приватизації,
продажу, даруванню, викупу та заставі, власність — комунальна.

З метою систематизації досліджень визначений склад житлового фонду соціального призна-
чення (рис. 1).

Житловий фонд соціального призначення — не підлягає
піднайму, бронюванню, приватизації, продажу, даруванню, викупу

та заставі, власність — комунальна.

Соціальне
житло для

громадян, які
користуються

правом
соціального
квартирного

обліку

Соціальний
гуртожиток

Спеціалізовані будинки для
ветеранів війни

Спеціалізовані будинки для
ветеранів праці

Спеціалізовані будинки для
громадян похилого віку

Спеціалізовані будинки для
інвалідів

Тимчасові притулки
для дорослих

Спеціалізовані будинки для бідних
і безпритульних

Спеціалізовані
будинки для певних
категорій громадян

Рис. 1. Складові соціального житлового фонду та їх нормативне регулювання (Складено автором)

Ключовими показниками Концепції Державної програми «Соціальне житло» [5] мало стати
введення до 2015 року 23839 тис. кв. м. загальної площі соціального житла із фінансуванням за
рахунок різних джерел в 49 млрд. грн., але програма так і не була прийнята.

В 2007 році було прийнято ряд нормативних актів [8, 9, 10], що мали сприяти створенню соціаль-
ного житлового фонду у регіонах. На їх підставі автором узагальнено методичні підходи до обґрун-
тування необхідного фінансування створення соціального житла у регіонах у такі послідовні дії:

1. Розрахунок планової бюджетної вартості формування житлового фонду соціального призна-
чення у регіонах (Vsjf), тис.грн.:

Vsjf = Vpvr + Vde + Vb, (1)
де Vpvr — вартість проектно-вишукувальних робіт будівництва щодо об’єктів житлового фонду,
яка обчислюється виходячи з диференційованих за регіонами показників опосередкованої вар-
тості спорудження житла, що визначається Мінрегіоном за відповідними договорами, які укла-
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даються їх замовником і виконавцем за твердим кошторисом, показників та індексів визначення
вартості проектно-вишукувальних робіт, установлених державними будівельними нормами;

Vde — вартість державної експертизи проектів будівництва, яка обчислюється відповідно По-
станови КМУ №427 від 5 квітня 2006 р. [11];

Vb — вартість будівництва об’єктів житлового фонду, яка обчислюється відповідно до дер-
жавних будівельних норм, зокрема визначається у такому порядку:

Vb = Vmtr + Vtr + Vzav + Vin, (2)
де Vmtr — вартість матеріально-технічних ресурсів за цінами, що не перевищують середньозва-
жені, які склалися в окремому регіоні на час обчислення;

Vtr — вартість трудових ресурсів, яка визначається замовником та виконавцем робіт з ураху-
ванням рекомендацій Мінрегіону;

Vzav — загальновиробничі та адміністративні витрати, прибуток виконавця підрядних робіт,
які визначаються у межах показників, установлених державними будівельними нормами;

Vin — інші витрати, пов’язані з будівництвом об’єктів житлового фонду, обсяг яких визна-
чається у межах показників, установлених державними будівельними нормами.

2. Порівняння вартості 1 кв.м. будівництва соціального житла із опосередкованою вартістю
будівництва за регіонами, що визначається Мінрегіоном:

Vosr
Sz

Vsjf
 , (3)

де Sz — загальна площа об’єктів соціального житла, вартість яких розраховується, кв.м.;
Vosr — регіональна опосередкована вартість 1 кв.м. будівництва житла у регіоні за даними

Мінрегіону, тис.грн за 1 кв.м.;
3. Виділення коштів з державного бюджету на розвиток житлового фонду соціального призна-

чення конкретного регіону, що розраховуються щорічно в обсязі (Vi), тис.грн.:
Vi = V Ki, (4)

де V — обсяг коштів, що підлягає розподілу з державного бюджету на плановий рік, тис. грн.;
Ki — питома вага Vsjf вказаного у бюджетному запиті окремого регіону в загальній сумі коштів,

розрахована як підсумок бюджетних запитів всіх регіонів на плановий рік.
4. Розрахунок поверненої плати за користування соціальним житлом по регіонам (Пн):

KsySindSz

12/
Т
Б

=Пн
i 

, (5)

де Б — балансова вартість житлового будинку;
Т — нормативний строк служби житлового будинку;
Szі — загальна площа конкретного об’єкту соціального житла;
Sind — загальна площа приміщення, зайнятого наймачем та членами його сім’ї у об’єкті со-

ціального житла;
Кsy — коефіцієнт споживчої якості квартири (будинку), визначений за Постановою КМУ №572

від 8.10.1992 р. [12].
Застосування вказаної методики потребує пояснень та інструктивних документів, що дозво-

лять довести її до стадії практичного втілення.
ВИСНОВКИ
На думку автора з метою удосконалення методичних підходів до формування бази соціального

житла у регіонах варто враховувати такі позиції:
 слід визначити і нормативно обґрунтувати власну частку місцевих бюджетів у створенні фон-

ду соціального житла;
 варто усунути залежність створення соціального житла, а відповідно його отримання насе-

ленням, від планових показників державного бюджету;
 усунення потребують значні диспропорції у розподілі бюджетних коштів за регіонами, що

визначається їх бюджетними запитами, але детально методика визначення кількості соціального
житла на рік по регіонам не наводиться;

 наявність опосередкованої вартості житла по регіонам, що фіксується Мінрегіоном, знижує
можливість вибору підрядників, доцільно використовувати граничні вартості видів робіт: нового
будівництва, реконструкції, добудови, тощо;
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 варто запровадити механізм відповідальності за розрахунок і перерахування поверненої пла-
ти за найм соціального житла.

Таким чином, існуючі методичні підходи до визначення потреби у фінансуванні створення
соціального житла в регіонах мають бути переглянуті з позиції розрахунку потенціалу житлового
будівництва у даному сегменті.
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к.н.держ.упр., доцент, ДНАБА

РЕФОРМУВАННЯ ЖКГ: ЯКІСНИЙ АСПЕКТ
(НА ПРИКЛАДІ ПІДПРИЄМСТВ ТЕПЛОПОСТАЧАННЯ ДОНЕЦЬКОЇ ОБЛАСТІ)

Розглядається сучасний стан галузі теплопостачання в контексті функціонування ринкових
відносин. Досліджується можливість побудови ефективної структури джерел фінансування
підприємств теплового господарства в умовах кризи житлово-комунального сектору. Також про-
понуються перетворення, що мають відбуватися у галузі, які спрямовані на створення ефектив-
них організаційно-фінансових механізмів реформування і модернізації всього ЖКГ, а також по-
в’язані з пріоритетним напрямком розвитку — залученням інвестицій в комунальний сектор, що,
в свою чергу, сприятиме вирішенню питань енергетичної безпеки України.

Ключові слова: житлово-комунальне господарство, реформування, теплове господарство, ви-
робнича потужність.

ВСТУП
Житлово-комунальне господарство — це галузь економіки, яка має важливе соціальне значен-

ня: послуги підприємств галузі надаються як за місцями проживання, так і за місцями роботи і
відпочинку людей, вони спрямовані на задоволення першочергових потреб населення і життєво
необхідні людям; від рівня житлово-комунальних послуг, стану житлових будинків, теплових,
водопровідних, каналізаційних мереж залежить не тільки зручність проживання, а іноді — здоро-
в’я і життя людей. Тому забезпечення ефективного функціонування підприємств житлово-кому-
нального господарства є одним із важливих завдань у кожній країні.

Сформований за багато десятиліть господарський механізм у житлово-комунальному госпо-
дарстві не стимулює ефективний розвиток підприємств і організацій, не орієнтує їх на поліпшен-
ня якості послуг на базі нових технологій, породжує «утриманство». Усе це привело до зниження
надійності і стійкості роботи всіх структур житлово-комунального сектору, до посилення соці-
альної напруженості, особливо в зимовий період. Деякі підприємства й організації житлово-ко-
мунального господарства виступають як природні монополії, однак ефективний механізм контро-
лю за їх діяльністю і тарифами до тепер не створений, плата за послуги комунальних підприємств
не має чіткого обґрунтування. При відсутності об’єктивного контролю і обліку обсягів фактично
наданих послуг і їхньої якості, розрахунок здійснюється за усередненими показниками, що супе-
речить ринковим принципам.

Проблеми реформування галузі висвітлювали в своїх роботах як українські (Жемеренко Є.В.,
Лагутін В., Мельник С., Сінцова О.О., Дорогунцов С.І., Хвесик М.А., Головинський І.Л. та ін.),
так і зарубіжні вчені (Зайцев Л.Г., Віханський О.С., Грязнова А.Г., Каменева О.О., Моляков Д.С.,
Леонтьев В.Е.). Проте в цих роботах не було приділено достатньої уваги якісному аспекту розвит-
ку підприємств теплопостачання.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Фінансове становище підприємств, що надають житлово-комунальні послуги, незадовільне і

зумовлене, насамперед, постійно зростаючою заборгованістю з оплати послуг з боку підприємств,
бюджетних установ та населення. Ситуацію погіршує велика кількість пільг, передбачених зако-
нодавством для окремих категорій населення, та заборгованість бюджетів різних рівнів з відшко-
дування оплати наданих послуг за цими пільгами.

Невирішеними залишаються питання фінансування утримання, оновлення, розвитку та мо-
дернізації діючих потужностей, насамперед теплопостачання. Безперечно необхідно відшкодову-
вати раціональні витрати на виробництво житлово-комунальних послуг і організацію нормальної
експлуатаційної діяльності комунального підприємства. Однак неможливо робити це тільки за
рахунок коштів населення. При відсутності об’єктивного контролю й обліку фактично наданих
населенню послуг у кількісному і якісному вираженні, не можна стягувати зі споживачів повну
оплату за невиконані послуги (про це свідчить низька якість обслуговування споживачів), а також
відшкодовувати за рахунок коштів населення капітальні вкладення і витрати тепла, через низьку
якість ремонту, неефективної експлуатації інженерних мереж і т.д.

Отже, метою статті є дослідження проблем реформування ЖКГ.
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РЕЗУЛЬТАТИ
Теплове господарство є складною системою, яка виконує функції тепловиробництва, передачі

теплоносія по магістральних і внутрішньобудинкових мережах до обігрівачів приміщень і потре-
бує використання різних засобів управління, контролю, обліку та ін.[4]. Теплопостачання —
найбільш енерговитратна галузь української економіки.

В 2011 рр. в Донецькій області виконані роботи з реконструкції та капітального ремонту об’єктів
житлово-комунального господарства за рахунок коштів обласного та місцевих бюджетів та влас-
них коштів підприємств на суму 55,5 млн.грн, які спрямовані в основному на енергозберігаючі
заходи. Завдяки впровадженню енергозберігаючих технологій і сучасного енергоефективного ус-
таткування зменшились витрати палива і електроенергії та поліпшилась якість надання житлово-
комунальних послуг [2].

Підприємствами Донецької області постійно ведеться робота по модернізації і реконструкції
котельного господарства, впровадженню нових технологій і заходів щодо енергозбереження.

Одним з важливих напрямів роботи теплопостачальних підприємств є розробка і впроваджен-
ня схем оптимізації теплопостачання міст і селищ області. В містах з глибоким спадом виробниц-
тва значна частина котелень, в яких котельні агрегати морально і фізично застаріли і знаходяться
в неробочому стані або повністю демонтовані, припинили свою роботу. На теперішній час по
14-ти населених пунктах вже розроблені і частково впроваджуються схеми оптимізації систем
теплопостачання. Робота по розробці схеми оптимізації систем теплопостачання триває.

Для оцінки проблем, що виникають в діяльності комунальних підприємств теплопостачання,
виконаний аналіз кількості котелень (усього), сумарної потужності котелен, аналіз виробництва
та відпуск теплової енергії по містах Донецької області у 2007-2011 рр.

На основі даних статистики в табл. 1 представлена інформація щодо зміни показників тепло-
постачання.

Таблиця 1. Основні показники роботи теплового господарства Донецької області *

Показники 2007 2008 2009 2010 2011 2008/
2007

2009/
2008

2010/
2009

2011/
2010

Кількість
котелень на
кінець року, од. 2427 2372 2416 2399 2412 -2,27 1,85 -0,70 0,54
Сумарна потуж-
ність котелень на
кінець року,
Гкал/год 14164,8 13957,5 13842,6 12151,5 11856,9 -1,46 -0,82 -12,22 -2,42
Протяжність теп-
лових та парових
мереж у двотруб-
ному обчисленні
на кінець року, км 5031 4954,7 4905,2 4777 4645 -1,52 -1,00 -2,61 -2,76
Вироблено
теплової енергії
за рік, тис.Гкал 14951,1 15145,2 13607 11289,7 10701,3 1,30 -10,16 -17,03 -5,21
Відпущено теп-
лової енергії
всього за рік,
тис.Гкал 13153,5 13351,2 11988,6 9772,9 9195,3 1,50 -10,21 -18,48 -5,91
у тому числі
своїм
споживачам 12973 13086,3 11767,2 9709,9 9168,6 0,87 -10,08 -17,48 -5,57
з них
населенню 7926,9 7862,2 7071,9 6886,2 6676,1 -0,82 -10,05 -2,63 -3,05
на комунально-
побутові потреби 2227,3 2314,4 2060,9 2077,6 1916,1 3,91 -10,95 0,81 -7,77

* Розраховано автором на основі статистичних даних
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Після проведення дослідження виявлено, що кількість котелень змінюється на протязі дослід-
жуваного періоду. Так, у 2008 році порівняно з 2007 роком їх кількість зменшилась на 55 одиниць
(-2,27%), проте вже у 2009 збільшилась на 44 од. (1,85%), 2010 році знову спостерігається нега-
тивна динаміка на 0,7 %, а 2011 році вже проглядається збільшення на 13 одиниць (0,54%). Мак-
симальна кількість котелень, згідно з рис. 1, була в 2007 році і становила 2427 одиниць.
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Рис. 1. Динаміка кількості котелень за 2007-2011 рр. у Донецькій області (Складено автором на основі
статистичних даних)

Сьогодні в сфері теплопостачання існують невирішені проблеми, що характерні для більшості
населених пунктів Донецької області та України в цілому, а саме:

а) потужності встановленого обладнання котелень, як правило, значно перевищують теплові
навантаження;

б) не виконуються вимоги чинних в Україні норм і правил щодо регулювання та обліку тепло-
вої енергії при її виробництві, транспортуванні та споживанні;

в) основне та допоміжне обладнання котелень практично вичерпало всі допустимі терміни
експлуатації (термін експлуатації понад 57% котелень перевищує 20 років);

г) низька надійність теплових мереж через відсутність їх резервування, вичерпаний природ-
ний ресурс та незадовільна теплоізоляція, що обумовлює великі втрати тепла (до 30%), суттєві
економічні збитки внаслідок частих аварій та значних обсягів ремонтних робіт;

д) в більшості міст централізоване гаряче водопостачання здійснюється за графіком, в окре-
мих містах, у т.ч. в обласних центрах, воно взагалі відсутнє, а трубопроводи систем гарячого
водопостачання не підлягають відновленню.

Також серйозною проблемою в населених пунктах є некероване відключення споживачів від
централізованої системи теплопостачання та перехід на індивідуальне (поквартирне) опалення,
що призводить до «розбалансування» теплових мереж та «перевантаження» газових мереж, тиск
і діаметри яких не враховують додаткового обсягу споживання газу. Це призводить до значних
втрат паливо-енергетичних ресурсів та збитків, особливо в нинішніх умовах зростання цін на
енергоносії, зокрема на природний газ.

Теплопостачальні підприємства, які експлуатують потужні централізовані системи теплопос-
тачання не в змозі скорочувати свої витрати у строгій відповідності з рівнем падіння попиту на
тепло в короткостроковий та середньостроковий перспективах. Таким чином, зниження попиту
на тепло веде не до економії палива, а до надлишкового виробництва тепла, яке розсіюється у
вигляді теплових втрат [5].
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Витрати залишаються високими і їх неможливо в короткий період скоротити, внаслідок
чого виникає необхідність в підвищенні тарифів, що в свою чергу веде до зниження кількості
споживачів.

Підвищення тарифів дає можливість теплопостачальним підприємствам інвестувати кошти в
модернізацію своїх систем. Разом з цим, підвищення тарифів призводить до зниження ринкової
долі сектору централізованого теплопостачання. Якщо паралельно з ростом цін не підвищується
якість послуг, споживачі переходять на інші (автономні, індивідуальні) системи опалення. Побу-
тові споживачі, в основному, звертають увагу на якість послуг, хочуть мати можливість змінювати
температуру опалення в будинку, а також включати і виключати опалення за власним бажанням та
не залежати від опалювальних періодів. Споживачі також хочуть мати можливість швидко та лег-
ко вирішувати питання, пов‘язані з обслуговуванням та розрахунками.

Ціна починає грати важливу роль у тому випадку, коли в значній мірі різняться ціни на види
опалення: зокрема, якщо ціни на газ для побутових споживачів продовжують субсидуватися, а
ціни на послуги централізованого теплопостачання ростуть; або, коли теплопостачальні органі-
зації значно завищують тарифи з метою покриття своїх затрат внаслідок неефективної системи.

Недостатня увага до споживача виявляється значною довгостроковою проблемою систем цен-
тралізованого теплопостачання. Таке падіння попиту на послуги централізованого теплопоста-
чання може бути тимчасовим, поки споживач робить свій вибір і ринок приходить в нову рівнова-
гу, з іншого боку споживач може лишитися можливості вибору, яку буде вкрай складно або навіть
неможливо створити заново [6].

ВИСНОВКИ
Таким чином, для вирішення даної проблеми політика держави, теплопостачальних органі-

зацій має бути спрямована на перехід від виробничої моделі управління до моделі, орієнтованої
на споживача. Теплопостачання складає значну частину енергетичного балансу України і є питан-
ням національного масштабу. Сутність енергетичної безпеки — це стале та надійне теплозабезпе-
чення. У випадках збоїв, або виходу з ладу систем теплопостачання можуть постраждати тисячі
сімей, підприємств та громадських організацій.

Системи централізованого теплопостачання при ефективному управлінні можуть в значній
мірі сприяти вирішенню питань енергетичної безпеки країни в цілому.
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ВЛИЯНИЕ ПОКАЗАТЕЛЕЙ РЕНТАБЕЛЬНОСТИ И ЛИКВИДНОСТИ
НА ЭКОНОМИЧЕСКИЙ ПОТЕНЦИАЛ ПРЕДПРИЯТИЙ СФЕРЫ ТУРИЗМА
В статье проведен анализ результативного использования экономического потенциала пред-

приятий туристической рекреационной сферы с учетом взаимодействия области количественных
значений ликвидности и рентабельности, проведено исследование качественной оценки блоков
показателей ликвидности и рентабельности на примере 15 предприятий туристической рекреаци-
онной сферы различных регионов Украины, определен экономический приоритет управления
эффективным использованием экономического потенциала исследуемых предприятий.

Ключевые слова: экономический потенциал, ликвидность, рентабельность, туристическая рек-
реационная сфера, экономические результаты.

ВВЕДЕНИЕ
Обеспечение эффективного функционирования предприятий требует рационального управле-

ния их деятельностью, которое во многом определяется её оптимизацией, с помощью которой
можно изучить тенденции развития, системно проанализировать состояние экономического по-
тенциала, обосновать прогнозирование данного процесса, осуществить контроль над реализаци-
ей данного процесса, выявить резервы повышения эффективности производства, оценить резуль-
таты деятельности предприятия, выработать экономическую стратегию развития.

Исследование экономического потенциала является базой для проведения оптимизации дан-
ного процесса.

Для его обоснования необходимо выявить и спрогнозировать существующие и потенциаль-
ные проблемы, производственные и финансовые риски, определить воздействие принимаемых
решений на уровень рисков оптимизации.

Необходимость изучения внутренних противоречий финансовых процессов предполагает про-
ведение исследования с позиции комплексности и системности, что и определяет изучение обла-
сти взаимодействия результативности и эффективности.

Важной методологической чертой исследования экономического потенциала является и то,
что это позволяет не только устанавливать причинно-следственные связи, но и давать им количе-
ственную оценку и характеристику, т.е. обеспечивать измерение влияния факторов на результаты
деятельности.

Эффективность деятельности предпринимательских структур оценивается, прежде всего, с
помощью финансовых индикаторов, в нашей ситуации блока аналитических показателей ликвид-
ности и рентабельности. Уже на протяжении последних 20 лет как зарубежными, так и отече-
ственными учеными исследуется проблема взаимозависимости между финансовыми индикато-
рами деятельности предпринимательских структур. В экономике США существует около 2000
разных показателей диагностики финансового состояния компаний. На практике для анализа
финансового состояния предприятий используется приблизительно 200 показателей. Оценивание
деятельности предприятия на основе финансовых индикаторов является наиболее универсаль-
ным с позиции доступа к информации. Отечественная нормативно-правовая база так же основана
на исчислении финансовых индикаторов. Следует заметить, что в настоящий момент учеными
насчитывается несколько сотен финансовых индикаторов — от узкодетализированных до интег-
ральных. В связи с этим возникает необходимость выбора ключевых финансовых индикаторов,
которые в комплексе предоставят всеобъемлющую информацию об эффективности функциони-
рования предприятия. При этом возникает потребность в объединении двух принципов — полно-
ты охвата и минимизации количества финансовых индикаторов. Поэтому нами и были заданы
представленные блоки аналитических показателей ликвидности и рентабельности.

Системный подход предусматривает максимальную детализацию области взаимодействия рен-
табельности и ликвидности. Непосредственно детализация области эффективного использова-
ния рентабельности и ликвидности проводится в той степени, которая практически необходима
для выяснения степени взаимодействия этих критериев в единой сфере взаимообусловленности.
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ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Целью статьи является оценка влияния показателей ликвидности и рентабельности на эффектив-

ность использования экономического потенциала предприятий туристско-рекреационной сферы.
РЕЗУЛЬТАТЫ
Эффективное функционирование предприятий туристической рекреационной сферы предпо-

лагает результативное использование экономического потенциала предприятий, который нами
задан как «показатель качественной оценки резервного роста». Поскольку данный показатель
определяется во взаимодействии темпов роста ликвидности и темпов роста рентабельности, тог-
да возникает необходимость количественного обоснования области эффективного взаимодействия
данных блоков при оценке показателей, формирующих каждую из этих областей.

Область количественных значений темпа роста ликвидности нами обозначена при определе-
нии следующих показателей: финансовой независимости, текущей ликвидности, срочной лик-
видности, абсолютной ликвидности.

Нормативные значения данных показателей и их допустимые отклонения дадут нам искомый
темп роста, интегрированное значение которого и определит темп роста ликвидности.

Для того, чтобы более объективно оценить ликвидность предприятий следует разобраться в
причинах задержек потребителями оплаты продукции и услуг, накопления излишних запасов го-
товой продукции, сырья, материалов. Эти 2 причины могут быть внешними более или менее неза-
висящими от анализируемого предприятия, а могут быть и внутренними.

Функционирование любого украинского предприятия в рыночных условиях обусловлено нео-
пределенностью и неустойчивостью. Применявшиеся ранее концепции управления экономичес-
ким потенциалом уже не оправдывают себя в новых условиях — этим и вызван интерес к методам
управления ликвидностью предприятий.

Поэтому в данный момент достаточно актуальным является применение оптимизации данно-
го процесса.

В нашей ситуации целевой установкой является проведение оптимизации финансовых, мате-
риальных, информационных потоков на предприятии в комплексе, а это соответственно наклады-
вает отпечаток на проведение исследования ликвидности как блока аналитических показателей с
тем, чтобы их можно было трансформировать в область взаимообусловленных значений.

Украинские предприятия, которые уже вероятно будут переходить на новые позиции управле-
ния ликвидностью, столкнутся с совершенно новой для них методологией организации снабже-
ния, транспортировки ресурсов, производства и сбыта готовой продукции, формирования запа-
сов. Это потребует новых методических подходов к оптимизации процесса управления ликвид-
ностью предприятий.

 Проведем исследование качественной оценки блока показателей ликвидности на примере 15
туристических рекреационных предприятий различных регионов Украины [1].

Коэффициент финансовой независимости в данной ситуации желательно отождествить с ко-
эффициентом обеспеченности текущей деятельности собственными оборотными средствами,
который показывает какая часть активов финансируется за счет собственных средств предприя-
тия. Текущая деятельность предприятий туристско-рекреационного комплекса выражается в по-
стоянной трансформации краткосрочных активов и пассивов. Очевидно, что любой актив имеет
два источника покрытия — собственные и привлеченные средства (табл. 1).

 Оптимизация управления денежными средствами основывается на стремлении к такому пла-
нированию движения денежных потоков, при котором к каждому очередному платежу по его
обязательствам предприятие обеспечивается поступлением денежных потоков от потребителей и
других дебиторов при сохранении необходимых резервов. Такой подход даёт возможность сохра-
нения повседневной платежеспособности предприятия и извлечения дополнительной прибыли
за счет инвестирования появляющихся временно свободных денежных ресурсов.

 Размещение временно свободных денежных средств предприятия необходимо осуществлять на
основе наиболее эффективных соотношений «доходность / риск / срок размещения / ликвидность».

Показатель текущей ликвидности предоставляет информацию о достаточности оборотных
активов предприятия для погашения своих долгов, и для предприятий рекреационной туристи-
ческой сферы показывает, насколько данные предприятия способны удовлетворить требования
кредиторов, если обратят в наличность все имеющиеся в их распоряжении на данный момент
активы (табл. 2).
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Таблица 1. Динамика показателя финансовой независимости *
Наименование предприятий 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

ТОК Судак 0,89 0,8 0,99 0,74 0,72 0,85 0,85
ТК Пролисок 0,39 0,44 0,59 0,67 0,65 0,78 0,54
ПМС Курорт 0,63 1 0,41 0,71 0,92 0,92 0,12
ЗАО ГАЛИЧИНА-ТУР-ТУР 0,88 0,89 0,83 0,85 0,88 0,88 0,8
Санаторий Золотой пляж 0,97 0,98 0,48 0,99 0,61 0,79 0,79
Санаторий Карасан 0,68 0,94 0,9 0,98 0,82 0,78 0,81
ЗАТ Львов-тур 0,6 0,37 0,37 0,23 0,06 0,2 0,09
ТГК Днистер 0,01 0,85 0,97 0,64 0,75 0,11 0,33
Пансионат Море 0,81 0,47 0,88 0,75 0,79 0,75 0,73
Санаторий Черноморец 0,81 0,68 0,25 0,16 0,04 0,02 0,02
ТК Фрегат 0,66 0,82 0,72 0,63 0,89 0,51 0,51
ВАТ Укртуринвест 0,66 0,82 0,73 0,63 0,89 0,51 0,51
ВАТ ЗРЦТ 0,91 0,83 0,87 0,33 0,78 0,89 0,93
ВАТ Кемпинг Дельфин 0,99 0,9 1 0,9 0,9 1 1
ВАТ Донбасс 0,95 0,9 0,9 0,89 0,15 0,9 0,82

* Рассчитано автором на основании [1]

Таблица 2. Динамика показателя текущей ликвидности *
Наименование предприятий 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

ТОК Судак 0,05 0,08 0,07 0,09 0,08 0,09 0,09
ТК Пролисок 0,21 0,24 0,27 0,30 0,31 0,29 0,13
ПМС Курорт 0,37 0,49 0,57 0,55 0,53 0,54 0,98
ЗАО ГАЛИЧИНА-ТУР-ТУР 0,01 0,02 0,02 0,02 0,03 0,02 0,04
Санаторий Золотой пляж 0,8 0,7 1,1 1,3 0,9 1,0 1,2
Санаторий Карасан 3,9 5,4 6,9 7,0 6,8 5,3 6,3
ЗАТ Львов-тур 2,0 3,0 3,9 4,2 9,0 6,0 7,0
ТГК Днистер 2,0 2,9 3,0 3,8 7,0 5,9 6,3
Пансионат Море 0,84 0,81 0,89 0,91 0,99 0,98 0,9
Санаторий Черноморец 0,97 0,97 0,96 0,95 0,94 0,93 0,94
ТК Фрегат 0,79 0,84 0,93 0,93 0,94 0,97 0,97
ВАТ Укртуринвест 3,7 3,0 3,0 3,9 4,9 4,0 4,3
ВАТ ЗРЦТ 2,9 2,8 2,9 3,0 3,9 4,1 4,2
ВАТ Кемпинг Дельфин 0,99 0,99 0,98 0,97 0,96 0,95 0,99
ВАТ Донбасс 0,96 0,99 0,98 0,97 0,98 0,98 0,97

* Рассчитано автором на основании [1]

Коэффициент срочной ликвидности по своему смысловому значению аналогичен коэффици-
енту текущей ликвидности, однако из его расчета исключена наименее ликвидная часть оборот-
ных активов — производственные запасы. Логика такого исключения состоит не только в значи-
тельно меньшей ликвидности запасов, но и в том, что денежные средства, которые можно выру-
чить в случае вынужденной реализации производственных запасов, могут быть существенно мень-
ше расходов по их приобретению.

Анализируя динамику коэффициента срочной ликвидности необходимо обращать внимание и
на факторы, обуславливающие его изменения (табл. 3).

Самой мобильной частью оборотных средств являются денежные средства на счетах, в банке
и в кассе предприятия, которые оцениваются с помощью коэффициента абсолютной ликвиднос-
ти. Анализ отечественной отчетности показал, что значение коэффициента абсолютной ликвид-
ности, как правило, варьирует от 0,05 до 0,1. Однако в официальной методике проведения анали-
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Таблица 3. Динамика коэффициента срочной ликвидности *
Наименование предприятий 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

ТОК Судак 0,007 0,004 0,003 0,005 0,004 0,004 0,005
ТК Пролисок 0,07 0,08 0,07 0,08 0,09 0,09 0,01
ПМС Курорт 0,51 0,49 0,49 0,5 0,53 0,52 0,4
ЗАО ГАЛИЧИНА-ТУР-ТУР 0,02 0,02 0,04 0,03 0,02 0,04 0,03
Санаторий Золотой пляж 0,004 0,003 0,003 0,009 0,007 0,004 0,005
Санаторий Карасан 1,7 1,5 1,5 1,6 1,9 1,8 1,7
ЗАТ Львов-тур 1,7 1,6 1,3 1,6 1,7 1,7 1,6
ТГК Днистер 1,5 1,4 1,3 1,8 1,9 1,9 2
Пансионат Море 0,9 1,1 0,9 0,7 0,6 0,7 0,7
Санаторий Черноморец 1,3 1,4 1,5 1,4 1,3 1,01 0,9
ТК Фрегат 1,3 2 1,9 1,8 1,7 1,4 1,3
ВАТ Укртуринвест 0,9 1,2 1,3 1,5 2 1 1
ВАТ ЗРЦТ 0,97 1 0,49 0,93 0,96 0,9 0,9
ВАТ Кемпинг Дельфин 0,88 0,86 0,88 0,88 0,87 0,87 0,84
ВАТ Донбасс 0,89 0,81 0,97 0,96 0,91 0,92 0,91

* Рассчитано автором на основании [1]

за финансово-хозяйственной деятельности значение этого показателя является достаточным в
пределах 0,2-0,35 [2].

Для отнесения предприятия к платежеспособным, абсолютный коэффициент ликвидности
должен быть не меньше нормального, т. е 0,2. (табл. 4).

Таблица 4. Динамика показателя абсолютной ликвидности *
Наименование предприятий 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

ТОК Судак 0,007 0,004 0,003 0,005 0,004 0,004 0,005
ТК Пролисок 0,07 0,08 0,07 0,08 0,09 0,09 0,01
ПМС Курорт 0,51 0,49 0,49 0,5 0,53 0,52 0,4
ЗАО ГАЛИЧИНА-ТУР-ТУР 0,02 0,02 0,04 0,03 0,02 0,04 0,03
Санаторий Золотой пляж 0,004 0,003 0,003 0,009 0,007 0,004 0,005
Санаторий Карасан 1,7 1,5 1,5 1,6 1,9 1,8 1,7
ЗАТ Львов-тур 1,7 1,6 1,3 1,6 1,7 1,7 1,6
ТГК Днистер 1,5 1,4 1,3 1,8 1,9 1,9 2
Пансионат Море 0,9 1,1 0,9 0,7 0,6 0,7 0,7
Санаторий Черноморец 1,3 1,4 1,5 1,4 1,3 1,01 0,9
ТК Фрегат 1,3 2 1,9 1,8 1,7 1,4 1,3
ВАТ Укртуринвест 0,9 1,2 1,3 1,5 2 1 1
ВАТ ЗРЦТ 0,97 1 0,49 0,93 0,96 0,9 0,9
ВАТ Кемпинг Дельфин 0,88 0,86 0,88 0,88 0,87 0,87 0,84
ВАТ Донбасс 0,89 0,81 0,97 0,96 0,91 0,92 0,91

* Рассчитано автором на основании [1]

Если нормальный (минимально необходимый) коэффициент текущей ликвидности меньше
или равен абсолютному, предприятие можно считать платежеспособным независимо от уровня
каждого из этих коэффициентов. Очевидно, что величина нормального коэффициента текущей
ликвидности для каждого конкретного предприятия будет меняться в различных условиях рабо-
ты. Поэтому при перемене условий взаимоотношений предприятия с поставщиками и покупате-
лями, при изменении сбытовой политики необходимо осуществлять пересчет этого показателя. В
настоящее время официальная статистическая информация зачастую искажена.
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Область количественных значений темпа роста рентабельности представлена следующими
показателями: рентабельность активов, рентабельность собственного капитала, эффективность
использования активов для производства продукции, доля заемных средств в общей сумме источ-
ников, доля свободных от обязательств активов, находящихся в мобильной форме для накопления
капитала, рентабельность производства.

В настоящее время зарубежные и отечественные экономисты выделяют две группы коэф-
фициентов рентабельности: рентабельность капитала, активов; показатели характеризующие
рентабельность.

Рентабельность активов в нашей ситуации характеризует избыточность или недостаточность
использования имущества предприятия туристического рекреационного комплекса (табл. 5).

Таблица 5. Динамика показателя рентабельности активов *
Наименование предприятий 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

ТОК Судак 0,02 0,03 0,04 0,04 0,05 0,07 0,07
ТК Пролисок 0,13 0,12 0,05 0,03 -0,04 -0,05 -0,09
ПМС Курорт -0,02 -0,01 0,004 0,005 0,006 0,0001 0,0001
ЗАО ГАЛИЧИНА-ТУР-ТУР 0,05 0,04 0,04 0,01 -0,03 -0,04 -0,04
Санаторий Золотой пляж 0,05 0,07 0,08 -0,01 -0,04 -0,05 -0,053
Санаторий Карасан -0,11 -0,09 -0,10 -0,08 -0,09 -0,08 -0,06
ЗАТ Львов-тур 0,17 0,16 0,15 -0,14 -0,13 0,11 -0,17
ТГК Днистер 0,13 0,08 0,03 -0,04 -0,05 -0,06 -0,08
Пансионат Море -0,02 -0,01 -0,04 -0,07 -0,04 -0,03 -0,02
Санаторий Черноморец -1,18 -0,9 -0,75 -0,4 -0,1 0,002 0,001
ТК Фрегат 0,03 0,03 0,05 0,06 0,01 0,009 0,008
ВАТ Укртуринвест -0,32 -0,27 -0,20 -0,19 -0,17 -0,16 -0,11
ВАТ ЗРЦТ 0,005 0,008 0,008 0,009 0,003 0,005 0,003
ВАТ Кемпинг Дельфин 0,001 0,001 0,003 0,005 0,007 0,004 0,006
ВАТ Донбасс -0,03 -0,04 -0,05 -0,07 -0,06 -0,03 -0,03

* Рассчитано автором на основании [1]

Наряду с данным показателем мы исследовали показатель эффективности использования ак-
тивов для производства продукции. Этот показатель наиболее глубоко дает возможность оценить,
насколько производительно используются активы (табл. 6).

Для более глубокой оценки эффективного использования активов оценим удельный вес свобод-
ных от обязательств активов, находящихся в мобильной форме для накопления капитала (табл. 7).

Следует заметить, что в странах с развитой рыночной экономикой показатели рентабельности
капитала применяются при оценке финансового состояния и деловой активности предприятий.
Рентабельность собственного капитала, характеризующая соотношение прибыли и капитала, ис-
пользуемого для получения этой прибыли является одним из наиболее ценных и наиболее широ-
ко используемых показателей эффективности деятельности. Этот показатель позволяет аналити-
ку сравнить его значение с тем, которое было бы при альтернативном использовании капитала
(табл. 8).

Оценка эффективности основного капитала может базироваться на оперативном мониторинге
сопряжённых показателей общей технико-экономической и общей финансовой эффективности.
В условиях инвестиционно-инновационного развития и усиления конкуренции оценка технико-
экономического развития и эффективности основного капитала (как базового производственного
ресурса) является необходимой, но недостаточной для отражения объективных процессов эконо-
мической динамики. Значение данного показателя более 60% свидетельствует о превосходстве
финансовых результатов над технико-экономической эффективностью, что может объясняться
либо монопольным положением организации на потребительском рынке, либо финансовой на-
правленностью инвестиций. Существует возможность заключать договоры на продажу услуг с
условием индексации стоимости. При достижении данного показателя значения более 50% опре-
деляет прогрессивность использования оборудования, инновационных технологий, полной заг-
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Таблица 6. Динамика показателя эффективности использования активов для производства
продукции *

Наименование предприятий 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
ТОК Судак 3,89 2,6 3,0 2,1 1,9 1,7 1,59
ТК Пролисок 1,32 1,21 1,07 1,01 0,99 0,60 0,63
ПМС Курорт 0,24 0,31 2,32 5,36 10,37 21,4 31,2
ЗАО ГАЛИЧИН А-ТУР-ТУР 1,1 1,0 0,9 1,3 4,1 3,9 4,5
Санаторий Золотой пляж 3,33 4,7 15,8 21,6 24,8 51,6 63,8
Санаторий Карасан 3,19 4,05 5,01 4,9 6,01 6,2 6,91
ЗАТ Львов-тур 0,43 0,31 0,24 0,39 0,41 0,38 0,41
ТГК Днистер 2,05 3,9 4,0 5,1 7,8 8,4 9,43
Пансионат Море 5,2 4,9 5,9 4,7 3,2 4,0 4,19
Санаторий Черноморец 4,75 3,9 3,8 3,8 2,9 3,0 4,49
ТК Фрегат 2,8 3,0 3,4 3,4 3,7 5,9 6,38
ВА Т Укртуринвест 2,59 2,4 3,7 3,7 8,4 7,5 8,74
ВА Т ЗРЦТ 0,27 0,34 0,41 0,41 0,56 0,58 0,66
ВА Т Кемпинг Дельфин 9,4 7,3 8,0 8,0 6,9 40,2 59,4
ВА Т Донбасс 3,5 4,0 4,3 4,3 5,0 6,0 8,4

* Рассчитано автором на основании [1]

Таблица 7. Динамика показателя доли свободных от обязательств активов, находящихся в мо-
бильной форме для накопления капитала *

Наименование предприятий 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
ТОК Судак 0,07 0,07 0,05 0,08 0,09 0,10 0,11
ТК Пролисок 0,08 0,06 0,07 0,08 0,07 0,06 0,07
ПМС Курорт 0,08 0,08 0,07 0,09 0,09 0,10 0,12
ЗАО ГАЛИЧИНА-ТУР-ТУР 0,08 0,07 0,08 0,09 0,05 0,04 0,03
Санаторий Золотой пляж 0,023 -0,03 -0,01 0,94 0,004 0,007 0,0008
Санаторий Карасан 0,21 0,11 0,05 0,05 0,03 0,04 0,02
ЗАТ Львов-тур 0,09 0,09 0,08 0,05 0,04 0,05 0,06
ТГК Днистер 0,03 0,05 0,06 0,063 0,071 0,077 0,076
Пансионат Море 0,08 0,09 0,11 0,09 0,12 0,08 0,09
Санаторий Черноморец 0,11 0,10 0,13 0,08 0,05 0,04 0,02
ТК Фрегат 0,009 0,007 0,009 0,008 0,004 0,007 0,005
ВАТ Укртуринвест 0,29 0,21 0,26 0,21 0,10 0,12 0,09
ВАТ ЗРЦТ 0,04 0,05 0,01 0,009 0,004 0,002 0,001
ВАТ Кемпинг Дельфин 0,05 0,03 0,02 0,008 0,001 0,001 0,001
ВАТ Донбасс 0,05 0,15 0,35 0,40 0,54 0,65 0,70

* Рассчитано автором на основании [1]

рузки мощности, высокое качество предоставляемых услуг, развитие коммуникаций, высокую
социальную и бюджетную ответственность. Значение данного показателя менее 50% указывает
на высокую изношенность оборудования, не прогрессивность основного капитала, отсутствие
источников инвестирования в модернизацию, невысокий и падающий спрос на продукцию. Это
наиболее неблагоприятная ситуация состояния потери конкурентных преимуществ [3].

Присутствует отрицательная тенденция сокращения за исследуемый период. Если собствен-
ный капитал используется неэффективно, тогда следует оценить долю заемных средств в общей
сумме источников (табл. 9).

Неизменность использования на протяжении длительного периода показателя рентабельности
производства свидетельствует о его востребованности и эффективности оценки хозяйственной
деятельности (табл. 10).
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Таблица 8. Динамика показателя рентабельности собственного капитала *
Наименование предприятий 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

ТОК Судак 0,02 0,03 0,02 0,05 0,07 0,08 0,08
ТК Пролисок 0,42 0,32 0,21 0,17 0,05 -0,04 -0,17
ПМС Курорт -0,03 -0,01 0,007 0,004 0,07 0,002 0,001
ЗАО ГАЛИЧИНА-ТУР-ТУР 0,06 0,06 0,04 0,02 0,01 -0,03 -0,05
Санаторий Золотой пляж 0,05 0,06 0,03 0,01 -0,001 -0,05 -0,067
Санаторий Карасан -0,11 -0,10 -0,09 -0,07 -0,06 -0,07 -0,08
ЗАТ Львов-тур 1,39 1,01 0,9 0,8 0,75 -0,84 -1,98
ТГК Днистер 0,13 0,07 0,05 0,03 -0,11 -0,19 -0,23
Пансионат Море -0,03 -0,03 -0,02 -0,05 -0,04 -0,03 -0,04
Санаторий Черноморец -0,03 -0,01 0,04 0,05 0,05 0,08 0,09
ТК Фрегат 0,03 0,02 0,04 0,01 0,02 0,01 0,01
ВАТ Укртуринвест -0,48 -0,46 -0,54 -0,61 -0,39 -0,28 -0,21
ВАТ ЗРЦТ 0,006 0,005 0,007 0,003 0,002 0,004 0,003
ВАТ Кемпинг Дельфин 0,001 0,002 0,003 0,007 0,008 0,006 0,006
ВАТ Донбасс -0,03 -0,02 -0,04 -0,03 -0,05 -0,07 -0,038

* Рассчитано автором на основании [1]

Таблица 9. Динамика показателя доли заемных средств в общей сумме источников *
Наименование предприятий 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

ТОК Судак 0,02 0,5 0,13 0,09 0,11 0,08 0,13
ТК Пролисок 0,69 0,54 0,49 0,37 0,30 0,35 0,46
ПМС Курорт 0,37 0,36 0,35 0,34 0,33 0,56 0,88
ЗАО ГАЛИЧИНА-ТУР-ТУР — — 0,1 0,15 0,19 0,20 0,20
Санаторий Золотой пляж 0,03 0,04 0,15 0,21 0,41 0,54 0,66
Санаторий Карасан 0,001 0,9 0,8 1,2 0,6 0,13 0,18
ЗАТ Львов-тур 0,62 0,84 0,63 0,81 0,96 0,90 0,91
ТГК Днистер 0,22 0,44 0,39 0,27 0,48 0,51 0,58
Пансионат Море 0,19 0,18 0,16 0,18 0,06 0,07 0,08
Санаторий Черноморец 0,24 0,20 0,17 0,16 0,08 0,096 0,98
ТК Фрегат 0,03 0,02 0,09 0,13 0,24 0,27 0,34
ВАТ Укртуринвест 0,34 0,30 0,31 0,41 0,39 0,42 0,49
ВАТ ЗРЦТ 0,08 0,09 0,07 0,08 0,06 0,37 0,007
ВАТ Кемпинг Дельфин 0,0007 0,0006 0,0007 0,006 0,009 — —
ВАТ Донбасс 0,067 0,054 0,055 0,06 0,04 0,02 0,03

* Рассчитано автором на основании [1]

Текущая ликвидность предприятий за 7 лет достигает достаточного уровня, к 2010 году этот
показатель несколько увеличивается. Заметен парадокс — относительно устойчивая ликвидность
не обеспечивает достаточный уровень финансовой независимости. Это объясняется тем, что пред-
приятия туристической рекреационной сферы наращивают ликвидность за счет внешних источ-
ников финансирования.
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Следует обратить внимание на разнохарактерные значения коэффициентов финансовой неза-
висимости. Из исследуемых 15 предприятий у 6 данный показатель превышает нормативное зна-
чение (> 0,1) и имеет положительную динамику к росту, у двух предприятий лишь несколько лет
из исследуемых семи не достигают нормативного значения, у остальных — динамика показателя
отрицательная, нормативное значение не достигается. На это накладывает отпечаток движение
денежных средств, их десинхронизация.
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Таблица 10. Динамика показателя рентабельности производства *
Наименование предприятий 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

ТОК Судак 0,06 0,05 0,09 0,07 0,08 0,12 0,11
ТК Пролисок 0,17 0,09 0,07 0,01 -0,04 -0,05 -0,06
ПМС Курорт -0,004 -0,002 0,005 0,05 0,07 0,09 0,1
ЗАО ГАЛИЧИНА-ТУР-ТУР 0,05 0,06 0,04 0,03 -0,02 -0,04 -0,7
Санаторий Золотой пляж 0,17 0,15 0,14 0,13 -0,15 -2,8 -3,44
Санаторий Карасан -0,36 -0,23 -0,20 -0,24 -0,31 -0,39 -0,45
ЗАТ Львов-тур 0,07 0,08 0,04 0,03 -0,06 -0,05 -0,07
ТГК Днистер 0,20 0,3 -0,01 -0,04 -0,05 -0,06 -0,75
Пансионат Море -0,11 -0,09 -0,09 -0,04 -0,07 -0,10 -0,10
Санаторий Черноморец -0,10 -0,6 -0,8 -0,3 -0,1 0,003 0,006
ТК Фрегат 0,09 0,09 0,07 0,06 0,07 0,04 0,04
ВАТ Укртуринвест -1,3 -1,4 -1,3 -1,5 -1,6 -1,3 -1,7
ВАТ ЗРЦТ 0,0001 0,0002 0,009 0,01 0,9 1,2 1,6
ВАТ Кемпинг Дельфин 0,01 0,02 0,07 0,12 0,30 0,24 0,34
ВАТ Донбасс -0,11 -0,12 -0,13 -0,18 -0,21 -0,24 -0,26

* Рассчитано автором на основании [1]

Нормативное значение коэффициентов срочной ликвидности наблюдается у 5 исследуемых
предприятий при разнохарактерной тенденции к росту. Низкий показатель срочной ликвидности
свидетельствует о слишком большом весе запасов в балансе предприятия, что обусловлено сезон-
ным характером деятельности предприятий туристско-рекреационного комплекса.

Нормативное значение показателя абсолютной ликвидности достигается у 12 исследуемых
предприятий.

Исследование динамики показателя рентабельности активов показало наличие убыточности
при использовании активов, при максимальной эффективной загрузке 118% и минимальной 0,1%.
Наблюдается устойчивая тенденция сокращения рентабельности активов предприятий туристи-
ческого рекреационного комплекса. Это связано с устаревшим оборудованием при нехватке средств
для проведения модернизации. Предприятия проводят консервативную политику управления ак-
тивами, соответственно имуществом предприятия, это лишний раз подтверждает то, что эконо-
мический потенциал используется предприятиям неэффективно. Стремление сохранить старый
производственный потенциал в виде основных средств без их обновления и модернизации в ко-
нечном счете может привести к полному исчерпанию производственных ресурсов. Поэтому про-
ведение контроля над этим показателем крайне необходимо, причем в его соотношении в системе
взаимодействия с ликвидностью и платежеспособностью.

При исследовании динамики показателя эффективности использования активов для производ-
ства продукции выявлено, что только у двух исследуемых предприятий значение данного показа-
теля достигает 60%. На это оказывает негативное влияние фактор сезонности и возможно излиш-
нее отвлечение средств в запасы. Предприятия достаточно интенсивно используют активы, но в
контексте доходности, а не развития. Это лишний раз подтверждает выдвинутый довод о неэф-
фективном использовании экономического потенциала предприятий, который не может предос-
тавить гарантии финансовой устойчивости в настоящий период.

Доля свободных от обязательств активов, находящихся в мобильной форме для накопления
капитала на исследуемых предприятиях незначительна. Предприятиям для наращивания эконо-
мического потенциала необходимо пересмотреть политику управления активами предприятия и
значительно увеличить удельный вес мобильных активов.

Следует обратить внимание на незначительные показатели рентабельности собственного ка-
питала, что свидетельствует о его неэффективном использовании.

Показатели доли заемных средств в общей сумме источников варьируют от максимального
значения 98% у санатория Черноморец при положительной динамике за исследуемые 7 лет и до
0,7% при отсутствии заемных средств в 2009, 2010 г.г. у ВАТ Кемпинг Дельфин, т.е. предприятиям
следует оценить эффективность использования заемных средств.
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Имеет место отрицательное значение показателей рентабельности производства, т.е. убыточность.
ВЫВОДЫ
При оценке ликвидности значения исследуемых показателей 15 предприятий туристической

рекреационной сферы еле достигали нормативных, при устойчивой тенденции к достаточному
уровню.

Исследование рентабельности показало в большей степени убыточность предприятий, что
негативно влияет на экономический потенциал предприятий. Такая низкая рентабельность не
отвечает эффективности использования собственных средств и капитала. Необходимость логи-
ческого соотнесения ликвидности и рентабельности является очевидной. Предприятиям необхо-
димо определить экономический приоритет управления эффективным использованием экономи-
ческого потенциала.

Производственную функцию можно рассматривать как результат синергии двух базовых фак-
торов производства, когда объединение частей в единое целое даёт больший эффект чем их меха-
ническая сумма. Принцип синергии определяется как фундаментальное свойство экономики, так
как совокупные эффекты обусловлены более высоким уровнем использования (отдачи) ресурсов
и производственной мощности, оптимальным распределением накладных расходов, снижением
издержек, как следствие эффективного взаимодействия. В конечном счете частные показатели
исследуемых аналитических блоков ликвидности и рентабельности формируют эффект в виде
экономического потенциала. Данный эффект способен показать меру и степень воздействия по-
ложительной обратной связи на выходные величины управляемой системы.
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АНОТАЦІЇ
Воробйова О.І., Воробйов Ю.М. ТЕОРІЯ ТА ПРАКТИКА ФІНАНСОВО-КРЕДИТНИХ ВІДНО-

СИН В УКРАЇНІ
У статті досліджені теоретичні і практичні питання фінансово-кредитних відносин в Україні.

Обґрунтовано методологічні засади дослідження фінансово-кредитних відносин.
Ключові слова: фінансово-кредитні відносини, економічні суб’єкти

Белопольська Т.В. МЕТОДОЛОГІЧНИЙ ПІДХІД ДО ІДЕНТИФІКАЦІЇ ФІНАНСОВИХ РИ-
ЗИКІВ В СФЕРІ УПРАВЛІННЯ НАЦІОНАЛЬНОЇ ЕКОНОМІКОЮ

Розглянуто теоретико-методичні основи ідентифікації, оцінки та зниження негативного впли-
ву фінансових ризиків суб’єктів господарювання з метою підвищення їх фінансової стійкості та
підвищення рівня ВВП.

Ключові слова: фінансовий ризик, прибуток, капітал, фінансовий ризик-менеджмент, грошові
потоки, фінансова стійкість.

Бутиріна В.М. АНАЛІЗ ОРГАНІЗАЦІЙНО-ПРАВОВИХ ФОРМ ПРОВАДЖЕННЯ СТРАХОВОЇ
ДІЯЛЬНОСТІ

Розглянуто особливості організаційно-правових форм здійснення страхової діяльності в Ук-
раїні, Російській Федерації та Республіці Білорусь.

Ключові слова: організаційно-правова форма, страхова компанія, страховий ринок, відпові-
дальність.

Ворошило В.В. ФІНАНСОВІ РИЗИКИ ДОМОГОСПОДАРСТВ: СУТНІСТЬ, КЛАСИФІКАЦІЯ
У статті викладена суть фінансових ризиків домашніх господарств. Розглянуті чинники, що

визначають фінансові ризики домогосподарств. Складена класифікація фінансових ризиків до-
машніх господарств і запропоновані методи усунення фінансових ризиків в розрізі окремих видів
фінансових ризиків.

Ключові слова: домашнє господарство, фінансовий ризик, фінансовий ризик домашніх госпо-
дарств, види фінансових ризиків, чинники фінансових ризиків.

Луняков О.В. СТРУКТУРНА МОДЕЛЬ ЦИКЛІЧНОСТІ ФУНКЦІОНУВАННЯ ФІНАНСОВО-
ГО РИНКУ

Автором розроблена структурна модель циклічності фінансового ринку на основі виокремлен-
ня взаємозв’язків між основними сегментами фінансового ринку. Запропоновано критерії щодо
ідентифікації джерел шоків, які формуються на фінансовому ринку.

Ключові слова: фінансовий ринок, циклічність, кредитна експансія, монетарна політика

Воробйов Ю.М., Євстаф’єва І.С. ТЕОРІЯ ТА ПРАКТИКА СТРАХУВАННЯ ЗАСОБІВ НАЗЕМ-
НОГО ТРАНСПОРТУ

У статті досліджуються теоретичні та практичні питання страхування наземного автомобіль-
ного транспорту в Україні. Сформульовані основні заходи щодо рішення проблем страхування
автомобільного транспорту.

Ключові слова: страхування, страховий портфель, автомобільне страхування.

Водолазська О.А. Еволюція і генезис поняття страхування
У статті досліджено основні етапи еволюції та генезису страхування. Історичний розвиток

видів страхування та визначення розміру страхових тарифів. Показано розвиток страхування в
Україні.

Ключові слова: страхування, ризик, страхові тарифи, умови страхування, страховий договір.

Демченко І.В. ФІНАНСОВА БЕЗПЕКА АГРАРНИХ СУБ’ЄКТІВ ГОСПОДАРЮВАННЯ
В роботі наведена сутність та умови виникнення фінансової безпеки суб’єктів господарюван-

ня аграрної сфери. Наведені основні ознаки даної категорії. Реалізовано системний підхід до форму-
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вання та забезпечення фінансової безпеки. Запропоновано методику оцінки фінансової безпеки
аграрних підприємств. Проведено дослідження поточного стану аграрного підприємництва в За-
порізькій області України.

Ключові слова: фінансова безпека, суб’єкт господарювання, аграрне підприємництво, фінан-
сові ресурси, фінансово-господарський ризик.

Сітшаєва Л.З. ОЦІНКА ВПЛИВУ ОПОДАТКУВАННЯ НА ЕФЕКТИВНІСТЬ ДІЯЛЬНОСТІ
ПІДПРИЄМСТВ БУДІВЕЛЬНОГО КОМПЛЕКСУ УКРАЇНИ

У статті проведено оцінку впливу оподаткування на ефективність діяльності підприємств буд-
івельного комплексу України. Автором визначено в якості показника ефективності діяльності бу-
дівельних підприємств показник чистого прибутку. Оцінку впливу оподаткування на показник
чистого прибутку будівельних підприємств проведено за допомогою статистичних методів фак-
торного аналізу: графічний метод і метод кореляційного аналізу.

Ключові слова: оподаткування, оподаткування підприємств, будівельні підприємства, будівель-
ний комплекс України, регіони України, податок на додану вартість, податок на прибуток, подат-
кові відрахування, вибірковий метод, факторний аналіз, графічний метод, метод кореляційного
аналізу, чистий прибуток.

Бондар О.П., Мельник С.С. СЕК’ЮРИТИЗАЦІЯ ІПОТЕЧНИХ КРЕДИТІВ ЯК МЕТОД ПІДВИ-
ЩЕННЯ ЛІКВІДНОСТІ БАНКУ

Розглянуто теоретичні основи сек’юритизації фінансових активів, підходи до визначення цьо-
го поняття, зазначено види активів, які можна сек’юритизувати. Акцентується увага на необхідність
удосконалення механізму сек’юритизації іпотечних кредитів в Україні та вказані шляхи її подаль-
шого розвитку.

Ключові слова: сек’юритизація, оригінатор, іпотечний кредит, банк.

Тарасов І.Ю. СЕГМЕНТАЦІЯ КЛІЄНТІВ В СИСТЕМІ РОЗРОБКИ ДЕПОЗИТНОЇ ПОЛІТИ-
КИ БАНКУ

Визначено сутність і значення сегментування клієнтів у системі розробки депозитної політи-
ки, умови виділення сегменту. Узагальнено підходи до бухгалтерської сегментації вкладників банку
за даними приміток до фінансової звітності. Визначено потреби стратегічної сегментації клієнтів.
Виділено основні критерії маркетингової сегментації корпоративних клієнтів і фізичних осіб із
врахуванням їх життєвого циклу і переламних точок. Запропоновано методичний підхід до визна-
чення цільових груп клієнтів по депозитних операціях.

Ключові слова: депозитна політика, операції, клієнти, сегментація, бухгалтерська, стратегічна,
маркетингова

Землячова О.А. ЕКОНОМІЧНІ ТА ПРАВОВІ ЗАСАДИ СТВОРЕННЯ ФІНАНСОВИХ СУПЕР-
МАРКЕТІВ БАНКІВСЬКИМ ТА СТРАХОВИМ БІЗНЕСОМ

У статті проаналізовані процеси інтеграції банківського і страхового бізнесу. Визначено го-
ловні причини та передумови цих процесів, що проходили на закордонних ринках фінансових
послуг, особливості їх прояви на вітчизняному ринку. Виявлено економічні та правові засади ство-
рення фінансових супермаркетів банківським та страховим бізнесом, з врахуванням норм вітчиз-
няного фінансового та банківського права.

Ключові слова: банк, страхова компанія, об’єднання, фінансовий супермаркет.

Могилко Л.В. КРЕДИТНІ РЕЙТИНГИ БОРГОВИХ ЗОБОВ’ЯЗАНЬ УКРАЇНИ ТА ЧИННИКИ
ЇХ ПОЛІПШЕННЯ

У статті розглянуто особливості присвоєння суверенних кредитних рейтингів міжнародними
рейтинговими агентствами. Наведено останні кредитні рейтинги боргових зобов’язань України
та зазначено фактори, що обумовили отримання таких рейтингів. Визначено чинники впливу на
суверенний кредитний рейтинг та зазначено основні напрями підвищення кредитно-інвестицій-
них рейтингів України.

Ключові слова: державні боргові зобов’язання, міжнародні кредитно-рейтингові агентства,
суверенні кредитні рейтинги, економічні та політичні чинники.
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Білоног Т.В. ОСНОВНІ НАПРЯМИ ІНВЕСТИЦІЙНОЇ ДІЯЛЬНОСТІ ПИВОВАРЕННИХ
ПІДПРИЄМСТВ УКРАЇНИ

Проаналізовано стан інвестиційної діяльності пивоварних підприємств України. Досліджено
реалізовані основними гравцями ринку пива інвестиційні проекти та визначено основні напрями
їх інвестиційної активності.

Ключові слова: інвестиційна діяльність, інвестиційний проект, ціль, енергоємність виробниц-
тва, інвестиційна стратегія.

Зекір’яева О.А. МЕТОДОЛОГІЧНІ АСПЕКТИ ФОРМУВАННЯ Й РЕАЛІЗАЦІЇ СТРАТЕГІЇ
ІНВЕСТИЦІЙНОГО РОЗВИТКУ РЕГІОНУ

Систематизовані методологічні аспекти вивчення інвестиційного розвитку економіки регіону.
Сформовано сучасну структурно-логічну схему розробки й реалізації стратегії інвестиційного
розвитку регіону.

Ключові слова: інвестиційний розвиток, інвестиційна стратегія регіону, пріоритети регіональ-
ного розвитку, структурно-логічна схема розробки й реалізації.

Блажевич О.Г., Соколов І.В. УПРАВЛІННЯ ДІЛОВОЮ АКТИВНІСТЮ ПІДПРИЄМСТВА
У статті розглядається сутність поняття «ділова активність». Визначений ключовий параметр:

операційний цикл підприємства. Виявлено фактори, що впливають на формування операційного
циклу. Дано рекомендації щодо підвищення ефективності використання ключових характеристик
операційного циклу підприємства.

Ключові слова: ділова активність, операційний цикл, запаси, незавершене виробництво, гото-
ва продукція, дебіторська заборгованість, виручка від реалізації.

Сєвка В.Г. ТЕОРЕТИКО-МЕТОДИЧНІ ЗАСАДИ ФОРМУВАННЯ ОБ’ЄКТІВ СОЦІАЛЬНОГО
ЖИТЛА В РЕГІОНАХ

В статті розглянуто нормативні, організаційні та фінансові аспекти формування об’єктів со-
ціального житла в регіонах. Виконано систематизацію теоретичних підходів до визначення сут-
ності соціального житла і його характеристики. Здійснено оцінку наявних методичних підходів
до планування об’єктів соціального житла і вироблені пропозиції щодо зміни таких підходів на
основі принципу повернення коштів, що вкладені у об’єкти соціального житла у регіонах.

Ключові слова: соціальне житло, житловий фонд соціального призначення, опосередкована
вартість житла, повернена плата.

Сухіна О.О. РЕФОРМУВАННЯ ЖКГ: ЯКІСНИЙ АСПЕКТ (НА ПРИКЛАДІ ПІДПРИЄМСТВ
ТЕПЛОПОСТАЧАННЯ ДОНЕЦЬКОЇ ОБЛАСТІ)

Розглядається сучасний стан галузі теплопостачання в контексті функціонування ринкових
відносин. Досліджується можливість побудови ефективної структури джерел фінансування
підприємств теплового господарства в умовах кризи житлово-комунального сектору. Також про-
понуються перетворення, що мають відбуватися у галузі, які спрямовані на створення ефектив-
них організаційно-фінансових механізмів реформування і модернізації всього ЖКГ, а також по-
в’язані з пріоритетним напрямком розвитку — залученням інвестицій в комунальний сектор, що,
в свою чергу, сприятиме вирішенню питань енергетичної безпеки України.

Ключові слова: житлово-комунальне господарство, реформування, теплове господарство, ви-
робнича потужність.

Надворна Г.Г. ВПЛИВ ПОКАЗНИКІВ РЕНТАБЕЛЬНОСТІ ТА ЛІКВІДНОСТІ НА ЕКОНОМІЧ-
НИЙ ПОТЕНЦІАЛ ПІДПРИЄМСТВ СФЕРИ ТУРИЗМУ

У статті проведено аналіз результативного використання економічного потенціалу підприємств
туристичної рекреаційної сфери з урахуванням взаємодії області кількісних значень ліквідності
та рентабельності, проведено дослідження якісної оцінки блоків показників ліквідності та рента-
бельності на прикладі 15 підприємств туристичної рекреаційної сфери різних регіонів України,
визначено економічний пріоритет управління ефективним використанням економічного потенці-
алу досліджуваних підприємств.

Ключові слова: економічний потенціал, ліквідність, рентабельність, туристична рекреаційна
сфера, економічні результати.
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АННОТАЦИИ
Воробьева Е.И., Воробьев Ю.Н. ТЕОРИЯ И ПРАКТИКА ФИНАНСОВО-КРЕДИТНЫХ ОТ-

НОШЕНИЙ В УКРАИНЕ
В статье исследованы теоретические и практические вопросы финансово-кредитных отно-

шений в Украине. Обоснованы методологические основы исследования финансово-кредитных
отношений.

Ключевые слова: финансово-кредитные отношения, экономические субъекты.

Белопольская Т.В. МЕТОДОЛОГИЧЕСКИЙ ПОДХОД К ИДЕНТИФИКАЦИИ ФИНАНСО-
ВЫХ РИСКОВ В СФЕРЕ УПРАВЛЕНИЯ НАЦИОНАЛЬНОЙ ЭКОНОМИКОЙ

Рассмотрены теоретико-методические основы идентификации, оценки и снижения негативно-
го влияния финансовых рисков субъектов хозяйствования с целью повышения их финансовой
устойчивости и повышения уровня ВВП.

Ключевые слова: финансовый риск, прибыль, капитал, финансовый риск-менеджмент, денеж-
ные потоки, финансовая устойчивость.

Бутырина В.Н. АНАЛИЗ ОРГАНИЗАЦИОННО-ПРАВОВЫХ ФОРМ ОСУЩЕСТВЛЕНИЯ
СТРАХОВОЙ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ

Рассмотрены особенности организационно-правовых форм осуществления страховой деятель-
ности в Украине, Российской Федерации и Республике Беларусь.

Ключевые слова: организационно-правовая форма, страховая компания, страховой рынок, от-
ветственность.

Ворошило В.В. ФИНАНСОВЫЕ РИСКИ ДОМОХОЗЯЙСТВ: СУЩНОСТЬ, КЛАССИФИКАЦИЯ
В статье изложена сущность финансовых рисков домашних хозяйств. Рассмотрены факторы,

определяющие финансовые риски домохозяйств. Составлена классификация финансовых рисков
домашних хозяйств и предложены методы устранения финансовых рисков в разрезе отдельных
видов финансовых рисков.

Ключевые слова: домашнее хозяйство, финансовый риск, финансовый риск домашних хозяйств,
виды финансовых рисков, факторы финансовых рисков.

Луняков О.В. СТРУКТУРНАЯ МОДЕЛЬ ЦИКЛИЧНОСТИ ФУНКЦИОНИРОВАНИЯ ФИНАН-
СОВОГО РЫНКА

Автором разработана структурная модель цикличности финансового рынка на основе выделе-
ния взаимосвязей между основными сегментами финансового рынка. Предложены критерии для
идентификации источников шоков, которые формируются на финансовом рынке

Ключевые слова: финансовый рынок, цикличность, кредитная экспансия, монетарная политика

Воробьев Ю.Н., Евстафьева И.С. ТЕОРИЯ И ПРАКТИКА СТРАХОВАНИЯ СРЕДСТВ НА-
ЗЕМНОГО ТРАНСПОРТА

В статье исследуются теоретические и практические вопросы страхования наземного автомо-
бильного транспорта в Украине. Сформулированы основные мероприятия по решению проблем
страхования автомобильного транспорта.

Ключевые слова: страхование, страховой портфель, автомобильное страхование.

Водолазская О.А. ЭВОЛЮЦИЯ И ГЕНЕЗИС ПОНЯТИЯ СТРАХОВАНИЯ
В статье исследованы основные этапы эволюции и генезиса страхования. Историческое разви-

тие видов страхования и определения размера страховых тарифов. Показано развитие страхова-
ния в Украине.

Ключевые слова: страхование, риск, страховые тарифы, условия страхования, страховой договор.

Демченко И.В. ФИНАНСОВАЯ БЕЗОПАСНОСТЬ АГРАРНЫХ СУБЪЕКТОВ ХОЗЯЙСТВОВАНИЯ
В работе приведены сущность и условия возникновения финансовой безопасности субъектов

хозяйствования аграрной сферы. Приведены основные признаки данной категории, реализован
системный подход к формированию и обеспечению финансовой безопасности. Предложена ме-
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тодика проведения оценки финансовой безопасности аграрных предприятий. Проведено иссле-
дование текущего состояния аграрного предпринимательства в запорожской области Украины.

Ключевые слова: финансовая безопасность, субъект хозяйствования, аграрное предпринима-
тельство, финансовые ресурсы, финансово-хозяйственный риск.

Ситшаева Л.З. ОЦЕНКА ВЛИЯНИЯ НАЛОГООБЛОЖЕНИЯ НА ЭФФЕКТИВНОСТЬ ДЕЯ-
ТЕЛЬНОСТИ ПРЕДПРИЯТИЙ СТРОИТЕЛЬНОГО КОМПЛЕКСА УКРАИНЫ

В статье проведена оценка влияния налогообложения на эффективность деятельности предпри-
ятий строительного комплекса Украины. Автором определено в качестве показателя эффективнос-
ти деятельности строительных предприятий показатель чистой прибыли. Оценку влияния налого-
обложения на показатель чистой прибыли строительных предприятий проведено с помощью стати-
стических методов факторного анализа: графический метод и метод корреляционного анализа.

Ключевые слова: налогообложение, налогообложения предприятий, строительные предприя-
тия, строительный комплекс Украины, регионы Украины, налог на добавленную стоимость, на-
лог на прибыль, налоговые отчисления, выборочный метод, факторный анализ, графический ме-
тод, метод корреляционного анализа, чистая прибыль.

Бондарь А.П., Мельник С.С. СЕКЬЮРИТИЗАЦИЯ ИПОТЕЧНЫХ КРЕДИТОВ КАК МЕТОД
ПОВЫШЕНИЯ ЛИКВИДНОСТИ БАНКА

Рассмотрены теоретические основы секьюритизации финансовых активов, подходы к опреде-
лению этого понятия, отмечены виды активов, которые можно секьюритизировать. Акцентирует-
ся внимание на необходимость усовершенствования механизма секьюритизации ипотечных кре-
дитов в Украине и указанные пути ее дальнейшего развития.

Ключевые слова: секьюритизация, оригинатор, ипотечный кредит, банк.

Тарасов И.Ю. СЕГМЕНТАЦИЯ КЛИЕНТОВ В СИСТЕМЕ РАЗРАБОТКИ ДЕПОЗИТНОЙ ПО-
ЛИТИКИ БАНКА

Определены сущность и значение сегментации клиентов в системе разработки депозитной
политики, условия выделения сегмента. Обобщены подходы к бухгалтерской сегментации вклад-
чиков банка по данным примечаний к финансовой отчетности. Определены потребности страте-
гической сегментации клиентов. Выделены основные критерии маркетинговой сегментации кор-
поративных клиентов и физических лиц с учетом их жизненного цикла и переломных точек. Пред-
ложен методический подход к определению целевых групп клиентов по депозитным операциям.

Ключевые слова: депозитная политика, операции, клиенты, сегментация, бухгалтерская, стра-
тегическая, маркетинговая

Землячева О.А. ЭКОНОМИЧЕСКИЕ И ПРАВОВЫЕ ОСНОВЫ СОЗДАНИЯ СУПЕРМАРКЕ-
ТОВ БАНКОВСКИМ И СТРАХОВЫМ БИЗНЕСОМ

В статье проанализированы процессы интеграции банковского и страхового бизнеса. Опреде-
лены главные причины и предпосылки этих процессов, которые проходили на зарубежных рын-
ках финансовых услуг, особенности их проявления на отечественном рынке. Выявлены экономи-
ческие и правовые основы создания финансовых супермаркетов банковским и страховым бизне-
сом, с учетом норм отечественного финансового и банковского права.

Ключевые слова: банк, страховая компания, объединение, финансовый супермаркет.

Могилко Л.В. КРЕДИТНЫЕ РЕЙТИНГИ ДОЛГОВЫХ ОБЯЗАТЕЛЬСТВ УКРАИНЫ И ФАК-
ТОРЫ ИХ УЛУЧШЕНИЯ

В статье рассмотрены особенности присвоения суверенных кредитных рейтингов междуна-
родными рейтинговыми агентствами. Приведены последние кредитные рейтинги долговых обя-
зательств Украины и указаны факторы, обусловившие получение таких рейтингов. Определены
факторы влияния на суверенный кредитный рейтинг и указаны основные направления повыше-
ния кредитно-инвестиционных рейтингов Украины.

Ключевые слова: государственные долговые обязательства, международные кредитно-рейтин-
говые агентства, суверенные кредитные рейтинги, экономические и политические факторы.
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Белоног Т.В. ОСНОВНЫЕ НАПРАВЛЕНИЯ ИНВЕСТИЦИОННОЙ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ ПИО-
ВАРЕННЫХ ПРЕДПРИЯТИЙ УКРАИНЫ

Проанализировано состояние инвестиционной деятельности пивоваренных предприятий Ук-
раины. Исследованы реализованные основными игроками рынка пива инвестиционные проекты
и определены основные направления их инвестиционной активности.

Ключевые слова: инвестиционная деятельность, инвестиционный проект, цель, энергоёмкость
производства, инвестиционная стратегия.

Зекирьяева Е.А.МЕТОДОЛОГИЧЕСКИЕ АСПЕКТЫ ФОРМИРОВАНИЯ И РЕАЛИЗАЦИИ
СТРАТЕГИИ ИНВЕСТИЦИОННОГО РАЗВИТИЯ РЕГИОНА

Систематизированы методологические аспекты изучения инвестиционного развития эконо-
мики региона. Сформирована современная структурно-логическая схема разработки и реализа-
ции стратегии инвестиционного развития региона.

Ключевые слова: инвестиционное развитие, инвестиционная стратегия региона, приоритеты
регионального развития, структурно-логическая схема разработки и реализации.

Блажевич О.Г., Соколов И.В. УПРАВЛЕНИЕ ДЕЛОВОЙ АКТИВНОСТЬЮ ПРЕДПРИЯТИЯ
В статье рассматривается сущность понятия «деловая активность». Определен ключевой пара-

метр: операционный цикл предприятия. Выявлены факторы, влияющие на формирование опера-
ционного цикла. Даны рекомендации по повышению эффективности использования ключевых
характеристик операционного цикла предприятия.

Ключевые слова: деловая активность, операционный цикл, запасы, незавершенное производ-
ство, готовая продукция, дебиторская задолженность, выручка от реализации.

Севка В.Г. ТЕОРЕТИКО-МЕТОДИЧЕСКИЕ ОСНОВЫ ФОРМИРОВАНИЯ ОБЪЕКТОВ СО-
ЦИАЛЬНОГО ЖИЛЬЯ В РЕГИОНАХ

В статье рассмотрены нормативные, организационные и финансовые аспекты формирования
объектов социального жилья в регионах. Выполнено систематизацию теоретических подходов к
определению сущности социального жилья и его характеристики. Осуществлена оценка имею-
щихся методических подходов к планированию объектов социального жилья и разработаны пред-
ложения по изменению таких подходов на основе принципа возврата средств, вложенных в объекты
социального жилья в регионах.

Ключевые слова: социальное жилье, жилищный фонд социального назначения, опосредован-
ная стоимость жилья, возвратная плата.

Сухина А.А. РЕФОРМИРОВАНИЕ ЖКХ: КАЧЕСТВЕННЫЙ АСПЕКТ (НА ПРИМЕРЕ ПРЕД-
ПРИЯТИЙ ТЕПЛОСНАБЖЕНИЯ ДОНЕЦКОЙ ОБЛАСТИ)

Рассматривается современное состояние отрасли теплоснабжения в контексте функциониро-
вания рыночных отношений. Исследуется возможность построения эффективной структуры ис-
точников финансирования предприятий теплового хозяйства в условиях кризиса жилищно-ком-
мунального сектора. Также предлагаются изменения, которые должны происходить в отрасли,
которые направлены на создание эффективных организационно финансовых механизмов рефор-
мирования и модернизации всего ЖКХ, а также связанные с приоритетным направлением разви-
тия — привлечением инвестиций в коммунальный сектор, что, в свою очередь, будет способство-
вать решению вопросов энергетической безопасности Украины.

Ключевые слова: жилищно-коммунальное хозяйство, реформирование, тепловое хозяйство,
производственная мощность.

Надворная Г.Г. ВЛИЯНИЕ ПОКАЗАТЕЛЕЙ РЕНТАБЕЛЬНОСТИ И ЛИКВИДНОСТИ НА ЭКО-
НОМИЧЕСКИЙ ПОТЕНЦИАЛ ПРЕДПРИЯТИЙ СФЕРЫ ТУРИЗМА

В статье проведен анализ результативного использования экономического потенциала пред-
приятий туристической рекреационной сферы с учетом взаимодействия области количественных
значений ликвидности и рентабельности, проведено исследование качественной оценки блоков
показателей ликвидности и рентабельности на примере 15 предприятий туристической рекреаци-
онной сферы различных регионов Украины, определен экономический приоритет управления
эффективным использованием экономического потенциала исследуемых предприятий.

Ключевые слова: экономический потенциал, ликвидность, рентабельность, туристическая рек-
реационная сфера, экономические результаты.
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ANNOTATIONS
Vorobyova E.I., Vorobyov Yu.N. THE THEORY AND PRACTICE OF FINANСIAL AND CREDIT

RELATIONS IN UKRAINE
In the article the theoretical and practical questions of financial and credit| relations are investigated

in Ukraine. Methodological basis research of financial and credit| relations are grounded.
Keywords: financial and credit relations, economic subjects

Belopolska T.V. THE METHODOLOGICAL APPROACH TO IDENTIFY FINANCIAL RISKS IN
THE SPHERE OF NATIONAL ECONOMIC MANAGEMENT

The theoretical and methodological basis of financial risk identification is examined as well as
assessment and reduction in the negative impact of entities’ financial risks to improve the financial
strength of these entities.

Keywords: financial risk, profit, capital, financial risk management, cash flow, financial stability.

Butyrina V.N. THE ANALYSIS OF ORGANIZATIONAL AND LEGAL FORMS OF INSURANCE
ACTIVITY REALIZATION

The article considers the differences of the organizational and legal forms of insurance activity
realization in Ukraine, The Russian Federation and The Republic of Belarus.

Keywords: organizational and legal forms, insurance company, insurance market, liability.

Voroshilo V.V. THE FINANCIAL RISKS OF HOUSEHOLDS: THEIR CORE AND CLASSIFICATION
The core of household financial risks is expounded in the article. The factors, which determine these

risks are considered. The classification of financial risks of household is made and the methods of financial
risk removal are offered according to separate types of financial risks.

Keywords: household, financial risks, financial risk of households, types of financial risks, factors of
financial risks.

Lunyakov O.V. THE STRUCTURAL MODEL OF FINANCIAL MARKET CYCLICITY
The structural model of financial market cyclisityis is developed be the author. It is based on the

extraction of interconnections between the main segments of financial market. In order to identify the
sources of shocks which are formed in financial market particular criteria are offered.

Keywords: finance market, cyclicity, credit expansion, monetary policy

Vorobyov Yu.N., Evstafyeva I.S. THE THEORY AND PRACTICE OF SURFACE TRANSPORT
INSURANCE

In the article the theoretical and practical questions are probed concerning surface motor vehicle
insurance in Ukraine. The main measures are formulated to solve the problems of motor vehicle insurance.

Keywords: insurance, insurance brief-case, motor-car insurance.

Vodolazska О. THE EVOLUTION AND GENESIS OF THE INSURANCE CONCEPT
In the article the main aspects of evolution and genesis insurance are researched. It is shown the

historical insurance development and determination of insurance rates. The development of insurance in
Ukraine is also provided.

Keywords: insurance risk, insurance rates, insurance terms, the insurance contract.

Demchenko I.V. THE FINANCIAL SAFETY OF THE AGRARIAN ENTERPRISES
The article shows the core and conditions due to which the financial safety of agrarian enterprises is

appeared. The main aspects of this category are given. The systematic approach towards the formation
and financial safety provision is realized. To assess financial safety of the agrarian enterprises the special
technique is offered. The current conditions of agrarian business in Zaporozhye area of Ukraine are
identified by recently conducted research. Research of current state of agrarian business in the Zaporozhye
area of Ukraine is conducted.

Keywords: financial safety, agrarian enterprises, agrarian business, financial resources, financial and
economic risk.
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Sitshayeva L.Z. AN EVALUATION OF THE TAXATION IMPACT ON THE EFFECTIVE ACTIVITY
OF ENTERPRISES IN CONSTRUCTION COMPLEX IN UKRAINE

In article the evaluation of the taxation impact on the effective activity of enterprises construction
complex of Ukraine is carried out. As an indicator of the construction enterprise efficiency the author
defines the indicator of net profit. The taxation impact on the net profit indicator of construction enterprises
is evaluated by using the statistical methods of factorial analysis such as graphic method and the method
of correlation analysis.

Keywords: taxation, taxation of the enterprises, construction enterprises, construction complex of
Ukraine, regions of Ukraine, value added tax, profit tax, tax assignments, selective method, factorial
analysis, graphic method, method of the correlation analysis, net profit.

Bondar A.P., Melnik S.S. SECURITIZATION OF MORTGAGE LOANS AS A METHOD OF
INCREASING LIQUIDITY OF THE BANK

In the article the theoretical principles of financial assert securitization are considered, as well as the
approaches to the definition of the term. The types of assets, that can be securitized, are marked. The
attention is drawn to the necessary improvement in the mechanism of mortgage loan securitization in
Ukraine and the ways of its further development.

Keywords: securitization, the originator, mortgage loan, a bank.

Tarasov I. THE SEGMENTATION OF CLIENTS IN THE DEVELOPMENT SYSTEM OF BANK
DEPOSIT POLICY

The core and role of client segmentation are determined in the development system of deposit policy,
as well as conditions due to which the allocation of a segment occurs. According to the data of financial
statement the main approaches are summarized towards accounting segmentation of bank depositors.
The necessities to segment clients strategically are determined. The principal criteria of marketing
segmentation are spotlighted, which regards to the corporate clients and individual person, taking into
account their lifecycle and periods of changes. The methodical approach is offered to identify the client
target groups by deposit operations.

Keywords: deposit policy, operations, clients, segmentation, book-keeping, strategic, marketing

Zemlyacheva O.A. ECONOMIC AND LEGAL PRINCIPLES OF SETTING UP SUPERMARKETS
BY BANK AND INSURANCE BUSINESS

In the article the processes of bank integration and insurance business are analyzed. The main reasons
and pre-conditions of these processes, which have passed through the foreign markets of financial services,
are defined. The special features of their display at the domestic market, are also determined. The economic
and legal bases are indicated to create financial supermarkets by bank and insurance business, taking into
account the norms of domestic financial and bank law.

Keywords: bank, insurance company, association, financial supermarket.

Mogylko L.V. THE CREDIT RATINGS OF UKRAINIAN GOVERNMENT BONDS AND FACTORS
OF THEIR IMPROVEMENT

The article examines the main features of sovereign credit rating appropriation by international rating
agencies. The recent credit ratings of Ukrainian government bonds are indicated. The main factors of
obtaining such ratings are indicated. The influence on sovereign credit rating are determined and basic
directions are defined to increase Ukrainian sovereign credit ratings.

Keywords: government bonds, international credit rating agencies, sovereign credit ratings, economic
and political factors.

Bilonog T.V. THE BASIC DIRECTIONS OF INVESTMENT BREWERY COMPANIES IN UKRAINE
In the article it is analyzed the conditions of Ukrainian investment breweries. The investment projects,

which have been implemented by the major beer market players, are investigated. Their main directions
of investment activity are also defined.

Keywords: investment activity, investment project, target, energy production, investment strategy.
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Zekiryaeva E.A. METHODOLOGICAL ASPECTS HOW TO FORM AND REALIZE THE STRATEGY
OF INVESTMENT DEVELOPMENT IN THE REGIONS

The methodological aspects of studying the investment development of region economy are
systematized. The modern structurally — logical chart is formed to develop and realize the investment
development strategy of a region.

Keywords: investment development, investment strategy of a region, priorities of regional development,
structurally-logical chart of development and realization.

Blazhevich O.G., Sokolov I.V. MANAGEMENT OF BUSINESS ACTIVITY
In the article the definition of the concept business activity’s considered. The key parameter: operating

cycle is defined, as well as the factors affecting the formation of the operating cycle. The recommendations
are given for more efficient use of key features in the operating cycle of enterprises.

Keywords: business activity, operation cycle, inventory, work in process, finished goods, receivables,
sales revenue.

Sevka V. THE THEORETICAL AND METHODICAL BASES OF FORMING SOCIAL HOUSING
FACILITIES IN THE REGIONS

The article considers regulatory, organizational and financial aspects of the social housing facilities
in the regions. Theoretical approaches are systemized  to determine the nature of social housing facilities
and its characteristics. The estimation of available methodological approaches is conducted to plan social
housing facilities. The suggestions for changes such approaches are developed, on the basis of  retuning
funds invested in social housing facilities in the regions.

Keywords: social housing, indirect cost housing, return fee.

Sukhina A. THE REFORMATION OF HOUSING AND COMMUNAL SERVICES: HIGH-QUALITY
ASPECT (ON THE EXAMPLE OF THE HEATING SUPPLY ENTERPRISES IN THE DONETSK AREA)

The modern conditions of heating supply industry are examined in the context of functioning market
relations. The possibility is probed how  to construct the effective structure of enterprises’ funding sources
in heating economy, taking into consideration the crisis in the sector of housing and communal services.
Some transformations, which must occur in the industry, are also suggested. They are directed on  the
creation of effective organizational and financial mechanisms to reform and modernize all housing and
communal services. Furthermore related to the priority direction development — bringing investments
in a communal sector is also offered. This in turn will be contributing in solving the problems of energy
safety in Ukraine.

Keywords: housing and communal economy, reformation, thermal economy, production capacity.

Nadvorna G.G. THE PROFITABILITY AND LIQUIDITY IMPACT ON THE ECONOMIC
POTENTIAL IN TOURISM SPHERE

In the article the analysis is carried out on how to use the economic potential of enterprises in tourist
recreational sector effectively, taking into account the interaction of liquidity and profitability qualitative
values. The research is carried out on the qualitative assessment of liquidity and profitability units
indicators, using the examples of 15 enterprises in different Ukrainian regions. It is also defined the
economical priority of controlling the effective use of enterprises’ economic potential.

Keywords: economic potential, liquidity, profitability, tourist recreation area, economic results.
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