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Основні особливості конкурентної боротьби в галузі туризму 
на прикладі міста Феодосії
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Анотація. Розглядається індустрія туристичної галузі, яка в даний час виступає галузевим лідером у світовій 
економіці. Визначено критерії конкурентних позицій на туристичному ринку та в місті Феодосії. Досліджено 
пріоритетні напрями розвитку туризму та основні чинники, які впливають на приплив туристів. Проведено 
аналіз і виявлено, що зовнішні інвестиції приносять із собою нові навички менеджменту, інновації і техноло
гії, нові можливості для розвитку підприємництва та підвищують конкурентоспроможність.
ключові слова: галузь туризму, конкурентна боротьба, споживання, критерії конкурентних позицій, гнучке 
ціноутворення, кооперація, інвестиції.

Вступ. Досліджується індустрія туризму як одна 
з найперспективніших галузей економічного розвит
ку. Враховуючи той факт, що Україна прагне до ста
більного зростання рівня і якості життя населення на 
основі збалансованої соціальноекономічної системи 
інноваційного типу, гарантуючи екологічну безпеку та 
динамічний розвиток економіки. У процесі реалізації 
«Стратегії економічного та соціального розвитку Ав
тономної Республіки Крим на 2011–2020 рр.» [7] перед
бачено ефективне використання наявного ресурсного 
потенціалу на принципах економічного зростання.

Конкурентна боротьба на ринку туристичної ін
дустрії в галузі туризму підпорядкована базовим за
конам ринкового взаємозв’язку, характерного всім 
галузям економіки. А базові конкурентні переваги 
туристичної галузі побудовані на міцних договірних 
взаємозв’язках із партнерами, функціонуючими в ін
ших секторах економіки [2]. Саме тому, розглядаючи 
туристичний бізнес і застосовуючи в цьому бізнесі 
форми і методи конкурентної боротьби, неможливо 
обійти стороною розгляд питання господарської коо
перації та її особливості функціонування. Тому тема 
нашого дослідження особливостей конкурентної бо
ротьби в галузі  туризму є своєчасною й актуальною 
як завдання, вирішення якого сприятиме підвищенню 
конкурентоспроможності туристичної галузі в Украї
ні і безпосередньо в місті Феодосії. 

Дослідженнями окремих питань щодо основних 
особливостей конкурентної боротьби в галузі ту
ризму займалися А. А. Гвозденко, В. Г. Герасименко, 
Ю. П. Гуменюк, Е. Л. Драчова, М. П. Мальська та ін.

Але не зважаючи на значні розробки в цьому на
прямі, виникає потреба в більш детальному дослі
дженні основних особливостей конкурентної бороть
би в галузі туризму АР Крим, зокрема міста Феодосії.

Постановка завдання. Метою дослідження є вияв
лення основних особливостей конкурентної боротьби 
в галузі туризму на прикладі міста Феодосії.

У дослідженні використовувалися загальнонаукові 
методи наукового пізнання, методи системного аналі
зу, SWOТаналізу та ін.

Результати. Конкуренція в туристичній індустрії в 
сучасний час економічного розвитку виступає лідером 
у світовій економіці і відрізняється колосальним рів
нем напруги. Усе це пов’язано з багатьма обставинами:

 – галузь має характер постійно зростаючого сек
тору світової економіки;

 – зростаючий попит на туристичні продукти;
 – необмежені можливості розробки нових, за

требуваних на ринку споживання різновидів 
турпродуктів;

 – низькі затратні бар’єри входу на ринок;
 – досить низький рівень капіталізації галузі;
 – відносно прості механізми розширення бізне

су за допомогою «переливання» капіталу в су
міжні галузі господарювання.

У туристичній галузі конкурентна боротьба під
порядкована базовим законам ринкової взаємодії 
ви робників практично всіх галузей економіки. Зазна
чимо, що основні критерії зіставлення конкурентних 
пропозицій на туристичному ринку передбачувані і 
цілком традиційні: ціна, якість, зручність споживан
ня, сервіс, кількісні параметри виробництва і спожи
вання, професіоналізм персоналу, пільгові заходи для 
окремих відпочивальників. Вагоме значення мають 
стійкі договірні взаємозв’язки з фірмамипартнерами, 
які функціонують у суміжних секторах економіки [5].

Базові конкурентні переваги туристичних фірм 
розпізнаються у площині сервісного обслуговуван
ня, достатнього рівня обладнання, ресурсів, гнучкого 
ціноутворення, формування позитивного ринкового 
іміджу.

Туризм – конкурентна галузь, де щодня з’являються 
і назавжди зникають тисячі виробників турпродуктів, 
конкурентна перевага є єдиним можливим способом 
забезпечення життєздатності, виживання за найспри
ятливіших обставин перспективного розвитку під
приємства.

В індустрії туризму величезне значення мають різні 
форми кооперації (прихованої, відкритої) виробників 
або фактичних володарів різного роду ресурсів і про
дуктів, що є одним із найважливіших  конкурентних 
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переваг. Це перший крок до завоювання лідерства в 
туристичній галузі.

Туризм має потенціал стати однією з найбільш 
прибуткових галузей економічного зростання в Укра
їні. Ми розглянемо цей потенціал на прикладі міста 
Феодосії. Прогнози світових туристичних статистич
них джерел, таких як TourMIS, IPK International, ATLAS 
та EUROBAROMETER, досліджені у City Tourism and 
Culture, The European Experience, ETC Research Group 
report, February 2005, зазначають, що кількість ту
ристів до європейських міст буде зростати, особливо 
«культурний міський туризм до міст Центральної та 
Східної Європи». Очікується, що «традиційні турис
тичні міста Європейського Союзу втратять частину 
своїх туристів на користь нових міст у Центральній і 
Східній Європі». Феодосія може втрутитись у чинний 
розподіл туристичних потоків не тільки в Криму, а й 
у Європі. Якщо місто хоче «потрапити на мапу», бути 
включеним до туристичних маршрутів, воно має за
пропонувати цілий ряд нових послуг.

У даний час Феодосія має славу туристичного міста 
для літнього сімейного відпочинку. Відвідування іс
торичних і культурних об’єктів міста (найвідомішим 
з яких є картинна галерея І. Айвазовського) здійсню
ють переважно туристи, що відпочивають у недалеких 
околицях від Феодосії. Доступ туристів, що відпочи
вають на Південному березі Криму, до об’єктів у Фео
досії ускладнений значною віддаленістю, відсутністю 
швидкісних автомагістралей і пасажирського порту. 
На зарубіжних туристичних ринках (крім країн СНД) 
Феодосія є «терра інкогніта».

Нові «бізнесніші» і створення можливостей для 
«ностальгічного туризму», «релігійного туризму», й 
особливо «ділового туризму», можуть привабити віт
чизняних і закордонних клієнтів, які шукають нові міс
ця для відвідування, проведення конференцій, виста
вок, симпозіумів тощо. Пошук нових, творчих підходів 
до перетворення міста й території, що його оточує, на 
популярне місце для «міського культурного» та «діло
вого туризму», для чітко визначених груп споживачів 
на ринку таких послуг вимагає спільних зусиль місце
вої влади й галузі туризму.

Недостатньо сьогодні використовуються можли
вості для розвитку лікувального і спатуризму.

Зусилля українського уряду направлені на заохо
чення «в’їзного туризму», що суттєво може поліпши
ти ситуацію.

Варто інтенсифікувати співпрацю з фірмами, які 
організовують проведення так званого туризму подій, 
або короткотермінових заходів культурномасового 
і спортивного характеру (фестивалів, форумів, ви
ставок, змагань, злетів тощо). Феодосія вже має сла
ву міста, де проходять щорічні міжнародні фестивалі: 
вин ний, великий шовковий шлях, джазовий, духових 
оркестрів та численні змагання спортсменів і любите
лів повітроплавання. Такі заходи слід проводити біль
ше і намагатися розширити коло їхніх учасників.

Зважаючи на наявність у Феодосійському регіоні 
потужного виробника вин і коньяків, Феодосія також 
має змогу активізувати так званий дегустаційний ту
ризм.

Орієнтація туристичної сфери не тільки на літній 
сімейний відпочинок дозволить розширити туристич
ний сезон.

Але туризм може мати і зворотний бік. Серед 
різноманітних видів діяльності з економічного роз
витку ця діяльність є найбільш ризиковою. Хоча ту
ризм створює багато сприятливих можливостей для 
працевлаштування, більшість таких робочих місць 
не вимагають високої кваліфікації, високої заробіт
ної плати і фактично майже не залишають місця для 
професійного зростання. Ці робочі місця можуть не 
задовольнити потребу території в підвищенні рівня 
зайнятості. 

Крім того, громади, в економіці яких туризм за
ймає вагоме місце, мусять шукати компроміс між по
требами постійних мешканців і відвідувачів. Комітету 
стратегічного планування слід також узяти до ува
ги додаткове навантаження на звичайні комунальні 
служби, що можуть створити туристи, – прибирання, 
вивезення сміття, паркування, громадський транс
порт, охорона правопорядку.

Інвестиції у приваблення туристів не завжди при
носять негайні результати. Щоб туристична галузь за
працювала, необхідно вдатися до процесу планування, 
в якому враховуються людські, економічні, екологічні 
та інфраструктурні чинники. Крім того, місто повин
но запропонувати туристам цілий спектр побутових 
зручностей.

Туристична галузь перебуває під впливом зроста
ючої регіональної, національної та міжнародної кон
куренції. Якщо місто не буде планувати розвиток, 
інвестуючи в туризм, тим самим активно розвивати 
і просувати свою унікальність для відвідувачів, його 
мешканці втратять ті переваги, які сьогодні пропонує 
туристична галузь, і цими перевагами скористаються 
інші містаконкуренти.

Слід зазначити, що розвиток туризму передбачає і 
розвиток супутньої туристичної інфраструктури. Так 
сьогодні в місті бракує облаштованих місць загаль
ного користування (особливо за межами набережної 
зони), відсутні місця сезонного паркування туристич
них автобусів. Треба облаштовувати місця під стоян
ки, забезпечити їх необхідною інфраструктурою.

Хоч у місті є значна кількість підприємців, що про
понують різноманітні туристичні продукти, однак 
бракує єдиного інформаційнотуристичного центру. 
Якщо туристи з України і країн СНД це сприймають 
як належне, то гості «з далекого зарубіжжя» таку си
туацію вважають дивною.

Складним питанням є доволі низький рівень про
фесіоналізму обслуговуючого персоналу і незнання 
ним жодних мов, крім російської.

Більшість санаторнокурортних підприємств зде
більшого виконує свої функції завдяки ресурсам, що 
залишилися з минулого.

Культурноісторична частина міста потребує рес
таврації. Цікавим об’єктом для огляду туристами є се
редньовічна фортеця, однак нинішній її стан вимагає 
належного обслуговування та консервації об’єкта.

Загальний стан справ у курортному сегменті турис
тичного комплексу Феодосійського регіону розціню
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ється як близький до критичного, хоча за останні роки 
в місті з’явилося багато висококонкурентних турис
тичних закладів. Основним стримувальним чинником 
розвитку санаторнокурортного комплексу є морально 
застаріла матеріальнотехнічна база та інфраструктура.

Ця галузь вимагає залучення значних інвестицій
них ресурсів.

У сучасному світі зовнішні інвестиції набувають 
надзвичайної ваги. Вони не лише забезпечують при
плив необхідних фінансових ресурсів до місцевих 
економік, а й приносять із собою нові навички ме
неджменту, інновації та технології, нові ринки, нові 
можливості для бізнесу місцевих малих і середніх 
підприємств. У той же час ця сфера характеризується 
високим рівнем конкуренції між країнами, регіонами, 
містами, які пропонують усі можливі пільги для при
ваблення інвесторів, причому гроші, вкладені в цю 
конкурентну боротьбу, можуть окупитися не раніше 
ніж через п’ять – десять років.

Спроможність будьякого міста залучати зовніш
ні інвестиції визначається багатьма чинниками, се
ред яких стан і розвиток технічної інфраструктури, 
доступність будівель і добре підготовлених ділянок 
для нової забудови, наявність кваліфікованої робочої 
сили, бізнесклімат у місті та його імідж, обсяг і якість 
послуг, які надає місто.

Однією з переваг у конкурентній боротьбі за ін
вестиції, які створюють нові робочі місця, є існуван
ня переліку земельних ділянок – не надто дорогих та 
обладнаних інфраструктурою (з доступними тарифа
ми на енергопостачання). Феодосія з його вигідним 
географічним положенням має значний потенціал для 
підготовки привабливих пропозицій промислових ді
лянок для житлового будівництва. Звичайно, склад
ними питаннями залишаються «затиснутість» міста 
чинними межами і практичною відсутністю тут віль
них ділянок для розташування нових об’єктів про
мислового призначення на ділянках типу «гринфілд». 
Але сьогодні не можна однозначно стверджувати, що 
вичерпано всі резерви підвищення ефективності ви
користання наявних земельних ресурсів і можливості 
налагодження взаємовигідних стосунків із суміжни
ми адміністративнотериторіальними одиницями.

Ще один важливий крок у питанні залучення інвес
тицій – формування місцевої інвестиційної політики: 
визначення переліку місцевих послуг і заохочень для 
інвесторів та обсяг їх надання відповідно до пріори
тетності перспективної інвестиції; урахування вимог 
Генерального плану міста і місцевих правил забудови; 
детальний опис процедур і умов продажу та / або орен
ди ділянок і майна; розроблення типових зразків регу
ляторних актів і правовстановлюваних документів.

Реалізація інвестиційних проектів і впровадження 
інвестиційної політики передбачає вирішення комп
лексу земельноправових питань: визначення право
вого режиму землі як територіальної основи еконо
мічного розвитку міста; розроблення і затвердження 
місцевих правил регулювання земельних відносин та 
забудови на принципах приватнопублічного парт
нерства; визначення територій пріоритетного інвес
тиційного розвитку міста; створення районів комер

ційного розвитку на території міста; визначення форм 
і видів залучення інвестицій у розвиток міста.

Безпосередній вплив на здатність «влити» новий 
капітал у місцеву економіку має також те, наскільки 
успішною є поточна стратегія маркетингу та промоції, 
підтримка якій повинна надаватися на національному 
рівні [4].

Місту варто звернути увагу на активне формуван
ня нової маркетингової політики. Маркетинг і про
моція інвестиційних можливостей і продуктів міста 
передбачає: підготовку маркетингових матеріалів для 
інвесторів – папка, маркетингова брошура із загаль
ним описом міста і детальні інформаційні листки з 
описом інвестиційних ділянок (очевидно, варто мати 
ці матеріали принаймні також англійською мовою); 
розроблення презентацій інвестиційних можливос
тей міста, підготовлених у програмі MS Power Point 
(РРР); включення в базу даних інвестиційних об’єктів 
InvestUkraine (Українського центру сприяння інозем
ному інвестуванню); розроблення Інтернетпрезента
цій англійською (і за можливості іншими іноземними) 
та українською мовами для промоції міста як вигід
ного місця «для ведення бізнесу» та інвестування. За 
можливості, для цієї мети також бажано використову
вати можливості ЗМІ, у т. ч. і за кордоном.

Важливо, що Феодосійська міська рада у травні 
2010 року ухвалила Стратегію інвестиційного розвит
ку м. Феодосії на 2010–2015 pp. [8]. Цей документ по
винен лягти в основу при розробленні цього критич
ного питання.

Важливе значення надається розвиткові комуналь
ної інфраструктури.

Термін «інфраструктура» описує комплекс техніч
них засобів, необхідних для надання основних послуг 
місту як єдиному організму і, зокрема, кожному меш
канцю [3]. Здебільшого, інфраструктура включає сис
теми водопостачання і водовідведення, очисні спору
ди, системи енерго, тепло і газопостачання, автошля
хи, системи зв’язку і громадський транспорт. Технічне 
обслуговування, підвищення якості та ефективності 
надання комунальних послуг вимагає інвестицій, про
те обмежені фінансові ресурси як у місцевому, так і в 
державному бюджеті не дозволяють швидко поліпши
ти ситуацію. Можливим розв’язанням цієї проблеми є 
ретельна підготовка проектів для зовнішнього фінан
сування, чітке визначення пріоритетів або визначення 
послуг, які мають бути приватизовані, для залучення 
фінансово міцних інвесторів. Чимало міст Північної 
Америки і країн ЄС вирішують ці питання за допомо
гою використання принципів публічноприватного 
партнерства [1].

Проблеми стану інфраструктури, підтримання її в 
належному стані та її розвитку також є питанням без
пеки. Саме тому вони вимагають належної уваги.

Розглядаючи це питання, варто звернути увагу на 
питання тарифів, стану платіжної дисципліни та впро
вадження енергоефективних та екологічно безпечних 
технологій. Доцільно активізувати роботу щодо впро
вадження відновлювальних джерел енергії.

Залучення приватних інвестицій у цю сферу є дуже 
складним питанням саме через дві перші  причини, 
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про які зазначено вище, адже вкладення коштів інвес
тором здійснюються задля отримання прибутку. А це 
передбачає пошук компромісу між інтересами міста, 
громади, зацікавленої в соціальному «додатковому 
продукті», і нормою прибутку, що влаштовує потен
ційних інвесторів. Головна умова такого компромісу 
– глибоке структурне реформування міського госпо
дарства на основі сучасного світового досвіду. На су
часному етапі розвитку економіки пошук технічних 
рішень уже не є складним питанням. За останні роки 
з’явилося багато нових технологій, організаційних 
ідей, тому найважливішим завданням стає пошук і 
залучення у вирішення міських питань інвесторів із 
найбільш передовими технологіями та позитивною 
діловою репутацією.

Місту слід у наступні десять років зробити певні 
кроки, направлені на глибоке реформування системи 
житловогокомунального господарства. І тут потріб
но мати на увазі, що ці реформи мають бути позитив
но сприйняті і щоб населення активно прагнуло до 
вирішення існуючих питань, сформовані наявні дже
рела фінансування цих заходів, і не тільки за рахунок 
коштів державного, Республіканського бюджетів, а й 
Міжнародних програм фінансової допомоги та інших 
залучених джерел.

Зазначимо, що це критичне питання є надзвичайно 
важливим не тільки для мешканців, а й для економіки 
міста і регіону. Сьогодні комунальна інфраструкту
ра стає економічною категорією і категорією безпеки. 
Відсутність належної інфраструктури, її зношеність, а 
отже, і низька надійність, яка може бути вкрай нега
тивним фактором розвитку бізнесу. Вона приносити
ме значні втрати для бізнесу, а за певних негативних 
умов може його повністю зруйнувати. Цей фактор є 
характерним не тільки для міста, а й для держави в ці
лому.

Це критичне питання також тісно пов’язане із за
лученням інвестицій. Відомо, що потужні, стратегічні 
інвестори при вирішенні питання локалізації (розмі
щення бізнесу на певній території) перш за все оці
нюють стан розвитку інфраструктури, її надійність і 
доступність. Сьогодні практично не реально залучити 
потужного «якірного» інвестора на територію, де вза
галі відсутні інженерні мережі та транспортна інфра
структура.

Формування завдань з цього питання повинно за
безпечити кореляцію з основними положеннями но
вого Генплану Феодосії та схеми планування території 
Феодосійського регіону.

Стратегічне бачення – це спільне, погоджене на 
основі консенсусу бачення того, яким бути місту в 
майбутньому. Стратегічне бачення є вступом до стра
тегічного плану підвищення конкурентоздатності міс
та. Воно пояснює вихідну позицію створення плану.

Запропоноване формулювання бачення містить 
ідеї, які представники бізнесу та влади міста вважа
ють найважливішими для майбутнього Феодосії.

Проведено дослідження та проаналізовано внут
рішні і зовнішні чинники, шляхом анкетування ви
значено сильні і слабкі сторони, можливості і загрози 
для Феодосії. При формуванні переліку запитань ан

кети враховувалися вимоги наказу Міністерства еко
номіки з питань європейської інтеграції від 29.07.2002 
№ 224 «Про затвердження Методичних рекоменда
цій щодо формування регіональних стратегій роз 
витку» [6].

Респонденти оцінювали фактори за 10бальною 
шкалою (від 0 до 9ти). Оцінки, що отримали в серед
ньому оцінку менше ніж «4», вважаються «слабкими 
сторонами, або негативними факторами».

Результати роботи пропонують увазі представни
кам бізнесу, влади для подальшого обговорення і вне
сення можливих коректив, після чого вони стануть 
довідковим документом.

За своїм призначенням SWOTаналіз є «інстру
ментом» ЕК для підготовки реалістичних і здійснених 
планів дій, у яких, поряд зі середньостроковими стра
тегічними цілями, будуть визначені короткострокові 
оперативні цілі – власне проекти. Упровадження цих 
проектів повинно, з одного боку, усунути слабкості 
міста з одночасним посиленням його сильних сторін, 
а з іншого – повною мірою скористатися сприятливи
ми можливостями, які можуть виникнути завдяки дії 
зовнішніх сил, уникаючи загроз.

Опрацьовані дані опитування подано у формі таб
лиць (табл. 1–4).

Таблиця 1
аналіз сильних сторін

Чинник Вели-
чина

Відповідність 
критичному 

питанню
А В с

Узбережжя морів 4,27 А В с
Історична і культурна спадщина 3,50 А
Оздоровчі та рекреаційні ресурси 2,73 А
Газопостачання 2,73 А в с
Вигідне розташування 
для окремих секторів 2,73 А в

Прикордонні смуги 2,58 А в
Кількість трудових ресурсів 2,04 А в
Електропостачання 2,04 А в с
Розвиток туристичної інфраструктури 1,81 А в с
Елементи екологічної мережі 1,73 А с
Наявність якісних туристичних 
продуктів 1,65 А

Головні міста на перетині ліній 1,50 в
Земельні ресурси 1,42 А в с
Розвиток комунікаційних мереж, 
Інтернет, зв’язок 1,35 в с

Інженернотранспортна інфраструктура 1,04 А в с
Лікувальнооздоровчі умови 0,88 А
Медикосанітарні умови 0,73 А в с
Вікова структура трудових ресурсів 0,73 А в
Наявність вільних ніш для бізнесу 0,65 А в
Кваліфікація трудових ресурсів 0,58 А в с
Нерухомість для бізнесу 0,35 А в
Рівень акустичного дискомфорту 0,27 А
Можливості для підвищення 
кваліфікації 0,27 А в с

Співпраця між бізнесом і владою 0,19 А в
Потенційно небезпечні об’єкти 0,12 А в с
Наукоємні інвестиційно спроможні 
галузі, підприємства 0,04 А в

Доступ бізнесу до інформації 0,04 А в с
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Таблиця 2
аналіз слабких сторін

Чинник Вели-
чина

Відповідність 
критичному 

питанню
А В с

Розгалуженість виробничої бази 0,04 А В с
Випромінювання та опромінювання 0,04 А в с
Стан ринку праці 0,27 А в с
Наукова, освітня, технологічна 
інфраструктура 0,27 А В с

Наслідки надзвичайних ситуацій 0,27 А В с
Кількість і якість наукових кадрів 0,27 В
Основні фонди 0,35 А В с
Дорожня мережа, стан доріг 0,35 А В с
Геоінформаційна система 0,35 А В с
Якість житлового фонду 0,42 В с
Рівень забруднення 0,42 А В с
Реєстраційнодозвільна система 0,42 А В с
Присутність підприємствекспортерів 0,42 В
Інфраструктурнокомунікаційні 
магістралі 0,42 А В с

Теплопостачання 0,50 А В с
Послуги малому бізнесу 0,65 А
Водні ресурси 0,65 А В с
Базові галузі 0,65 В
Зони ураження 0,73 А В с
Поводження з твердими побутовими 
відходами 0,88

Лісові ресурси 0,88 А
Запобіжні заходи 0,88 А В с
Мінеральносировинні ресурси 1,12 А В
Водопостачання, водовідведення 1,27 А В с
Бізнесінфраструктура 1,27 А В с
Кластеризація галузей 1,35 В
Стимулювання малого бізнесу 1,50 А В
Інвестиційні продукти 1,50 А В с
Практика залучення інвестицій 1,96 А В с
Накопичення відходів 1,96 А В с
Кількість отриманих патентів 1,96 В
Головні річки 1,96 В с
Наявність наукових розробок 
світового рівня 3,12 В

Таблиця 3
Зовнішні фактори. Можливості*

Чинник Величина
Ситуація в країнахпартнерах 1,33
Міжнародні транспортні коридори 0,92
Міжрегіональні, зовнішньоекономічні зв’язки 0,67
Соціальна орієнтація бюджету 0,33
Зовнішні відносини 0,25
Комунікаційні магістралі 0,25

* У блоці «Можливості» мається на увазі оцінка нинішнього 
стану чинників та можливі позитивні очікування і перспективи в 
найближчому майбутньому

Таблиця 4
Загрози*

Чинник Величина
Громадянське суспільство 0,00
Діяльність центральної влади 0,08
Централізація державної влади 0,08

Чинник Величина
Інфляція, подорожчання енергоносіїв 0,33
Кон’юнктура внутрішнього ринку 0,42
Агресивна конкуренція сусідніх кран чи регіонів 0,50
Активізація потоків іноземних інвестицій 0,67
Наслідки вступу в СОТ 0,75
Кон’юнктура світового ринку 0,83
Розвиток економіки країни 0,83
Децентралізація, деконцентрація управління 1,00
Міжнародні екологічні проекти 1,00
Стабільність валютного курсу 1,00
Вступ в ЄС 1,25
Зміни в законодавстві 1,33
Адмінреформа 1,42
Глобалізація економіки 1,42
Стратегія конкурентоспроможності 1,42
Державна програма енергозбереження 1,67
Соціальнополітична стабільність у державі 1,75
Стимулювання малого бізнесу 1,75
Корупція та бюрократія 1,92
Політика залучення інвестицій 2,08
Імідж держави 2,17
Запровадження європейських стандартів 
в екології 2,42

* У блоці «Загрози» мається на увазі оцінка нинішнього стану 
і можливі очікування у бік погіршення в найближчому майбут
ньому.

Залучення інвестицій. Можливості (зовнішні фак
тори): значна частина ділового світу країн СНД зна
ють про Феодосію; потенційна можливість вступу 
України в ЄС або отримання асоційованого членства; 
зростання іміджу країни, посилення бізнесінтересу 
до України; великий потенціал ринку збуту в Украї
ні; глобалізація (рух інвесторів на Схід); поліпшення 
ставлення державної влади до інвесторів.

Ухвалення прогресивних змін до законодавства 
України, зокрема:

 – Бюджетного, Податкового, Митного і Земель
ного кодексів та інших законодавчих актів у 
сферах підприємницької діяльності, землеко
ристування і містобудування;

 – розроблення та активне впровадження страте
гій розвитку і залучення інвестицій на націо
нальному і регіональному рівнях; 

 – підвищення ефективності державних і регіо
нальних інвестицій і капіталовкладень;

 – пільги для інвесторів у пріоритетних галузях 
економічної діяльності;

 – створення інноваційної інфраструктури;
 – створення вільних економічних зон для інно

ваційного розвитку;
 – зменшення рівня корупції;
 – децентралізація управління, посилення мож

ливостей місцевих влад;
 – будівництво сучасних транспортних магі

стралей поблизу міста, розвиток морського 
порту, розвиток міжнародних транспортних 
коридорів;

 – стабілізація політичної ситуації в Україні;
 – стабільність валютного курсу гривні;

Закінчення табл. 4
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 – спрощення дозвільних процедур і дерегуляція 
для бізнесу;

 – спрощення виходу підприємствам міста на 
зов нішні ринки;

 – залучення зовнішніх консультантів (аудиторів, 
юристів, підприємців), що знають міжнародну 
економіку;

 – створення системи мотивації залучення інвес
тицій та реалізації інноваційних проектів.

Розглядаючи специфіку туристичного бізнесу і за
стосовуваних у туристичній індустрії форм і методів 
конкурентної боротьби, неможливо упустити таке 
дуже важливе питання, як екскурсійне обслуговуван
ня. В основі конкуренції лежить висока значимість 
коо перативних контрактів у туризмі, а отже, і меха
нізмів обміну інформацією та її оптимального опра
цювання інформаційних даних.

Розвиток сучасного туризму як галузі – це «мисте
цтво постійно дивувати», сприяти пізнанню кожним 
туристом нових знань, емоцій, відчуттів. Це і буде 
«стиглим плодом» не тільки туроператорів і фірм, екс
курсійних служб, це відвідування історикокультур
них заповідників, меморіальних музеїв, ознайомлення 
з носіями необхідної туристам інформації, прекрасно
го транспортного обслуговування. Усе це вкладається 
в ціле галузеве обслуговування, без якого повноцін
ний розвиток туристичної галузі неможливий.

Ураховуючи той факт, що сучасна ринкова еконо
міка являє собою складний організм, який складаєть
ся з виробників, комерційних структур, фінансових 
та інформаційних центрів, що взаємодіють між со
бою, мають спільні обов’язкові правила ведення гос
подарської діяльності, обумовлених розгалуженою 
системою правових нормовстановлень, що в сукуп
ності висловлює єдине поняття – ринок. Така ключова 
диференціація виражає сутність ринкових відносин, є 
категорією конкуренції. По суті, конкуренція – це ви
няткова особливість центру ваги і рівноваги, яка від
різняє стан усієї системи ринкового господарства, тип 
взаємовідносин між виробниками з приводу встанов
лення цін і обсягів, запропонованих товарів на ринку 
конкуренції між виробниками. Конкуренція між спо
живачами визначається аналогічно.

Науковотехнічний прогрес та інноваційні техно
логії в туристичній індустрії роблять безпосередній 
вплив на такі ключові сектори економіки, як: транс

порт і зв’язок, торгівля, будівництво, сільське госпо
дарство, виробництво товарів народного споживання 
та ін. Розвиваючи туристичну індустрію, ми маємо 
один із найефективніших механізмів структурної пе
ребудови економіки Української держави.

Розвиток інформаційних технологій потребує 
серйозних інвестицій, спрямованих на досягнення 
стратегічних цілей. Вкладаючи таким чином капі
таловкладення в нематеріальні активи, технологічні 
розробки, менеджмент, набуває потужного інстру
менту підвищення конкурентоспроможності га
лузі туризму. Застосовуючи напрацьовані методи, 
збільшиться ефективність цих інструментів, що, у 
свою чергу, забезпечить стабільність розвитку. Та
ким чином, розуміючи загальну філософію, яка, по
особливому, заломлюючись у кожному конкретному 
випадку, дозволить витягти з інформаційної техно
логії те унікальне, що дає лідерство на ринку роз
витку туристичної галузі.

Висновки. Дослідження основних особливостей 
конкурентної боротьби в туристичній галузі дозволяє 
зробити такий висновок: стимулом, що спонукає гіпо
тетичного суб’єкта господарювання до конкурентної 
боротьби, є прагнення перевершити інших.

Зазначено, що конкурентна боротьба – це основна 
особливість динамічного процесу (у глобальному ви
раженні – ключовий сегмент суспільного прогресу), 
який у практичному переломленні служить кращим 
забезпеченням ринку продуктами і товарами, повніс
тю спрямований на задоволення потреб суспільства.

У даний час інформаційні технології повинні роз
глядатись як потужний ресурс розвитку ділової ак
тивності туристичної галузі, як масштабна ресурсна 
база, життєво необхідна для розвитку ділової актив
ності суспільства, як спосіб підвищення конкуренто
спроможності.

Ринкова економіка в галузі туризму складається 
з виробників, комерційних структур, фінансових та 
інформаційних центрів, які взаємодіють між собою 
та мають спільні обов’язки і права ведення господар
ської діяльності, висловлює єдине поняття «ринок», а 
ключова диференціація виражає сутність ринкових 
відносин і є категорією конкуренції.

Конкуренція стає винятковим центром ваги рівно
ваги і відображає стан усієї системи ринкового госпо
дарства і, зокрема, кожної галузі.

Список використаної літератури
1. Гвозденко А. А. Логистика в туризме: Учеб. пособие. – М.: Финансы и статистика, 2004. – 272 с.
2. Герасименко В. Г. Основы туристического бизнеса: Учеб. пособие. – Одесса: Черноморье, 1997. –  

160 с.
3. Гуменюк Ю. П. Вплив туризму на економічне зростання в Україні // Формування ринкових відносин в 

Україні. – 2004. – № 78.
4. Драчева Е. Л. Экономика и организация туризма. Международный туризм: Учеб. пособие / Е. Л. Драче

ва, Ю. В. Забаев, Д. К. Исмаев; Под ред. И. А. Рябовой, Ю. В. Забаева. – М.: КНОРУС, 2005. – 576 с. 
5. Мальська М. П. Основи туристичного бізнесу. – К.: ЦНЛ, 2004. – 272 с.
6. Про затвердження Методичних рекомендацій щодо формування регіональних стратегій розвитку: На

каз Міністерства економіки та з питань європейської інтеграції України від 29.07.2002 р. № 224 [Елек
тронний ресурс] / Офіц. вебпортал Верховної Ради України. – Режим доступу до тексту: http://zakon.
rada.gov.ua.



ISSN 2221-755X вісник Університету банківської справи національного банку України   2013 № 2 (17) 9

Теоретичні засади та макроекономічні аспекти фінансово-економічних систем

7. Стратегія економічного та соціального розвитку Автономної Республіки Крим на 2011–2020 рр. [Елек
тронний ресурс] / Офіційний сайт Ради міністрів Автономної Республіки Крим. – Режим доступу: 
http://www.ark.gov.ua/blog/2010/12/15/strategiyarazvitiyaarkobsuzhdaemvmeste.

8. Стратегія інвестиційного розвитку м. Феодосії на 2010–2015 pp. [Електронний ресурс] / Офіційний 
сайт Феодосійської міської ради. – Режим доступу: http://feodosea.com.

Summary. Considered tourism industry, which is currently serving an industry leader of the global economy. 
Deternind сriteria of competitive positions in the tourism market of the Feodosia city. Researched priority areas for 
tourism development and the main factors that affect the raise of tourism. Analyzed and found that foreign investment 
bring with it new management skills, innovation and technology, new opportunities for enterprise development and 
increase competitivness.
Keywords: tourism industry, competitivness, consumption, сriteria of competitive positions, flexible pricing, 
cooperation, investment.



Теоретичні засади та макроекономічні аспекти фінансово-економічних систем

10 ISSN 2221-755X вісник Університету банківської справи національного банку України   2013 № 2 (17) 

УДК 338.48

Кластерний розвиток у туризмі  
як чинник активізації економіки України

Ірина олександрівна Дмитрієва,
асистент кафедри фінансів і фінансово-економічної безпеки 

Феодосійської фінансово-економічної академії 
київського університету ринкових відносин

Анотація. Визначено напрями активізації туристичної діяльності на базі використання кластерного підходу, 
досліджено перспективи розвитку процесів кластеризації в туристичній галузі України, узагальнено чинники 
розвитку туристичних кластерів в Україні і систематизовано першочергові заходи щодо кластерного розвит
ку як основних чинників активізації економіки України.
ключові слова: туристична галузь, кластер, туристичний кластер, кластерний підхід, інноваційний кластер, 
інноваційноінвестиційний розвиток.

Вступ. Глобалізація світової економіки, збільшен
ня міжнародної конкуренції призвели до зростання 
популярності нової виробничої інноваційної моде
лі, у рамках якої всі учасники виробництва прагнуть 
об’єднатись у кластери. Кластерний розвиток як фак
тор збільшення національної і регіональної конку
рентоспроможності є характерною ознакою сучасної 
інноваційної економіки. Світова практика показала, 
що кластеризація економіки обумовлює і справляє 
вирішальний вплив на процеси посилення конкурен
тоспроможності та прискорення інноваційної діяль
ності.

У сучасних умовах розвитку світового господар
ства кластери виникають у традиційних галузях еко
номіки й у високотехнологічних, у сфері виробництва 
і у сфері послуг. Актуальним є впровадження кластер
ного підходу і в туристичній галузі, про що свідчить 
той факт, що туристична галузь залишається важ
ливим фактором забезпечення економічного росту 
країни та її регіонів. Експерти відзначають постійне 
зростання її ролі у структурі глобальної економіки. 
Туризм є одним із найперспективніших галузевих 
напрямів активізації економічного розвит ку Украї
ни. Зокрема, протягом останніх чотирьох років спо
стерігалося зростання туристичного потоку в Укра
їну: 2010 року нас відвідали 21,2 млн осіб,  2011го 
– 21,4  млн, 2012го – 23 млн. Державна служба ту
ризму і курортів повідомляє, що внутрішній туризм 
повинен стати пріоритетним для українців. Зокрема, 
його частка 2012 року в порівнянні з 2011м зросла 
приблизно на 12,8%. Попри економічну кризу, зростає 
кількість туристичних агентів і туроператорів. Так, за 
даними Державної служби статистики України, дохід 
суб’єктів туристичної галузі за підсумками 2012 року 
становив 6 млрд 991,3 млн грн, що на 41,6% більше по
рівняно з поперед нім роком. При цьому сумарний до
хід туроператорів за підсумками 2012го сягав 6 млрд 
041,7 млн грн, або 86,4% від загального обсягу доходу 
туристичної галузі країни. Кількість туристів – гро
мадян України, обслугованих суб’єктами туристич
ної діяльності, збільшилась порівняно з 2011 роком в 
1,4 раза, іноземців – на 15,2% і становила, відповідно, 
2,8 млн і 270 тис. осіб [8]. 

Аспектами створення, функціонування і розвит
ку кластерів, зокрема туристичних, займалися такі 
зарубіжні і українські вчені, як Л. Борщ, О. Бутенко, 
Я. Григор’єва, І. Дишловий, М. Макаренко, В. Черто
рижський та ін.

Але не зважаючи на наявні розробки, у сучасних 
умовах одним із недостатньо дослідженим вітчизня
ною наукою напрямом вивчення і моделювання ту
ристичної діяльності є кластерний підхід. Тому питан
ня щодо кластерного розвитку в туризмі як чинника 
активізації економіки України є досить актуальним і 
потребує більш детального вивчення. 

Постановка завдання. Метою статті є визначення 
напрямів активізації туристичної діяльності на базі 
використання кластерного підходу, дослідження пер
спектив розвитку процесів кластеризації в туристич
ній галузі України, узагальнення чинників розвитку 
туристичних кластерів в Україні та систематизація 
першочергових заходів щодо кластерного розвитку як 
основних чинників активізації економіки України.

Результати. У сучасних умовах розвитку економіки 
застосування кластерного підходу в регіонах України 
є необхідною умовою для виходу з економічної кризи, 
відродження вітчизняного виробництва, підвищення 
ефективності інноваційноінвестиційного  розвитку 
регіонів, досягнення високого рівня економічного 
зрос тання та конкурентоспроможності [7, с. 299]. 

Таким чином, головна концепція кластерної теорії 
– це об’єднання окремих елементів в єдине ціле для 
виконання у взаємодії певної функції або реалізації 
певної цілі.

У різних інформаційних джерелах, у тому чис
лі зарубіжних, поняття «кластер» визначається по
різному. Але вважається, що основи кластерної те
орії були закладені наприкінці ХІХ століття А. Мар
шаллом, а термін «кластер» першим увів М. Потер у 
80х роках ХХ століття. У його трактуванні кластери 
– це сконцентровані за географічною ознакою групи 
взаємопов’язаних компаній, спеціалізованих поста
чальників, постачальників послуг, фірм у споріднених 
галузях, а також пов’язаних з їхньою діяльністю ор
ганізацій (університетів, агентств зі стандартизації, 
торгових об’єднань) у певних галузях, які конкурують 
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між собою, але при цьому ведуть спільну роботу [4, 
с. 256]. 

Насамперед, слід виділити дві фундаментальні ха
рактеристики кластерів. Поперше, фірми у кластері 
повинні бути пов’язані вертикально (ланцюг купівлі і 
продажу) і горизонтально (додаткові вироби і послу
ги, використання схожих спеціалізованих витрат, тех
нологій або інститутів тощо.) Друга фундаментальна 
характеристика полягає в тому, що кластери – гео
графічно близькі групи взаємозалежних компаній. Це 
сприяє формуванню й збільшенню переваг, що ство
рюють вартість, яка є результатом мережі взаємодій 
між підприємствами.

Отже, кластер – це галузеве, територіальне і добро
вільне об’єднання підприємницьких структур, які тіс
но співпрацюють із науковими (освітніми) установа
ми, громадськими організаціями й органами місцевої 
влади з метою підвищення конкурентоспроможності 
власної продукції і сприяння еконономічному розвит
кові регіону [1, с. 75].

Крім того, утворення кластерів прискорює процес 
в окремо взятих галузях, виникає інноваційний ефект, 
що зміцнює здатність до конкуренції на світовому 
ринку. Залежно від змін зовнішнього середовища і 
ринкової кон’юнктури кластери формуються, розши
рюються, а за несприятливих умов можуть згортатись 
і розпадатись.

Слід також зазначити, що державна кластерна по
літика має тісно переплітатися і враховувати аспекти 
регіональної, бюджетної, податкової, інноваційної по
літик, державні проекти розвитку малого і середнього 
бізнесу, освіти. Варто враховувати особливості країни 
та її економіки. 

Так, аналізуючи сценарій процесу кластеризації в 
Україні за останнє десятиріччя, потрібно враховувати, 
що цей важливий компонент соціальноекономічного 
розвитку країни відбувається за рамками Державного 
бюджету України. У той же час світова практика свід
чить, що державна підтримка кластерних ініціатив, 
особливо на стартовому етапі формування кластерів, 
дає великий економічний ефект і швидку окупність 
державних витрат. Немає сумніву в тому, що за під
тримки влади розвиток інноваційних кластерів в 
Україні прискориться.

Уперше Україна намагалася застосувати концеп
цію бізнескластерів 1998 року [2]. А 2008 року Кабі
нет Міністрів України, ґрунтуючись на нормативно
правових актах Уряду України, таких як: Програма 
економічних реформ на 2010–2014 роки «Заможне 
суспільство, конкурентоспроможна економіка, ефек
тивна держава» [6], Концепція державної регіональної 
політики [5] та ін., розробив проект, але ще не затвер
див Концепцію створення кластерів в Україні, згідно з 
якою для розв’язання складних питань щодо створен
ня кластерів необхідно здійснити комплекс заходів:

 – щодо внесення змін до законодавства визна
чення поняття «кластер»;

 – проведення інформаційної компанії серед по
тенційних учасників і зацікавлених осіб щодо 
роз’яснення конкурентних переваг кластерів в 
умовах перехідної та ринкової економіки;

 – сприяння реалізації проектів, спрямованих на 
підвищення конкурентоспроможності учасни
ків кластера;

 – сприяння підвищенню ефективності системи 
підготовки кадрів професійного і безперерв
ного навчання;

 – використання (створення) промислових пар
ків і технопарків як інфраструктури для роз
витку кластерів;

 – зниження адміністративних бар’єрів.
Виконання цих завдань, на нашу думку, дасть змо

гу активізувати економіку України, зокрема розвиток 
туристичної галузі. 

Водночас підтримка розвитку кластерів є одним із 
пріоритетів регіональної економічної політики. Роз
виток кластерів визнано одним із найважливіших на
прямів у стратегіях розвитку багатьох регіонів. Так, 
на даний час в Україні існують будівельний і швейний 
кластери на Хмельниччині, кластер ліжникарства в 
Закарпатській області, будівельний кластер у Харків
ській області, туристичнорекреаційний кластер у 
м. Севастополі тощо.

До числа регіонів, що змогли досягти успіхів у 
формуванні кластерних об’єднань, потрібно віднести 
також АР Крим, Полтавську, Сумську, Харківську та 
Одеську області [3].

Що стосується туристичного кластера, то його на
уковці, зокрема В. М. Черторижський, розглядають 
як систему інтенсивної виробничотехнологічної та 
інформаційної взаємодії туристичних підприємств, 
постачальників базових і додаткових послуг із при
воду створення «основного продукту» кластера – ту
ристичного продукту. До туристичних кластерів нале
жать групи підприємств, сконцентрованих географіч
но в межах регіону, які спільно застосовують спеціа
лізовану туристичну інфраструктуру, локальні ринки 
праці та інші функціональні структури господарства. 
Туристичний кластер – це, передусім, спільнота різ
них підприємств і організацій на певній території, що 
напряму або опосередковано пов’язані з наданням ту
ристичних послуг [10, с. 77]. 

Туристичний кластер трактують також і як одну 
з форм організації продуктивних сил усіх учасників 
моделі, яка передбачає створення нового туристич
ного продукту на основі маркетингових комунікацій 
у туризмі, що дозволить їм успішно конкурувати на 
туристичних ринках різних рівнів [1, с. 76].

Створення кластерів у сфері туризму передбачає 
об’єднання таких компонентів – виробничого, тех
нологічного (обслуговування), маркетингового, на
уки і проектування, підготовки кадрів та управління, 
природнорекреаційних та історикоархітектурних 
об’єктів. Тому туристичний кластер є новим кроком 
у співпраці фірм, установ, організацій до формування 
й просування на ринку туристичного продукту і до
сягнення спільного економічного успіху.

У структурі типового туристичного кластеру виді
ляють чотири основні сектори.

1. Сектор виробництва туристичних послуг – 
включає підприємства, що безпосередньо виробля
ють і реалізують туристичні послуги: туроператорські 



Теоретичні засади та макроекономічні аспекти фінансово-економічних систем

12 ISSN 2221-755X вісник Університету банківської справи національного банку України   2013 № 2 (17) 

фірми й турагентства, заклади з розміщення, оздоров
лення, перевезення, хар чування й організації дозвілля 
туристів.

2. Сервісний сектор – об’єднує банківськокре
дитні установи і страхові компанії, навчальні заклади 
туристичного профілю, наукові установи, а також біз
несцентри, лізингові компанії.

3. Допоміжний сектор – поперше, включає різно
манітні підприємства з виробництва сувенірів, турис
тичного спорядження, специфічних для певної міс
цевості товарів; подруге, поліграфічні підприємства, 
картографічні фабрики, періодичні видання, телера
діо компанії; потретє, органи державної влади, аген
ції регіонального розвитку, міжнародні та державні 
фонди і програми.

4. Сектор забезпечення життєдіяльності туристич
ного кластера – включає маркетинговий, рекламно
інформаційний, логістичний та юридичноаудиторсь
кий відділи.

В Україні процес упровадження кластерної моделі 
організації господарської діяльності – на стадії ста
новлення, кількість діючих кластерів залишається не
значною. Особливо це стосується туристичної галузі, 
що є перспективною в цьому плані.

Проте науковці, зокрема професор О. В. Проко
пенко, зазначають, що процеси кластеризації у вітчиз
няній економіці відрізняються некоординованістю 
дій, низькою ефективністю вже створених мережевих 
структур, відсутністю стимулювального середовища 
[7, с. 299].

Основними причинами слабкого поширення таких 
процесів в Україні, на нашу думку, є: тривала економіч
на і політична криза, пов’язана із трансформацією еко
номіки країни, глобальна фінансова криза; неефектив
не державне регулювання інноваційною сферою через 
механізми податкової, фінансової, митної, амортиза
ційної політики; несинхронність у прийнятті та введені 
в дію законів, кодексів, підзаконних актів у правовому 
просторі інноваційної сфери країни, суперечності в 
них, часті зміни і просто скасування нормативнопра
вових актів, відсутність законодавчої підтримки про
цесів кластеризації; різке скорочення державних за
мовлень і попиту на інноваційну продукцію, продукти, 
послуги, особливо у високотехнологічних видах діяль
ності: аерокосмічній, оборонній, машинобудуванні, 
особливо суднобудуванні, електронній промисловості; 
низький промисловий попит на продукцію з високою 
доданою вартістю; слабка інноваційна активність про
мислових підприємств, особливо малих, тобто пасив
ність підприємців до змін в умовах високих ризиків і 
невизначеностей у вітчизняній економіці; найбільш 
активні види економічної діяльності національного 
господарства (транспорт, телекомунікації, хімічна і 
харчова промисловість) потреби в технічному пере
озброєнні, модернізації виробництва реалізовують 
переважно за рахунок імпорту машин, технологічного 
обладнання, устаткування, пристроїв; структура влас
ності, яка склалася в господарському комплексі Украї
ни, впливала і дотепер впливатиме на можливості са
мофінансування інноваційної діяльності та доступу до 
кредитних та інших фінансових ресурсів.

Треба також зауважити, що кластерна модель ор
ганізації туристичної діяльності відрізняється браком 
централізованого впливу, дотриманням умов рівно
правності, створенням умов для зростання ринкової 
конкуренції серед виробників туристичних послуг 
тощо. 

Таким чином, діяльність туристичних кластерів 
повинна бути спрямована на забезпечення: інновацій
ності, адаптивності до умов зовнішніх ринків турис
тичних послуг, що постійно змінюються, взаємної діа
гностики підприємств кластера; максимального вико
ристання досягнень інформаційних і комунікаційних 
технологій (реклама в мережі «Інтернет», електронна 
торгівля туристичними послугами); підвищення рів
ня кваліфікації та інтелектуального потенціалу пра
цівників. 

Отже, основними перевагами кластерної моделі ор
ганізації туристичного бізнесу є: застосування ефекту 
масштабу, коли економічна ефективність спільної ді
яльності об’єднаних у туристичний кластер підпри
ємств є вищою порівняно з відокремленою діяльніс
тю; розширення доступу до інновацій, що досягається 
унаслідок зустрічних міжфірмових потоків ідей та 
інформації; формування локального галузевого рин
ку праці, що дає змогу здійснювати обмін співробіт
никами, їхнє стажування, підвищення кваліфікації; 
зменшення собівартості послуг внаслідок спільного 
використання туристичних ресурсів і туристичної 
інфраструктури, розширення кола конкуруючих між 
собою постачальників і споживачів туристичних по
слуг, розвитку кооперування, договірної спеціалізації. 

Підприємства туристичного бізнесу, об’єднавшись 
у туристичний кластер у межах регіону, отримують 
змогу ефективніше відстоювати свої інтереси на рівні 
місцевих органів влади, а також брати участь у вели
ких інвестиційних програмах [10, с. 78].

Але попри труднощі, які переживає Україна остан
німи роками, процес кластеризації залишається до
сить динамічним і дає надію на успіх.

Слід зазначити, що на сучасному етапі розвитку 
Україна, яка задекларувала інноваційноінвестицій
ну модель економічного розвитку, має прискорити 
впровадження кластерних підходів на державному і 
регіональному рівнях. У стратегії підвищення кон
курентоспроможності економіки України, її регіонів 
передбачено формування ефективних мережевих 
виробничих систем, широке поширення кластерних 
принципів організації виробничої взаємодії на регіо
нальному рівні, що надасть значні можливості як для 
підвищення конкурентоспроможності місцевого, 
зокрема туристичного бізнесу, так і для підвищен
ня ефективності економічної політики регіональної 
влади.

Україні, як одній з європейських держав, у про
грамах розвитку потрібно враховувати «…ряд заходів 
зі створення в регіонах туристичних інноваційних 
структур на основі кластерного підходу, ...у Стратегію 
розвитку України до 2015 р. включити заходи щодо 
підтримки розвитку пріоритетних національних і ре
гіональних кластерів, …залучити наукові та освітні 
центри до вивчення світового досвіду розвитку клас
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терів і до підготовки спеціалістів для роботи в умовах 
кластеризації економіки, ін.» [9].

Перспективним також є створення кластерів у 
сільських і депресивних районах. Переваги створення 
кластера суб’єктів господарювання сільського туриз
му полягають у тому, що із розрізнених підприємців 
– власників садиб, місцевих майстрів, представників 
сфери послуг, громадськості та місцевого самовряду
вання – утворюються об’єднання, які шляхом коорди

нації спільних зусиль створюють і реалізують турис
тичний продукт сільського туризму.

Але поряд із безумовною актуальністю впрова
дження кластерних моделей у туристичну діяльність, 
потрібно зазначити, що дослідження цього питан
ня взагалі є дискусійним. Таким чином, перспекти
ви формування туристичних кластерів на території 
України визначаються як позитивними, так і негатив
ними чинниками (рис.).

Чинники розвитку туристичних кластерів  
в Україні

Позитивні 

гнучкість та швидка адаптація
до сучасних економічних умов 

розвитку 

залучення інвестицій  
в туристичну галузь 

підвищення здатності  
до втілення інновацій

посилення 
конкурентоспроможності

розвиток  
регіональних брендів 

підвищення соціальних стандартів  

підвищення 
конкурентоспроможності регіону, 

країни, підвищення іміджу 

Негативні 

відсутність нормативно-правової 
бази, яка б регулювала кластерні 
ініціативи, зокрема в туристичній 

галузі 

недостатньо знань  
про туристичні кластери  

у бізнесовому та владному 
середовищі 

брак компетенції  
щодо управління  

мережами та кластерами 

непідготовленість  
робочої сили 

недостатньо розроблена  
теоретико-методична база 

відсутність концентрації капіталу  
в певній географічній місцевості 

Рис. Чинники розвитку туристичних кластерів в україні  
(розроблено автором)

Варто зазначити, що розвиток кластерних ініціа
тив у туристичній галузі Україні вимагає першочерго
вого здійснення таких кроків:

 – розроблення і затвердження Національної про
грами кластеризації економіки України; 

 – розроблення і затвердження стратегії підви
щення конкурентоспроможності України та її 
регіонів на основі формування і розвитку ін
новаційних туристичних кластерних структур;

 – забезпечення законодавчої роботи з форму
вання сприятливого для розвитку підприєм
ництва ділового середовища;

 – зміцнення співробітництва влади, бізнесу, на
уки, освіти і громадських організацій в іннова
ційних мережевих структурах;

 – забезпечення координації діяльності мініс
терств і відомств у формуванні транскордон
них, національних і регіональних туристичних 
кластерів на період до 2020 року, враховуючи 
пріоритети національного і загальноєвропей
ського розвитку;

 – втілення системи інноваційних освітніх про
грам для підготовки і перепідготовки спеціа
лістів, які беруть участь у розвитку і функціо
нуванні галузі туризму;

 – проведення фундаментальних досліджень із 
визначення пріоритетів формування націо
нальних і регіональних туристичних клас
терів;

 – створення національної і регіональної ради 
конкурентоспроможності з покладенням ко
ординації розроблення і виконання проектів 
туристичних кластерних об’єднань, реалізації 
важливих для країни туристичних кластерних 
ініціатив;

 – стимулювання обласними державними адмі
ністраціями в регіонах системної організації 
ділової взаємодії влади з великим, середнім і 
малим туристичним бізнесом на основі фор
мування регіональних туристичних класте
рів, для чого необхідно сформувати експертні 
групи з розроблення регіональних цільових 
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 програм кластеризації економіки регіонів на 
період до 2020 року;

 – створення в Україні інформаційноаналітич
ної системи з попиту, розповсюдження інфор
мації про формування і розвиток туристичних 
кластерних об’єднань, моніторингу процесу їх 
розвитку і поширення позитивного досвіду на 
регіональному і національному рівнях, спри
яння створенню центрів знань;

 – створення можливості для участі українських 
кластерних об’єднань у міжнародних кластер
них альянсах та ін.

Висновки. Визначено, що до позитивних чинників 
розвитку туристичних кластерів належить: залучен
ня інвестицій; підвищення конкурентоспроможності 
регіону і країни в цілому, поліпшення регіонально
го / національного іміджу; підвищення здатності до 
сприйняття інновацій; зміцнення власного конку
рентного статусу через посилення конкуренції; роз
виток регіональних брендів; підвищення якості життя 
населення; гнучкість і швидка адаптація до сучасних 
економічних умов розвитку. 

Узагальнено негативні чинники розвитку турис
тичних кластерів в Україні: концентрація капіталу в 
певній географічній місцевості; недостатня кількість 

знань про туристичні кластери в бізнесовому і влад
ному середовищі; брак компетенції щодо управління 
мережами і кластерами; брак капіталу і кваліфікова
ної робочої сили; недостатньо розроблена теорети
кометодична база; відсутність нормативноправової 
бази, яка б регулювала кластерні ініціативи, зокрема в 
туристичній галузі.

Систематизовано першочергові заходи щодо роз
витку кластерів як чинників активізації туристичної 
діяльності: розробити і затвердити Національну про
граму кластеризації економіки України; розробити і 
затвердити стратегію підвищення конкурентоспро
можності України та її регіонів на основі формування 
і розвитку туристичних кластерних структур; забез
печити законодавчу роботу і теоретикометодичну 
базу; зміцнити співробітництво влади, бізнесу, науки, 
освіти та громадських організацій в інноваційних ме
режевих структурах та ін.

Доведено, що кластеризація туристичної галузі 
здійснить істотний вплив на загальну економічну по
літику України, спрямувавши її в напрямі підтримки 
науки і технологій; освіти і професійної підготовки; 
розвитку інновацій та інвестицій; припливу туристів; 
залучення іноземних інвестицій, а також підвищить 
конкурентоспроможність держави і галузі зокрема.
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Інституційне середовище акціонерних товариств  
як один із факторів формування їхньої конкурентоспроможності
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київського університету ринкових відносин, 

доктор економічних наук, професор

Анотація. Проаналізовано такі складові інституційного середовища вітчизняних акціонерних товариств, як 
нормативноправова, організаційна та кадрова. Набули подальшого розвитку обґрунтування щодо впливу 
інституційного середовища на конкурентоспроможність як на макро, так і на мікрорівні через ідентифіка
цію основних ризиків і загроз, притаманних акціонерним товариствам. Конкретизовано методичні підходи 
до ідентифікації ризиків, притаманних цій формі організації бізнесу.  
ключові слова: ризики, загрози, ідентифікація ризиків, корпоративне управління, інституції, інституційне 
середовище, акціонерні товариства.

Вступ. Будьяке підприємство як суб’єкт господа
рювання перебуває в середовищі, яке певною мірою 
впливає на його результативність. 

Однією зі складових цього середовища є інститу
ційна. У загальному розумінні інституції – це прави
ла, механізми, норми поведінки, що регламентують 
взаємодію підприємств із владою, конкурентами, по
стачальниками, споживачами та в цілому із суспіль
ством. Тобто під інституційним середовищем слід 
розуміти сукупність нормативноправових актів, що 
регламентують діяльність конкретних суб’єктів гос
подарювання, механізми, методи та інструменти ор
ганізації їхньої діяльності. Д. Норт писав, що головна 
функція інститутів – розв’язання проблем кооперації 
між людьми [5, с. 25]. 

Акцентуючи увагу на акціонерних товариствах, 
підкреслимо актуальність цієї проблеми, яка вихо
дить із публічного характеру функціонування такої 
форми бізнесу. Узгодження полярних інтересів влас
ників і найманих працівників акціонерних товариств 
є довічною темою, яку обговорюють науковці і прак
тики. 

Зазначене вказує ще на одну складову інституцій
ного середовища акціонерного товариства – кадрове 
забезпечення, якість якого певною мірою також впли
ває на конкурентоспроможність підприємства. 

Різним інституціональним аспектам присвяче
но багато праць вітчизняних і зарубіжних учених, 
серед яких Д. Норт, В. Геєць, А. Мокій, З. Варналій, 
Ю.   Пахомова, Д. Буркальцева, А. Сухарев, С. Соро
кіна та ін.

Теоретичні основи функціонування та управління 
підприємствами взагалі і акціонерними товариствами 
зокрема знайшли своє відображення у працях В. Бази
левича, Д. Баюри, О. Вакульчик, П. Дем’яненка, Р. Гера
сименко, В. Євтушевського, Г. Козаченко, О. Кузьміна, 
Ю. Лупенка, І. Малого, В. Міщенка, Б. Ніла, Р. Пайка, 
Є. Панченка, Ю. Петруні, О. Рибалкіна, С. Румянцева, 
М. Рупняк, А. Сірка та ін. 

Ситуація, пов’язана з посиленням ролі інституцій 
у системі формування конкурентоспроможності дер

жави, яка спостерігається на сучасному етапі, вимагає 
детальнішого дослідження інституційного середови
ща взагалі. 

Виходячи з того, що конкурентоспроможність на 
макрорівні формується за рахунок конкурентоспро
можності мікрорівнів, наголосимо на необхідності 
досліджень інституційного середовища останніх, зо
крема зосереджуючись на такій організаційноправо
вій формі функціонування підприємств, як акціонер
ні товариства. 

Постановка завдання. Метою статті є обґрунту
вання впливу інституційного середовища на конку
рентоспроможність акціонерних товариств за допо
могою аналізу їхніх основних ризиків та загроз і ви
значення шляхів її підвищення.

Результати. За даними Звіту про глобальну кон
курентоспроможність у 2012 році, складеного Все
світнім економічним форумом у Давосі (ВЕФ), Укра
їна зайняла 73тю позицію серед 144х країн. Відо
мо, що ВЕФ формує основну частину рейтингу за 
результатами опитування керівників українського 
бізнесу та використовуючи 12 основних показників: 
інституції, інфраструктура, макроекономічне сере
довище, охорона здоров’я і початкова освіта, вища 
освіта і професійна підготовка, ефективність ринку 
товарів та послуг, ефективність ринку праці, рівень 
розвитку фінансового ринку, технологічна готов
ність, розмір ринку, рівень розвитку бізнесу, інно 
вації. 

Зосереджуючись на такому показнику, як інститу
ції, зазначимо, що, за даними того ж Звіту, це не най
кращий показник України (132га позиція серед  144х 
країн). 

Необхідність наявності високого рейтингу за цим 
показником обґрунтовується не тільки тим, що він 
стоїть на першому місці серед дванадцяти показників, 
а ще й тим, що слабкі інституції стримують зростан
ня конкурентоспроможності країни. Як зазначають 
аналітики, якість інституційного середовища також 
суттєво позначається на інвестиційних рішеннях та 
організації виробництва, а також впливає на те, в 



Теоретичні засади та макроекономічні аспекти фінансово-економічних систем

16 ISSN 2221-755X вісник Університету банківської справи національного банку України   2013 № 2 (17) 

який спосіб суспільство розподіляє вигоди й витра
ти щодо реалізації програм і стратегій розвитку. На
приклад, власники землі, корпоративних акцій або 
ж інтелектуальної власності не інвестуватимуть у 
свою власність, якщо їм не гарантовано право на неї  
[3, с. 13].

Відповідно до методології ВЕФ, інституції – це 
комплексний показник, який складається з двох ком
понентів, а саме державні інституції (0,75%) і приватні 
інституції (0,25%). Саме вони і створюють інституцій
не середовище підприємствам, яке, спираючись на ба
зові вимоги індексу глобальної конкурентоспромож
ності, структурно можна охарактеризувати низкою 
факторів (рис. 1). 

Підприємство, виступаючи суб’єктом цього сере до
вища, одночасно є його інститутом, оскільки науковці 
розмежовують поняття «інституція» і «інститут». Так, 
трапляються трактування, що інституція – установ
лення, звичай, порядок, прийнятий у суспільстві, а 
інститут – закріплення звичаїв і порядків у формі за
конів і установ [2, с. 6].

Виходячи з цього, акціонерне товариство як 
суб’єкт господарювання є інститутом і, користую
чись підходом до класифікації інститутів, визначеним 
Д. Буркальцевою, погоджуємось, що акціонерне това
риство – економічний інститут, який забезпечує про
цес виробництва і розподілу матеріальних благ і по
слуг, регулює грошовий обіг, займається організацією 
і поділом праці [1, с. 33]. 

Аналізуючи інституційне середовище акціонерних 
товариств, насамперед сукупність нормативнопра
вових актів, зазначимо, що новий вектор їх функціо
нування в Україні почався з 2008 року, тобто з ухва
ленням Закону України «Про акціонерні товариства», 
який увібрав у себе світову практику корпоративних 
відносин. 

На виконання вимог зазначеного Закону почався 
процес реорганізації відкритих і закритих акціонер
них товариств (ВАТ і ЗАТ) у публічні і приватні (ПАТ 
і ПрАТ). Так, за даними Національної комісії з цін
них паперів і фондового ринку, станом на 31.12.2011 
року як юридичні особи зареєстровано 26 631 акці
онерне товариство, з них відкритих – 5 761 (публіч
них – 2 161), закритих – 15 798 (приватних – 2 911) 
[6, с. 47]. 

Користуючись тим же ж джерелом, можна помі
тити тенденції щодо поступового зниження загаль
ної кількості акціонерних товариств, що пояснюється 
поступовою реорганізацією акціонерних товариств в 
інші організаційноправові форми, переважно в това
риства з обмеженою відповідальністю, і неможливіс
тю підприємств, створених у процесі приватизації та 
корпоратизації, підтримувати цю найскладнішу фор
му організації бізнесу.

Також, відповідно до Закону України «Про акціо
нерні товариства» (стаття 78 «Надання акціонерним 
товариством інформації») і Принципів корпоратив
ного управління, публічне акціонерне товариство 
повинно забезпечити кожному акціонерові і суспіль
ству взагалі доступ до відповідної інформації про 
його діяльність, розміщену на власній вебсторінці в 

мережі «Інтернет». Дані Національної комісії з цінних 
паперів і фондового ринку свідчать про те, що 2009 
року розкрили свою інформацію щодо стану корпо
ративного управління 4 936 акціонерних товариств 
(ВАТ і ПАТ), а вже 2010го цей показник поліпшився 
до 5 479 – АТ. 

Загалом, можливість акціонерам отримати ін
формацію про фінансову звітність, про результати 
діяльності надають 86,27% акціонерних товариств 
[6, с. 49, 50]. 

Позитивна динаміка спостерігається протягом 
п’яти років і за таким показником, як кількість това
риств, які мають власний кодекс (принципи, правила) 
корпоративного управління (рис. 2).

Зазначене є одним із підтверджень щодо впливу 
інституційного середовища на підприємство. 

Аналітичні дані, наведені вище, підтвердили, що 
вплив макрорівневих факторів інституційного се
редовища може мати як позитивні, так і негативні на
слідки для акціонерних товариств. Тому, на наш по
гляд, складові інституційного середовища доцільно 
одночасно розглядати і як можливі загрози підпри
ємству або джерело його ризику, а також як джерело 
вигоди.

На прикладі одного із факторів інституційного се
редовища – приватних інституцій (див. рис. 2) можна 
провести якісний аналіз ризиків акціонерного това
риства, який передбачає його ідентифікацію з визна
ченням виду ризику, причин його виникнення, загро
зами, можливими наслідками і заходами щодо його 
зниження або усунення.

Так, у практиці будьякого акціонерного товари
ства складається ситуація, коли надійшли скарги на 
його найманих працівників з боку акціонерів. Оче
видно, що ця ситуація пов’язана, насамперед, із по
милками менеджменту компанії, її співробітниками, 
недосконалим внутрішнім контролем, погано розроб
леними правилами роботи. 

Виходячи з факторів інституційного середовища, 
які наведені на рис. 1, визначимо причину виникнення 
такої ситуації – відсутність корпоративної етики і не
ефективність корпоративного управління. З погляду 
теорії ризиків, такий вид ризику можна класифікува
ти як організаційний.

Подібні види ризику в разі їх неусунення не
суть низку загроз і наслідків для акціонерного това
риства:

•	 недовіра акціонерів до управлінського складу 
щодо захисту їхніх прав;

•	 нерозвиненість подальших відносин з інозем
ними інституційними інвесторами;

•	 оприлюднення такої ситуації акціонерами в 
разі нереагування на скаргу з подальшим по
гіршенням репутації підприємства;

•	 зниження ринкової вартості акцій через зни
ження іміджу підприємства;

•	 конфлікти між найманими працівниками і 
власниками підприємства в разі їх покарання 
за скаргу або звільнення;

•	 судові позови, якщо були порушені і незадо
вільнені фінансові інтереси акціонерів та ін.
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Рис. 2. кількість акціонерних товариств, які мають власний кодекс корпоративного управління
Примітка. Побудовано за даними НКЦБФР [6, с. 49]

Подібні загрози можуть бути усунені в разі:
•	 формування корпоративного духу в найманих 

працівників у процесі проведення зборів, кор
поративних тренінгів, засідань та інших заходів;

•	 своєчасних настанов з боку керівництва персо
налу щодо цілей і завдань підприємства;

•	 розроблення системи ефективного контролю 
за скаргами і реакцією на них з боку персоналу 
товариства;

•	 включення до системи мотивації персоналу 
такого пункту, як відсутність скарг з боку ак
ціонерів;

•	 наявності справедливої системи покарання 
персоналу за наявність обґрунтованих скарг 
на обслуговуючий персонал: догани, зниження 
заробітної платні, звільнення та ін.;

•	 наявності пункту в договорі про наймання на 
роботу щодо покарань за підтверджені скарги.

У проекті Концепції фінансової безпеки України 
викладено принципи ідентифікації її загроз [4], які, на 
наш погляд, можна адаптувати й під мікрорівень. Та
ким чином, ідентифікуючи ризики інституційного се
редовища акціонерних товариств, слід дотримуватись 
принципів, коментарі до яких зазначено далі.

Принцип сегментації (ризики ідентифікуються 
в межах відповідного сектору фінансового ринку). 
Наприклад, акціонерні товариства як організацій
ноправова форма підприємств розповсюджена як 
у страховому, так і банківському, інвестиційному, а 
також інших секторах фінансового ринку. Тому мож
на говорити про страхові, банківські, інвестиційні та 
інші види ризиків. До того ж уся ця сукупність ризи
ків може проявлятись одночасно залежно від того, з 
якими фінансовими операціями має справу акціонер
не товариство.

Принцип суттєвості (ідентифікації підлягають 
ризики, які об’єктивно створюють небезпеку для од
ного або кількох суб’єктів корпоративного управлін
ня, а також ризики, які впливають на ефективність, 
незалежність або конкурентоспроможність акціонер
ного товариства). 

Принцип об’єктивності (ризик повинен бути об
ґрунтованим за допомогою статистичних показників, 

опису чинних процедур управління чи нагляду або із 
зазначенням відсутності такої процедури).

Принцип повноти (ризик ідентифікується щодо 
всіх можливих негативних наслідків). Наприклад, ха
рактеризуючи вищенаведений організаційний ризик, 
були розглянуті його наслідки і для загального іміджу 
підприємства, кадрового забезпечення і фінансової 
ситуації.

Принцип динаміки (при ідентифікації ризику ма
ють бути враховані сучасні тенденції, що склалися в 
інституційному середовищі акціонерного товариства). 

Усе вищезазначене слугує основою для формулю
вання деяких методичних рекомендацій щодо послі
довності здійснення більш ґрунтовного якісного ана
лізу ризиків інституційного середовища акціонерних 
товариств.

1. У разі наявності невизначеної ситуації, що скла
лась, потрібно встановити, у чому саме полягає 
ця невизначеність. Так, першими ознаками кри
зи може бути таке: відхилення від поставленої 
цілі; низька вірогідність результату, що очіку
вався; відсутність впевненості у досягненні по
ставленої мети; можливість моральних, матері
альних втрат та інше. Формулюючи ознаки кри
зи, слід їх аргументувати із застосуванням прин
ципів сегментації, суттєвості, об’єктивності, 
повноти та динаміки, про які вже йшлося. 

2. Ідентифікація ризиків буде більш точною за 
умови визначення на початку цього процесу 
суб’єктів і об’єктів ризику. Зокрема, суб’єктами 
ризиків акціонерних товариств можуть бути 
акціонери, наймані працівники, державні ін
ституції у формі державних установ, що форму
ють політику акціонерного сектору. Об’єктами 
ризику можуть бути різні види діяльності ак
ціонерних товариств, серед яких основними є 
операційна, фінансова та інвестиційна.

3. Важливим етапом ідентифікації ризиків є ви
значення джерел або причин ризиків, які яв
ляють собою явища, предметі та процеси, що 
і є причиною невизначеності. Інакше кажучи, 
джерела або причини ризику – це фактори, що 
впливають на рівень ризику. У нашому варіанті 
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такими загальними факторами є ті, які вже за
значено на рис. 1. Застосовуючи цей факторний 
аналіз до акціонерних товариств, наголосимо 
на доцільності більш детального розгляду зов
нішніх факторів прямого впливу, серед яких – 
право власності, ефективність уряду, безпека. 
Серед внутрішніх факторів найбільш впливо
вими вважаємо ефективність корпоративного 
управління і рівень захисту інтересів акціонерів.

4. Кожний ризик оцінюється щодо сфер його роз
повсюдження і наслідків для підприємства. 
Важливими сферами ризику для акціонерних 
товариств вважаємо сферу прибутковості, 
оскільки від неї залежать і дивідендна політика, 
а також рівень захищеності інтересів акціоне
рів, і діяльність, пов’язану із залученням нових 
інвестиційних ресурсів, тобто випуск і продаж 
цінних паперів. Підприємство повинно визна
чити припустимі і критичні значення показни
ків, що характеризують зазначені сфери ризику.

Висновки. Проведене дослідження дозволяє сфор
мулювати низку наукових висновків:

•	 інституційне середовище акціонерних това
риств являє собою сукупність зовнішніх і внут
рішніх факторів, що формують виробничу, фі
нансову та кадрову політику підприємств такого 
типу в сучасних умовах господарювання як на 
національному, так і міжнаціональному рівнях;

•	 інституційне середовище акціонерних това
риств є однією зі складових, що формують 
їхню конкурентоспроможність на мікрорівні, а 
в сукупності – і на макрорівні;

•	 інституційне середовище є певною інформа
ційною базою для ідентифікації потенційних 
ризиків акціонерних товариств, що мають різ
ні ознаки й сфери прояву;

•	 майже всі види ризиків і загроз, а також ви
гід, що генеруються інституційним середови
щем акціонерних товариств, мають наслідки, 
пов’язані з їхнього конкурентоспроможністю.
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Постановка проблеми. Упродовж останніх років 
спостерігається розширення зв’язків між Україною і 
країнами ісламського світу. Про свою готовність фі
нансувати проекти на території України заявляли 
представники Об’єднаних Арабських Еміратів, Туреч
чини, Ірану та інших країн. Однак процес залучення 
інвестицій здійснюється досить повільно, що зумов
лено не лише особливостями вітчизняної економіки, 
а й деякими специфічними рисами ісламської фінан
сової моделі. Знання того, на яких принципах базуєть
ся робота цієї моделі в цілому і діяльність ісламських 
банків зокрема, може допомогти українським підпри
ємствам краще зрозуміти своїх потенційних партнерів 
і отримати фінансові ресурси для дальшого розвитку. 

У сучасному світі спостерігається феноменальний 
інтерес до ісламського банкінгу та його продуктів. 
Свідченням цього є те, що ісламські фінансові інсти
тути розгорнули діяльність у міжнародних масшта
бах. У період глобальної фінансової кризи 2008 року 
ісламські банки практично не постраждали, а в умо
вах кризи ліквідності їхні послуги мали значний по
пит. Це пов’язано з тим, що механізми роботи цієї 
фінансової моделі суттєво відрізняються від загаль
ноприйнятих принципів управління фінансами, 
оскільки в їх основу покладено ісламський світогляд і 
відповідність законам шаріату. Тому в сучасних умо
вах вивчення практики управління фінансами в іс
ламських країнах і можливостей її впровадження не
мусульманськими країнами є актуальним питанням 
економічної політики.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Особ
ливості становлення, функціонування та розвитку 
ісламської фінансової системи, фінансових посеред
ників, у тому числі ісламських банків, досліджували 
такі вчені, як С. Єгоричев, В. Корнєєв, О. Сніжко та ін. 
Незважаючи на різноплановість і глибину проведених 
досліджень, недостатньо дослідженими залишаються 
питання виявлення найбільш прийнятних ісламських 
фінансових інструментів для їх адаптації до потреб 
національної економіки.

Метою статті є вивчення особливостей і фінансо
вих інстуметів, дослідження тенденцій розвитку іс
ламського банкінгу та можливостей його адаптації до 
вітчизняних умов. 

Виклад основного матеріалу. Останнім часом іс
ламська фінансова модель дедалі більше привертає 
увагу наукових кіл. Перший ісламський ощадний 
банк, заснований за принципом участі у прибутках, 
з’явився 1963 року в одному з невеликих міст Єгип
ту. Він обслуговував периферійні райони країни, ви
користовуючи збереження населення для видавання 
кредитів на основі спільної участі. Тоді ж подібний 
ісламський банк з’явився в Малайзії. 

Але фактичним початком розвитку ісламських бан
ків вважається 1975 рік, коли в Саудівській Аравії був 
створений Ісламський банк розвитку, а в Об’єднаних 
Арабських Еміратах – Ісламський банк Дубаю. 

Виділяють два фактори, що сприяли становлен
ню ісламського банкінгу: 1)  доходи від експорту 
наф ти країнами Перської затоки і 2) революція в 
Ірані 1979 року [1, c. 14].

Центрами ісламських фінансів є такі країни: 
•	 Іран, де взагалі немає банків західного зразка. 

На іранські банки 2009 року припадало 40% 
загальних активів 100 найбільших ісламських 
банків, а Bank Melli Iran вважається найбіль
шим серед них. На Іран припадає 235 млрд 
дол. ісламських фінансових активів. Згідно із 
рейтингом Top 500 Islamic Finance Institutions 
журналу The Banker, сім із перших 10 позицій 
займають іранські фінансові установи; 

•	 Саудівська Аравія та ОАЕ, на які припадає 
більше ніж половина ісламських банківських 
активів країн Ради зі співробітництва країн 
Перської затоки; 

•	 Бахрейн, де сконцентровано найбільшу кіль
кість ісламських банків – 35;

•	 Малайзія, яка вважається інноваційним цен
тром мусульманського фінансового світу 
(яскравим прикладом чого є новостворена спе
ціальна офшорна зона Лабуан) і випереджає в 
розвитку цієї сфери країни Перської затоки 
практично на десятиліття. Сьогодні в Малайзії 
є п’ять банків, які надають винятково іслам
ські фінансові послуги, а 14 іноземних банків, 
серед яких HSBC, OverseaChinese та Standard 
Chartered, пропонують послуги, які відповіда
ють законам шаріату [2; 3].
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Для ісламської моделі є характерною низка особли
востей, а також застосування особливого підходу до 
ведення фінансової діяльності.

По-перше, ісламські фінансові установи базують 
свою діяльність не на кредитуванні, а на інвестиціях. 
Передумови для цього полягають не лише в релігій
них переконаннях, а й у здоровому глузді мешканців 
Близького Сходу. При цьому існує пряма заборона на 
інвестування коштів у так звані «віртуальні активи», 
особливо похідні цінні папери, що усуває ймовірність 
виникнення фінансових «бульбашок».

По-друге, фінансування інвестиційних проектів, на 
відміну від інвестиційного кредитування, здійснюєть
ся через пайові схеми, в яких фінансові установи ви
ступають учасниками угоди і спільно з клієнтом роз
поділяють як прибутки, так і збитки.

По-третє, залучення ресурсів здійснюється за до
помогою пайових контрактів на довірчих засадах, які, 
на відміну від традиційних депозитних рахунків, не 
передбачають фіксованих процентних виплат. При 
цьому кошти вкладають у надійні проекти, а розмір 
вигоди визначається розподілом із фінансовими уста
новами майбутніх прибутків. 

По-четверте, ісламські фінансові установи нама
гаються уникати невизначених ситуацій, що можуть 
призвести до значних збитків. Це зумовлює форму
вання резервів за фінансовими операціями в достат
ніх обсягах.

Окрім зазначених вище, існують й інші особливос
ті, які не використовуються у традиційних моделях 
організації фінансової діяльності – американській та 
європейській (табл. 1). 

Таблиця 1
основні відмінності в ісламській 

і традиційній фінансових моделях
№ 

пор. Ісламська фінансова модель Традиційні фінансові моделі

1 Діяльність, заснована 
на інвестуванні

Основа діяльності – 
кредитування

2

Заперечення відсотка. 
Розподіл прибутків 
між клієнтом і банком, 
як прибутків, так і збитків

Використання відсотка 
як плати за кредит

3 Заборона спекуляцій

Застосування у своїй 
діяльності спекулятивних 
операцій (наприклад, 
продаж боргів)

4
Оцінка доцільності 
і перспективності проекту, 
що фінансується

Надання переваги при виборі 
проекту такому фактору, 
як забезпеченість майном

5 Відсутність проблеми 
«фіктивних коштів»

Існування ефекту 
«неіснуючих» грошей

6 Фінансування реальних 
об’єктів і виробництва

Перевага у фінансуванні 
високоприбуткових, 
але часто ризикованих 
об’єктів

7
Сприятливі умови 
для малого і середнього 
бізнесу

Пріоритет надається 
великим підприємствам

8
Ризики розподіляються 
між вкладниками, 
банком і позичальником

Ризики несуть, головним 
чином, позичальники

9
Контроль за діяльністю 
здійснюється представ
никами духівництва

Діяльність банківських 
установ контролюється 
з боку держави

Завдяки зазначеним особливостям ісламська фі
нансова модель характеризується позитивними тен
денціями розвитку, про що свідчать статистичні дані 
на прикладі діяльності банківських установ. На ни
нішній день експерти оцінюють обсяги цього сегмен
та на ринку фінансових послуг в обсязі понад 1 трлн 
дол. США із середньорічним зростанням у 10–15%. 
Останнім часом до системи ісламських банків усе час
тіше звертаються не тільки клієнти мусульманських 
країн, а й провідні західні банки (Deutsche Bank, IAG, 
ABN Amro, Citibank, Hong Kong & Shanghai Banking 
Corporation, Chase Manhattan, JP Morgan Chase та 
інші), відкриваючи в себе ісламські відділення. Такі 
банки, як ABN AMRO, Societe Generale, JP Morgan 
Chase, досить давно мають у своїй структурі спеціаль
ні підрозділи («вікна»), що надають ісламські банків
ські послуги.

Згідно із доповіддю Kuwait Finance House Research 
Ltd, у вересні 2010 року на ісламський банкінг припа
дало 16,6% банківських активів країн Ради зі співро
бітництва країн Перської затоки, а в Кувейті – 34,3%. 
Станом на кінець березня 2010го найбільшими іслам
ськими банками регіону є Al Rajhi Bank у Саудівській 
Аравії та Kuwait Finance House у Кувейті з активами 
46 млрд і 40 млрд доларів відповідно [4].

За даними Euromoney Islamic Finance Review, сек
тор ісламського фінансування демонструє найбільші 
показники зростання на планеті – 15–20% щорічно, а 
під час кризи – не менш як 10%. Ісламський банкінг 
практикують понад 400 фінансових інститутів у 75ти 
країнах світу із загальними активами приблизно 815 
млрд доларів США і щорічним оборотом 11 трлн дола
рів США. Очікується, що до 2016 року загальні активи 
ісламських банків і фінансових інститутів зростуть до 
1 трлн доларів США [5, с. 10]. Окрім того, у різних кра
їнах функціонують 400 мусульманських фондів пря
мих інвестицій, в управлінні яких перебуває більш як 
5 млрд доларів США, і 250 взаємних фондів (50 млрд 
доларів США), хоч ця сума є незначною порівняно із 
22 трлн доларів США в управлінні взаємних фондів 
усього світу.

Водночас Ernst & Young прогнозує, що ринок управ
ління активами за законами шаріату покаже зростан
ня, як тільки відновиться фінансова стабільність [4]. 
За оцінками експертів Управління ісламських фінан
сових послуг у КуалаЛумпурі (Малайзія)‚ ісламська 
фінансова індустрія‚ що виникла у 1970х рр.‚ до 2015 
року може збільшити свої активи до 2‚8 трлн доларів 
США [5, с. 10].

Однак, не зважаючи на суттєві переваги і досяг
нення, діяльність ісламської фінансової моделі супро
воджується й низкою недоліків: поперше, для іслам
ських фінансових установ є характерним низький рі
вень капіталізації порівняно з аналогічними західни
ми установами; подруге, переважання в ісламських 
фінансових системах великих, зокрема сімейних, 
власниківінвесторів у акціонерних товариствах, від
сутність дрібних власників і спекулянтів, що свідчить 
про закритість та обмежену ліквідність ісламських фі
нансових ринків; потретє, існує ускладнений доступ 
до фінансової інформації, що обмежує можливості 
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проведення зацікавленою стороною всебічного аналі
зу якості фінансового менеджменту ісламських фінан
сових установ, їхніх ризиків і структури активів; по
четверте, недосконалість нормативноправової бази, 
яка повинна враховувати вимоги діяльності в рамках 
фінансової системи іншої країни й водночас відпові
дати нормам шаріату; поп’яте, відсутність ефектив
ного аналогу міжбанківського валютного ринку, що 
унеможливлює якісне управління ліквідністю фінан
сових інститутів, призводить до «надлишку ліквід
ності» [2, с. 15].

Для більш повного розуміння особливостей функ
ціонування ісламської фінансової моделі наведемо 
основні види операцій фінансових установ (табл. 2).

Таблиця 2
Види основних фінансових операцій 

у мусульманських країнах та їхні особливості
Види 

операцій Особливості операцій

Кард хасан

Угода, за якою одна сторона на підставі договору 
надає грошові кошти іншій стороні у формі безпро
центної позики на умовах повернення або в благо
дійних цілях. При формуванні пасивів банк може 
використовувати залишки на поточних рахунках 
своїх клієнтів без повідомлення їх про це і повинен 
повернути позичену суму або її частину на першу 
вимогу клієнта. Головна перевага оформлення вкла
ду до запитання на основі операції «кард хасан» 
для ісламських банків – це можливість отримання 
 доступу до залишків на ощадних рахунках

Амана

Відповідальне зберігання цінностей. Стягуючи 
певну плату, фінансова установа може лише 
виконувати доручення вкладника щодо його коштів 
чи цінностей, але не має права розпоряджатися 
предметом зберігання. Крім того, фінансова 
установа має право покривати за рахунок власника 
витрати, пов’язані з виконанням його доручень

Мудараба

Угода, відповідно до якої одна сторона (власник 
капіталу, наприклад, банк або інша фінансова 
організація) надала іншій стороні – мударибу (тобто 
підприємство з достатнім досвідом і репутацією) 
в управління грошові кошти. Прибуток від вкла
дення коштів у певний проект розподіляється 
сторонами угоди в обумовлених пропорціях. 
Існує «чиста» і подвійна мудараба. Використання 
«чистої» мудараби позбавляє інвестора права 
втручатися в управління проектом. Після вступу 
в силу договору між інвестором і мударибом 
власник капіталу претендує лише на свою частку 
прибутку. При використанні подвійної мудараби 
фінансова установа виступає у двох ролях: 
як мудариб, залучаючи гроші клієнтів, і як інвестор, 
направляючи ці кошти на різні операції та проекти, 
дозволені шаріатом. При цьому клієнтам, як і в разі 
з «чистою» мударабою, гарантується не фіксований 
дохід, а лише частка прибутку

Вакала

Угода, відповідно до якої прибуток, отриманий від 
інвестування коштів фінансової установи вакилом 
(вакил – комерційне підприємство) у проект, 
розподіляється в обумовлених частках. Ключова 
відмінність між вакалою і мударабою полягає 
в тому, що вакал легально виконує роль агента 
інвестора, а гроші не можуть стати його власністю

Мушарака

Спільне фінансування банком і клієнтом певного 
проекту. У фінансуванні можуть брати участь 
два і більше інвесторів. Доходи і збитки, які несе 
проект, діляться сторонами відповідно до частки 
фінансування. При цьому управління може 
здійснюватися як обома сторонами на паритетних 
засадах, так і окремо

Види 
операцій Особливості операцій

Сукук

Емісія середньострокових безпроцентних облігацій 
відповідними ініціаторами як у мусульманських, 
так і в немусульманських країнах і розраховуються 
на коло ісламських інвесторів. Структура їх випуску 
передбачає співучасть інвесторів та емітентів 
у власності на визначені активи, тобто облігації, 
які забезпечуються активами. У найпоширенішому 
варіанті емітент облігацій після їх розміщення 
забирає в інвесторів облігації собі в оренду 
(й одночасно зобов’язується викупити їх у тих же 
інвесторів наприкінці строку їх обігу, сплативши 
узгоджену ренту)

Такафул

Специфічний вид страхування, відповідно 
до якого страхова компанія не бере на себе 
ризики, а виступає лише розпорядником фонду, 
сформованого з коштів учасників

Примітка. Складено за даними [6–8].

Спосіб ведення справ в ісламській фінансовій мо
делі несе набагато менше ризиків і часто виявляєть
ся більш прибутковим порівняно з традиційним. Це 
питання більш ніж актуальне на тлі глобальної кризи 
ліквідності, з наслідками якої світові банки продовжу
ють боротися.

Співпраця з ісламськими фінансовими інститу
тами і запозичення досвіду та механізмів їх роботи 
можуть стати одним із варіантів щодо виходу з кризи 
економік деяких держав. Для такої співпраці фінансо
вим установам перш за все треба забезпечити роботу 
згідно з принципами шаріату, закладеними в основу 
цієї фінансової моделі. Основними з них є такі: 

•	 заборона на нарахування позичкового від
сотка;

•	 заборона на фінансування діяльності, що не 
відповідає принципам ісламу (наприклад, тор
гівля свининою чи алкоголем);

•	 розподіл прибутків і збитків;
•	 заборона на спекуляцію і невизначеність.
Крім того, слід приділити особливу увагу вивчен

ню різноманітних видів ісламського фінансування для 
забезпечення повним набором наявних послуг потен
ційних клієнтів. Ураховуючи серйозні проблеми із за
лученням боргового фінансування на європейських і 
американських ринках, а також поки що вільну нішу 
ісламських фінансів у пострадянських країнах, зокре
ма в Україні, розвиток цієї моделі є досить перспек
тивним.

В ісламській системі інвестиційні рахунки розмі
щуються за принципом «прибутки і розподіл втрат». 
Звідси випливає, що коли ісламська фінансова уста
нова стикається з можливою загрозою кризи, інвести
ційні вкладники автоматично розподіляють ризики. 
У такій ситуації можливість дефолту багаторазово 
скорочується, що допомагає зберегти активи і зали
шатися відносно стійкішою фінансовою структурою, 
на відміну від інших. Об’єднання проти сегментова
них боргових ринків – ще одна причина стабільності 
вищеназваної фінансової системи. 

Великі західні банки, ураховуючи високу приваб
ливість мусульманського ринку і значну кількість лю

Закінчення табл. 2
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дей, що сповідують іслам, роблять зустрічні кроки і 
відкривають у себе спеціалізовані підрозділи (так звані 
«ісламські вікна») для обслуговування таких клієнтів. 
Якщо відкриття підрозділу економічно не виправдано, 
то банки починають свою роботу в Західній Європі з 
обслуговування клієнтівмусульман через ме режу «Ін
тернет». 

Через суттєві розбіжності в особливостях націо
нального законодавства зарубіжних країн поширен
ня ісламських фінансових продуктів на цьому етапі 
ускладнюється або взагалі є неможливим. Ситуація 
ускладнюється також тим, що немає точного спис
ку ісламських фінансових продуктів, які можна вже 
сьогодні продавати без відповідних законодавчих по
правок.

В Україні існує також перспектива впровадження 
окремих елмементів ісламської фінансової моделі в АР 
Крим і південних областях, де проживає, за оцінками 
мусульманських лідерів, близько 2 млн мусульман [9]. 
Основною перешкодою інвестування ісламськими фі
нансовими установами в економіку України, за норма
ми шаріату, особливо для банків, є статті 48–49 Закону 
України «Про банки і банківську діяльність», якими 
банкам забороняється діяльність у сфері матеріаль
ного виробництва, торгівлі й страхування, а також 
надання безпроцентних кредитів [10]. Крім того, на 
нинішній день в Україні немає жодного банку з інозем
ним капіталом, який би походив з ісламських країн.

Визначною подією була заява Фортунабанку, який 
у листопаді 2009 року пообіцяв протягом року запро
вадити в Україні послуги, які відповідатимуть кано
нам ісламу. Зокрема, заплановано надавати чотири 
фінансових сервіси: рахунок на вимогу «Kard Hasan», 
депозит «Vadi’a Iad Damana», ощадні комірки «Vadi’a 
Iad Amana» і карти VISA «Al Aval».

Подібні перешкоди спостерігаються й у сфері стра
хування. Так, мусульманські страхові такафулкомпа
нії сьогодні у країні працювати не можуть – заважа
ють законодавчі обмеження. Більшу частину грошей 
клієнтів страхова компанія зобов’язана тримати в 
інструментах, на які нараховуються заборонені іс
ламом відсотки, у тому числі на депозитах і в цінних 

паперах. Утім, ніщо не заважає страховикові укласти 
індивідуальний договір із банком або інвестиційною 
компанією, який не суперечитиме ні нормам шаріату, 
ні вітчизняному законодавству. Наприклад, в Україні 
сьогодні перестраховують ризики такафулкомпаній з 
Єгипту, Лівії, Судану, Малайзії та інших мусульман
ських країн, чия діяльність регулюється нормами ша
ріату [11].

Висновки. На даний час ісламські фінансові уста
нови виконують практично всі традиційні операції 
– депозитні і кредитні, страхові, розрахунковокасо
ві, здійснюють облік і переоблік векселів, інвестують 
кош ти у промисловість, сільське господарство, торгів
лю, а також фінансують соціальні проекти. Це створює 
об’єктивні умови для більш інтенсивного розвитку з 
перенесенням характеру ісламської моделі й на інші 
регіони мусульманського світу, а згодом і за його межі.

На нашу думку, в перспективі ісламські фінансові 
інститути та відповідні послуги можуть з’явитись і в 
Україні, для чого вже є підґрунтя і відповідна потре
ба. Проведений аналіз ісламської фінансової моделі 
дає підстави сформулювати відповідні висновки щодо 
впровадження окремих її складових в Україні. Перш 
за все слід спинитись на тому, що в нашій державі на 
даний час не склалися відповідні передумови для роз
витку ісламських фінансових інструментів та послуг. 
Однак у підприємницьких структур існує потреба в 
залученні значних обсягів фінансових ресурсів, які 
можливо в окремих випадках залучити від ісламських 
фінансових установ, підрозділи яких функціонують в 
інших зарубіжних країнах, шляхом виходу на зовніш
ні фінансові ринки. 

Крім того, бракує практичного досвіду співпра
ці між вітчизняними суб’єктами фінансового ринку 
та ісламськими фінансовими установами, особливо 
у сфері застосування специфічних фінансових ін
струментів, що набули поширення в мусульманських 
країнах. Також подібна співпраця потребує внесення 
відповідних змін у вітчизняну законодавчу і норма
тивноправову базу, що потребує тривалого і ретель
ного вивчення зарубіжного досвіду в цій сфері, що й 
по винно бути предметом для дальших досліджень.
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Стійкість фінансової системи України  
як передумова євроінтеграції 

олена вікторівна Герасименко,
заступник завідувача кафедри економіки, менеджменту  
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Анотація. Обґрунтовано, що стійкість фінансової системи України є передумовою її євроінтеграції. Визначе
но сутності поняття стійкості в умовах входження України в європейський економічний простір. Розглянуто 
принципи дії елементів стійкості та збалансованості окремо взятої системи. 
ключові слова: стійкість, фінансова система, збалансованість, євроінтеграція.

Постановка проблеми. З огляду на загальносвітові 
процеси трансформації поділ держав за ознаками на
лежності до тих чи інших співдружностей, а також зва
жаючи на інші глобальні фактори впливу на фінансову 
систему держави, кожна країна обирає власний вектор 
взаємин на світових ринках. Але на світових ринках 
мало бажаючих стикнутися із нестійкою економікою, 
невизначеним політичним курсом, розбалансованою 
фінансовою системою тощо. Тобто в умовах входження 
України в європейський економічний простір виникає 
необхідність забезпечення довгострокової стійкості її 
фінансової системи, а також урегулювання міжтерито
ріальних зв’язків з кінцевою метою зміцнення держа
ви в економічному плані в цілому.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Серед 
небагатьох науковців, які вирішували проблеми ви
значення і впорядкування фінансової системи, слід 
згадати Ю. Архангельського [1], О. Кириченка [2], 
М. Крупку [3], І. Луніну [4], В. Писаренка [5], С. Ячев
ську [6]. Натомість до питань стійкості у своїх працях 
зверталися, зокрема, такі науковці, як С. Єрмаков [7], 
М. Павловський [8; 9], Т. Путята [9] та І. Усков [10].

Утім комплексний підхід до стійкості фінансової 
системи як однієї з передумов євроінтеграції прак
тично не розглядався. Саме цей напрям досліджень і є 
предметом розгляду статті.

Мета і завдання статті. Мета статті полягає в об
ґрунтуванні того, що стійкість фінансової системи 
України є передумовою її євроінтеграції. Головними 
завданнями є визначення сутності поняття стійкості в 
умовах входження України в європейський економіч
ний простір і розгляд принципів дії елементів стійкос
ті та збалансованості окремо взятої системи. 

Виклад основного матеріалу. Поняття стійкості є 
фундаментальним, без нього неможливо реалізувати 
стан економічного зростання та прогресивного роз
витку суспільства. Це поняття стало широко викорис
товуватися в науковій літературі гуманітарної сфери 
(з економіки та розвитку суспільства) лише в кінці 
ХХ століття. Тим часом у технічній сфері воно стало 
широковживаним наприкінці ХIХ століття, після того 
як науковець О. Ляпунов дав визначення стійкості та 
сформулював свої теореми про стійкість і нестійкість 
технічної системи [9].

На даний час термін «стійкість» широко застосову
ється в таких поняттях, як стійкість фінансової систе
ми [11], стійкість структури промисловості, суспіль
ство стійкого зростання [12], фізична стійкість мате
ріального виробництва [12] тощо. Але, на жаль, лише 
в небагатьох роботах чітко сформульовано необхідні 
умови стійкості та необхідні й достатні умови не
стійкості розвитку як суспільства в цілому, так і його 
окремих елементів.

Додатково, перед тим як навести визначення стій
кості економічної системи, зазначимо, що економічна 
система – це взаємодія п’яти основних сфер: власно
го виробництва, фінансової системи, системи управ
ління, соціальної та економічної сфери і залежить від 
множини факторів – інфляції, безробіття, приросту 
виробництва, рівня бюджетного дефіциту, торговель
ного і платіжного балансів, процентних ставок, націо
нальних заощаджень тощо.

У термінах множин і простору стану вводять два 
поняття: множини початкового стану економічної сис
теми і множини кінцевого (заданого) стану економіки. 

Отже, стійка економічна система – та система, пе
рехід якої від початкового стану до заданого стану 
зростання відбувається таким чином, що жоден із 
множини її чинників (інфляція, приріст виробництва, 
безробіття тощо) не виходить за допустимі межі на за
даній траєкторії зміни стану економічної системи, що 
веде до економічного зростання.

Поряд із цим, у літературних джерелах подається 
спрощене поняття суспільства стійкого зростання: 
«Суспільство стійкого зростання – це суспільство, 
настільки передбачуване і гнучке, що воно може нор
мально функціонувати протягом багатьох поколінь, 
не підриваючи системи свого матеріального і соціаль
ного забезпечення» [12, с. 593].

Задля наочності поняття стійкості можна відобра
зити за допомогою відповідної схеми (рис. 1).

Як видно з рис. 1, стійкість характеризується здат
ністю системи повертатися до свого початкового ста
ну співвідношення позитивних і негативних факторів 
впливу із плином часу. Тут розглянуто спрощений ва
ріант, за якого система є як стійкою, так і збалансова
ною (через відповідність впливів позитивних і негатив
них факторів на неї вищезазначені впливи прирівняно 
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до нульових). Ця ж ситуація спостерігалася б за умови 
розташування точки стійкості системи на одній із меді
ан будьякої чверті позитивних і негативних факторів. 

А в разі будьякого іншого розташування точки стій
кості система вважалась би стійкою за наявності пози
тивного або негативного розбалансування. 

Межі допуску  

Негативні фактори впливу 

Початковий стан системи 
Позитивні фактори впливу 

Коливання стану 
системи з плином часу

Час 

Рис. 1. Схематичне відображення принципу дії елементу стійкості окремо взятої системи  
(авторська розробка)

Щодо дії елементу збалансованості, схематично 
представленого на рис. 2, то тут, на відміну від по
передньої схеми, відбувається зміна стану системи із 

плином часу. І головною метою в цьому разі є пошук 
шляхів урівноваження впливів позитивних і негатив
них факторів на досліджувану систему.

Час 

Рівень 
збалансованості 

Коливання стану 
системи з плином часу

Верхня межа 
допустимих 
відхилень 

Нижня межа 
допустимих 
відхилень 

Ідеальна 
збалансованість 

Рис. 2. Схематичне відображення принципу дії елементу збалансованості окремо взятої системи 
(авторська розробка)

Також треба зважати на те, що поряд із поняттям 
«збалансованість» існує його прямий антипод, тобто 
«дисбаланс», що більш наглядно підтверджує необхід
ність проведення заходів для приведення системи до 
рівноважного стану. 

Дисбаланс як щось недосконале наявний із самого 
зародження суспільства, оскільки навіть за постійно
го відслідковування негативних тенденцій в ідеально 
збалансованому середовищі будьякий (на перший 
погляд незначний) фактор впливу може суттєво по
рушити стан рівноваги, тобто призведе до дисба
лансу. Звичайно, можна висловлювати думку про те, 

що балансування середовища (зокрема, фінансової 
системи, території) є зайвим, непотрібним – урешті
решт, вплив позитивних і негативних факторів урів
новажиться, а тимчасове розбалансування, від якого 
все одно повністю не захиститися, нікому не зашко
дить, а лише додатково стимулюватиме розвиток пев
ної  території. 

Проте це далеко не так. Самозбалансування мож
ливе лише за мінімального (або ж нульового) впливу 
держави на свої фінансові процеси, а це у принципі є 
неможливим через існування зовнішнього впливу та 
необхідність виконання певних функцій державою 
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(хоча б через потребу виправдання свого існуван
ня). Особливо гостро це питання звучить в умовах 
євроінтеграції, коли до впливу державних органів 
України додається певний вплив міжнародних орга
нізацій, державсусідів тощо. Певною мірою самоба
лансування відбувається в довгостроковому періоді, 
проте час, потрібний для повного врівноваження 
системи, без додаткових заходів, виміряти надзви
чайно важко, майже неможливо, і тому подібне очі
кування «кращих часів» спокійно можна вважати 
без підставним. 

При цьому ідеального збалансування (як і абсо
лютного дисбалансу) досягнути практично неможли
во, і через це треба говорити не про досягнення зба
лансованості як такої, а скоріше про максимальний 
рівень рівноваги фінансової системи (чи мінімальне 
розбалансування).

Звернімо увагу на відносну недоцільність і неви
соку ефективність балансування в умовах станов
лення економічного розвитку країни, що розгляда
ється. Оскільки сама збалансованість повинна бути 
притаманною країнам із визначеним рівнем розвит
ку, врегульованими економічними, політичними і 
соціальними відносинами в суспільстві та викорис
товуватися з метою мінімізації можливих зрушень 
останніх, а також швидкого відновлення рівноваж
ного стану.

Фраза: «країна перебуває в рівноважному стані», 
на жаль, нічого не говорить про рівень її (країни) роз
витку (або ж про так званий «рівень збалансованості» 
– відносний показник, за допомогою якого вимірю
ється ступінь збалансованості досліджуваної терито
рії на даний момент чи за період часу), оскільки на
віть у державі з низьким рівнем розвитку фінансової 

системи можуть бути чітко врегульованими всі наявні 
відносини, причому фінансова система такої держави 
вважається збалансованою (або ж близькою до балан
су), хоча закономірно, що рівень її розвитку змушує 
бажати кращого.

Подібна ситуація може скластися й у високороз
винутій сучасній державі, яка, вміло використовуючи 
усі наявні важелі регулювання, поступово виходить 
на вищий щабель розвитку, значно не порушуючи рів
новажного стану. Отже, у такому разі «зовні» (тобто 
маючи лише статистичні дані й нічого не знаючи про 
конкретну країну) досліджувана держава перебуває в 
довгостроковому балансі, а про підвищення (чи зни
ження) рівня її економічного розвитку за допомогою 
цього методу сказати неможливо.

Висновки. Отже, фундаментальним механізмом, 
який є необхідною умовою переходу до стану еконо
мічного зростання, а також забезпечення умов на
ціональної безпеки в усіх сферах і національних ін
тересів України в умовах євроінтеграції, є стійкість 
фінансової системи як складова загальноекономічної 
стійкості, яка забезпечується, перш за все, цілеспря
мованим системним державним регулюванням еко
номіки.

Поняття стійкості та збалансованості не є тотож
ними, а навіть суперечать одне одному. Зокрема, стій
кість можлива за наявності дисбалансу територіаль
ної фінансової системи, а збалансованість можливо 
досягнути в результаті порушення стійкості. Тандем 
цих понять можливий скоріш як короткотерміновий 
частковий випадок, а не як закономірність.

Перспективами дальших досліджень є пошук шля
хів забезпечення довгострокової стійкості в умовах 
економічного зростання.
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Анотація. Розглянуто науковометодичні підходи забезпечення розвитку фінансового сектору економіки 
України. На основі визначення диспропорцій вітчизняної економіки і недоліків функціонування фінансового 
сектору обґрунтовано теоретичні засади його розвитку в контексті економічного зростання. Систематизо
вано фактори, що стримують, а також сприяють розвиткові фінансового сектору. Обґрунтовано і здійснено 
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Фінансова криза в Україні, загостривши низку 
структурних проблем у реальному (орієнтація на ви
робництво та експорт металургійної промисловості) і 
фінансовому секторах (безконтрольне продукування 
споживчих кредитів в іноземній валюті) вітчизняної 
економіки, вимагає прискорення реалізації економіч
них реформ, спрямованих на стимулювання внутріш
нього попиту і формування дієвого внутрішнього рин
ку, а також посилення експортного потенціалу високо
технологічної інноваційної продукції. У таких умовах 
актуалізується нагальна потреба розробити й обґрун
тувати основні засади розвитку фінансового сектору 
України. У цьому контексті розглянемо низку доку
ментів, серед яких: «Стратегія розвитку фінансового 
сектору України до 2015 року (проект)» [9], підготов
лена робочою групою у складі представників Держфін
послуг, НБУ та ДКЦПФР; «Стратегія реформування та 
розвитку фінансового сектору України до 2015 року» 
[8] (автор – Науководослідний економічний інститут 
Міністерства економіки України); «Стратегія розвитку 
фінансового ринку Російської Федерації на період 2020 
року» [7], затверджена розпорядженням Уряду Росій
ської Федерації від 29 грудня 2008 р., № 2043Р.; «Про
гнозна модель банківського сектору – 2020» [5], роз
роблена експертами рейтингового агентства «Експерт 
РА»; «Стратегія розвитку банківського сектору еконо
міки Республіки Білорусь на 2011–2015 роки», схвалена 
постановою Правління Національного банку Республі
ки Білорусь від 03 березня 2011 р., № 73 [6]. Наскрізна 
ідея документів – з урахуванням світового досвіду й че
рез усвідомлення причин кризового стану – обґрунту
вати оптимальну модель розвитку фінансового сектору 
країни, окреслити стратегічні цілі його реформування. 

Представлені «стратегії» дають можливість висло
вити дослідницькі міркування стосовно розбудови 
оптимальної моделі розвитку фінансових установ в 
Україні. Зокрема, аналізуючи досвід розвинутих пост
індустріальних країн, приходимо до висновку, що для 

формування стабільних темпів економічного зростан
ня на інтенсивній основі необхідною перед умовою є 
забезпечення випереджувальних темпів зростання 
фінансового сектору в порівнянні з реальним секто
ром економіки. Це можливе за умов досягнення від
повідних цілей його розвитку. Конкретизація цілей 
передбачає забезпечення ефективного перерозподілу 
фінансових ресурсів; збалансування внутрішнього і 
зовнішнього платоспроможного попиту; зростання 
фінансових активів населення; зростання конкурен
тоспроможності та диверсифікованості фінансово
го сектору; зростання довгострокового компонента 
у структурі активів фінансового сектору; зниження 
спекулятивної залежності від зовнішнього капіталу та 
орієнтація на прямі, інноваційно спрямовані інвести
ції в модернізацію економіки. Для реалізації означених 
цілей розвитку фінансового сектору важливо врахову
вати як фактори, що стримують розвиток фінансового 
сектору, так і фактори, що стимулюють його розвиток. 

Розглянемо, зокрема, фактори, що стримують роз
виток фінансового сектору.

1. Високий рівень залежності від зовнішнього фі-
нансового ресурсу. У період з 2001 до 2007 рр. в умовах 
обмеженості та високої вартості внутрішнього фінан
сового ресурсу політика «дешевих» грошей на світо
вому фінансовому ринку стимулювала стрімке зрос
тання зовнішніх запозичень вітчизняними фінансо
вими установами (22% від ВВП країни) (рис.). 

Абсолютна більшість операцій із залучення зовніш
нього фінансового ресурсу здійснювалася банками: на 
вітчизняні банки припадало в середньому 43% від об
сягу запозичень; частка банків з іноземним капіталом 
у загальному обсязі запозичень становила в середньо
му понад 57%. Основним інструментом залучень ви
ступили кредити. Їхня питома вага стабільно переви
щувала 60% у структурі позикового портфеля банків. 
Переконливою виявилася і діяльність банків на ринку 
єврооблігацій (частка їх випуску досягла 4% від ВВП). 



Теоретичні засади та макроекономічні аспекти фінансово-економічних систем

30 ISSN 2221-755X вісник Університету банківської справи національного банку України   2013 № 2 (17) 

4 428
8 896 13 215

20 448
25 447

27 007
23 734 20 158 20 1001 863

1 791

2 016

3 503

5 730
6 293

5 837

5 271 4 778

1 498

3 304

5 911

6 999

7 270 6 124

5 644
4 835

4 292

1,04

0,84

0,65
0,63

0,50

0,31
0,22

0,16 0,18

0,00

0,20

0,40

0,60

0,80

1,00

1,20

0

5 000

10 000

15 000

20 000

25 000

30 000

35 000

40 000

45 000
мл
н
гр
н

Рік (квартал)

Кредити

Валюта і депозити

Облігації та інші 
боргові цінні папери

Співвідношення 
короткострокових 

до довгострокових 
ресурсів

Рис. Динаміка зовнішньої заборгованості банківського сектору україни  
в розрізі фінансових інструментів за період 2006–2010 рр. 

(розроблено авторами за даними [4])

Отже, вітчизняна модель фінансового сектору, сут
тєво «підживлена» зовнішніми ресурсами, за умови 
низької початкової капіталізації та обмежених влас
них ресурсів стала ключовим джерелом внутрішнього 
не забезпеченого резервами кредиту для економіки, 
який насамперед був спрямований на спекулятивні 
операції на фондовому ринку та ринку нерухомості. З 
початком кризи спекулятивний капітал разом із част
кою внутрішнього капіталу був виведений із країни; 
зовнішні запозичення подорожчали і, як наслідок, 
відбулося падіння ліквідності фінансового сектору. 
Усе це актуалізує необхідність упровадження захо
дів стимулювання внутрішнього державного попиту 
на основі комбінації валютнокурсової політики та 
обережної грошової політики, що спрямована на зба
лансоване зростання рівня монетизації в економіці до 
рівня розвинутих країн.

2. Структурні проблеми вітчизняного фінансового 
сектору. З початком незалежності в Україні пріоритет
ний розвиток у складі фінансового сектору отримали 
банки. У період початкового становлення вітчизняної 
економіки на ринкових засадах їх провідна роль була 
зумовлена необхідністю запуску механізму транс
формації заощаджень в інвестиції під час проведення 
приватизаційних процесів та забезпечення грошового 
обороту в країні. Проте на сьогодні очевидним є не
можливість банків забезпечити дешевий довгостро
ковий ресурс для реального сектору економіки. 

Серед проблем вітчизняної фінансової архітекту
ри, це підтверджують дослідницькі матеріали, – слаб
ка капіталізація фінансових установ, недостатня лік
відність ринку для підтримки стабільності; обмежене 
коло фінансових інструментів для диверсифікації фі
нансових потоків; недосконалість системи управління 
ризиками й відсутність системного нагляду за фінан
совим станом професійних учасників ринку; відсут
ність компенсаційних фондів на фондовому ринку. 
Тому вповні очевидною є необхідність реструктуриза
ції фінансового сектору в напрямі зростання ролі не
банківських фінансових установ (їхня частка, вважає

мо, повинна зрости із 12 до 20–25% у структурі активів 
фінансового сектору). Цього можна досягти за умови 
зацікавленості банків у більш активній коо перації та 
інтеграції зі страховими компаніями та інвестиційни
ми посередниками. Усе це сприятиме активному роз
виткові фінансових конгломератів.

Фінансовий конгломерат як модель інтегрованої 
діяльності посередників на фінансовому ринку має 
низку конкурентних переваг порівняно зі спеціалізо
ваними фінансовими посередниками, а саме:

•	 більш широкий продуктовий ряд, адаптова
ний до вимог клієнтів, що забезпечує зростан
ня лояльності клієнтів;

•	 зростання обсягів продажу послуг через за
провадження партнерських програм фінансо
вого обслуговування і розширення клієнтської 
бази;

•	 акумулювання фінансових ресурсів з метою 
здійснення масштабних кредитних та інвести
ційних програм;

•	 оптимізація бізнеспроцесів та адмініструван
ня між банком і його партнерами;

•	 зниження витрат за рахунок економії адміні
стративних, управлінських, маркетингових і 
технологічних ресурсів, що сприятиме зрос
танню конкурентоспроможності посередни
ків;

•	 підвищення конкурентоспроможності завдяки 
синергетичному ефекту об’єднання різних фі
нансових компаній;

•	 ефект охоплення завдяки значним розмірам 
фінансових конгломератів і можливості коор
динації дій фінансових посередників.

Ефективність моделі фінансового конгломерату 
підтверджується результатами емпіричних дослі
джень. Так, у разі відкриття поточного рахунку та 
розміщення коштів на депозиті ймовірність утриман
ня клієнта становить, відповідно, 50 і 66%. Але в разі 
поєднання цих послуг 90% клієнтів, що скористалися 
послугами банку, стануть постійними. У разі надання 
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інтегрованого фінансового продукту, який складати
меться з відкриття поточного рахунку, розміщення 
коштів на депозитному рахунку та страхової послуги, 
імовірність утримання клієнта сягатиме 99%.

Основне завдання державної політики за такої 
умови – заохочення прямих іноземних інвестицій, 
розвиток вітчизняного боргового ринку, податкові 
стимули для вкладень у цінні папери (особливо акції, 
облігації), сприяння венчурному фінансуванню. Вод
ночас виникає потреба забезпечити, зокрема, зрос
тання обсягів власного капіталу фінансових установ; 
дотримання вимог Базельських угод стосовно сис
теми управління ризиками та публічного розкриття 
інформації; створення компенсаційних фондів про
фесійних учасників, що покривають ризики неви
конання зобов’язань перед клієнтами; забезпечення 
інформаційної прозорості балансових операцій бан
ків, професійних учасників ринку цінних паперів та 
інституціональних інвесторів, їхніх операцій на поза
біржовому ринку у сфері використання деривативів 
для потреб сек’юритизації.

3. Високі темпи інфляції. Інфляція в Україні, за 
експертними оцінками, має переважно немонетар
ний характер і продиктована високим рівнем моно
полізації вітчизняної економіки та залежністю від цін 
на енергоносії. Саме тому серед заходів вважаємо за 
необхідність виділити, зокрема, обмежувальну цінову 
політику держави в частині природних монополій і 
насамперед у секторі найбільших компаній із держав
ною участю (комунальних, транспортних та ін.); по
даткове та митне стимулювання конкуренції у сфері 
заміни імпортних товарів вітчизняними. Слід обме
жити використання політики «стерилізації» гривневої 
грошової маси, яка більше «підриває» кредитну полі
тику банків, аніж сприяє зниженню рівня інфляції. 

4. Висока вартість кредитування. Відсоткові 
ставки на рівні 20–25% за кредитні ресурси є занад
то високими для суб’єктів господарювання. Вартість 
грошей суттєво перевищує наявний середній рівень 
рентабельності операційної діяльності підприємств 
(у середньому за 2011 рік рентабельність становила 
5,9%). Така ситуація не дозволяє здійснювати вчасне 
оновлення основних фондів й активно розвивати ви
робничу діяльність. Водночас недоступність кредитів 
знижує платоспроможний попит населення і значно 
скорочує можливості для зростання підприємств ре
ального сектору економіки. Нормалізація ціни грошей 
повинна здійснюватися на основі державної політики 
протидії немонетарним факторам інфляції та викорис
тання програм субсидування інвестиційноінновацій
них, іпотечних, освітніх для підприємств і населення.

5. Неефективна валютно-курсова політика. Фік
сований валютний курс за умов відкритого рахунку 
капіталу та високих рівнів дохідності фінансових опе
рацій стимулює приплив спекулятивного капіталу і 
здійснення термінових валютних операцій, формую
чи функціональну залежність вітчизняного фінансо
вого ринку від світової фінансової динаміки:

 – у період економічного зростання приплив ва
люти переносить частину іноземної інфляції в 
національну економіку, створюючи умови для 

необґрунтованого зростання кількості грошей 
в обігу і зростання імпорту за рахунок емісії 
валютних кредитів банками;

 – у період економічного спаду швидкий відплив 
валютних ресурсів призводить до девальва
ції національної грошової одиниці. Разом з 
тим велика частка валютної заборгованості 
«стимулює» зниження кредитоспроможності 
суб’єктів економіки і згортання економічного 
розвитку. У такому разі важливо скоординува
ти політику валютного курсу до реалій еконо
міки і забезпечити поступовий перехід до пла
ваючого валютного курсу разом з активною 
антициклічною політикою регулятора.

6. Відсутність механізму стимулювання внутріш-
ньої пропозиції. Як показує аналіз світового досвіду, 
процес модернізації та розвитку факторів виробни
цтва у країнах, що розвиваються, не може забезпечу
ватися лише ринком капіталу. Об’єктивно, фінансові 
ринки в цих країнах не володіють необхідним ресур
сом, характеризуються суттєвою волатильністю і спе
кулятивністю, а фінансові установи значною мірою 
залежать від зовнішнього фінансування, що підтри
мує високу вартість капіталу для реального сектору 
економіки. Ураховуючи переважно сировинний ха
рактер вітчизняної економіки, якісну зміну в темпах 
економічного зростання можна забезпечити перед
усім зростанням частки виробництва з великою до
датковою вартістю. Це можливе за умов державного 
сприяння розвиткові пріоритетних галузей і компаній, 
пов’язаних з імпортозаміщенням і стимулюванням по
питу на товари внутрішнього споживання (бюджетні 
й податкові кредити, рефінансування Національним 
банком, субсидування кредитних відсотків, депозит
нокредитні схеми, бюджетні інвестиції тощо). 

7. Відсутність системи попередження кризових 
явищ у фінансовому секторі. У межах державної полі
тики забезпечення стійких збалансованих темпів еко
номічного зростання потрібно сформувати механізм 
контролю за накопиченням системних ризиків (внут
рішніх і зовнішніх) у фінансовому секторі економіки. 
На цій основі важливо здійснити їхнє оцінювання і 
прогнозування можливих наслідків для економіки.

Охарактеризувавши фактори, що стримують роз
виток фінансового сектору, розглянемо також фак
тори, які стимулюють його розвиток. Узагальнення і 
систематизація дослідницьких матеріалів, власне ба
чення проблеми дають можливість зробити такі при
пущення. Побудова вітчизняного фінансового секто
ру, що відповідає масштабам економіки, можлива за 
умов залучення додаткових фінансових ресурсів. Як 
джерела зростання ресурсів фінансового сектору ви
ділимо, зокрема, такі [5]:

 – недокапіталізовані немонетарні активи (земля, 
нерухомість, природні ресурси);

 – заощадження держави (введення пенсійного 
державного накопичення, медичний фонд);

 – вільні кошти населення і бізнесу. 
З макрофінансового погляду, уведення в обіг до

даткових немонетарних активів сприяє розширенню 
заставної бази для реалізації позикових операцій, 
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зниження рівня кредитних ризиків, зростання част
ки доданої вартості, створюваної реальною економі
кою, зниження норми резервування для банків й од
ночасному зростанню рівня ліквідності в банківській 
системі. 

З мікрофінансового – розширення заставної бази 
дозволяє розширити доступ до фінансових ресурсів 
більшій кількості позичальників за рахунок зниження 
вартості кредитів. 

Механізм капіталізації нематеріальних активів пе
редбачає процедуру «введення» їх у фінансовий обіг 
на основі адекватної оцінки вартості. Залучення нової 
маси активів супроводжується [5]: 

 – чітким визначенням прав власності на активи 
для недопущення спекулятивних операцій за 
активами й можливості їх відчуження на ко
ристь іноземних осіб;

 – модернізацією законодавства у сфері застав
ного права стосовно перетворення активу в 
біржовий товар і випуску забезпечених цінних 
паперів;

 – створенням інфраструктури ліквідного рин
ку активів (біржі, маркетмейкери, скальпери, 
процедури оцінювання);

 – забезпеченням економічних агентів ресурсами 
за рахунок емісії грошей та їхніх еквівалентів 
під створену в ході капіталізації вартість; 

 – збільшенням норми заощаджень. 
Основними активами, які можуть бути викорис

тані у процесі капіталізації, є земля, державна неру
хомість, природні ресурси, людський та інтелектуаль
ний капітал.

1. Земля як ресурс для капіталізації. З точки зору 
застави, це найбільш перспективний і високоліквід
ний актив. Формально ринок обігу землі існує в Украї
ні з 1991 року, однак на сьогодні дія мораторію на про
даж земель сільськогосподарського призначення уне
можливлює офіційні операції із землею. Перспективи 
монетизації активу високі: загальна площа земель ста
ном на 1 січня 2011 року становить 42 791,8 тис. га (з 
них землі с/г призначення – 41 576 тис. га). Площа роз
пайованих земель – 27,6 млн га, з них в оренді – 17,4 
млн га за середньої орендної ставки – 218,3 грн за га 
[1], при середній нормативній оцінці землі – 11 284,1 
грн за га, тобто 1,9% від вартості землі. Таким чином, 
запуск механізму обігу ринку землі може забезпечити 
додаткове надходження фінансових ресурсів до еко
номіки на рівні 38–40 млрд грн лише за операціями 
оренди. 

2. Державне майно як ресурс для капіталізації. 
Станом на 1 січня 2011 року в Реєстрі корпоративних 
прав держави обліковується 664 господарські товари
ства, у статутному капіталі яких є державна частка. 
Сумарна вартість корпоративних прав держави в усіх 
господарських товариствах за номінальною вартістю 
пакетів акцій на 01.01.2011 становить 43,28 млрд грн, з 
них НАК і ДХК – 20,54 млрд грн (47,5% загальної вар
тості) [3]. 

3. Природні ресурси як ресурс для капіталізації. В 
умовах суттєвої залежності вітчизняної економіки від 
енергоносіїв, і передусім газу, актуальною стає роз

робка власних запасів газу. Незважаючи на недостатні 
запаси природного газу, Україна має значні поклади 
сланцевого газу. За оцінкою експертів, лише в Донець
кому регіоні нараховується близько 16 трлн куб. м 
газу запасів, а західний регіон за умови освоєння може 
через 7–8 років постачати 15–16 млрд куб. м газу [2]. 
Видавання дозволів на розвідку й видобуток сланце
вого газу сприятиме капіталізації цих запасів.

4. Людський та інтелектуальний капітал як ре-
сурс для капіталізації. Для підприємств реального 
сектору економіки одним із способів капіталізації 
нематеріальних активів є представлення вартості па
тентів і брендів у вартості акцій компанії (капіталіза
ція бренду). Такий механізм, як джерело додаткового 
ресурсу, ефективно використовується у світі і сприяє 
зростанню як кредитного ринку, так і ринку цінних 
паперів. Відповідно до рейтингу українських брендів 
«Укрбренд – 2010»[10], підготовленого рейтинговим 
агентством MPP Consulting [реальна ринкова вартість 
брендів включає виключно вартість торгової марки 
(імені) без урахування виробничих потужностей, інф
раструктури компанії, патентів, винаходів та інших 
матеріальних або інтелектуальних цінностей], найдо
рожчими брендами в Україні визнано Nemiroff із вар
тістю 404 млн дол., Оболонь – 322 млн дол., Чернігів
ське – 274 млн дол., Хортиця – 197 млн дол., Київстар 
– 192 млн дол., Roshen – 167 млн дол., Сандора – 155 
млн дол., Славутич – 149 млн дол., Life:) – 125 млн дол., 
Хлібний Дар – 117,5 млн дол.

Отже, вирішення завдань капіталізації немонетар
них активів дозволить залучити додатковий емісій
ний неінфляційний грошовий ресурс на вітчизняний 
фінансовий ринок, що автоматично підвищить ефек
тивність діяльності фінансових установ.

Актуальним у контексті формування довгостроко
вих фінансових ресурсів в економіці є питання стиму
лювання активності фізичних осіб до заощадження. 
Перешкодою для реалізації цього завдання вважаємо 
низький рівень доходів домогосподарств та обереж
ність в інвестуванні у фінансові активи через високі 
темпи інфляції, імовірність девальвації національної 
валюти та дефолту країни, низький рівень довіри до 
діяльності фінансових установ. 

Згідно з даними Державного комітету статистики 
[4], протягом 2002–2011 рр. у середньому за аналізова
ний період домогосподарства заощаджували 7,5% від 
отриманих доходів. Причому обсяг заощаджень на
селення характеризувався досить високою волатиль
ністю (2004 р. – 10,3%, 2005 р. – 10,8%, 2008 р. – 2,7%, 
2009 р. – 7,8%, 2010 р. – 8,9%) і залежав від стабільнос
ті національної валюти, темпів інфляції (найбільші 
значення заощаджень спостерігались у 2004 і 2005 рр. 
– на початку періоду активного використання зовніш
нього фондування, найнижчі – 2008го, на початку 
фінансової кризи в Україні). Зазначимо, що попри не
високі значення заощаджень, за той період спостеріга
лося майже п’ятиразове зростання витрат домогоспо
дарств на фінансові активи. Найбільший попит мали 
вкладення в депозити та цінні папери, обсяги яких 
зросли майже в дев’ять разів на кінець 2008 року. За
гальні обсяги наданих фінансових ресурсів установам 
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фінансового сектору за період 2005–2010 рр. зросли у 
3,6 раза. Найпопулярнішими були банківські вклади: 
їх частка у залучених ресурсах домогосподарств коли
валася в межах 93–95% від обсягу вкладень. На друго
му місці за обсягами залучених коштів від населення 
– страхові компанії, загальний обсяг премій яких зріс 
на 382%, досягши 6,1 млрд грн. 

Як найважливіші механізми, що сприятимуть 
зростанню заощаджень населення, виділимо також:

 – підвищення фінансової грамотності населення 
(це сприятиме зростанню популярності небан
ківських фінансових установ); 

 – популяризацію довгострокових ощадних сер
тифікатів (дозволяє пом’якшити відплив депо
зитів у період «шоків» на фінансовому ринку і 
сприяє формуванню обігу на вторинному рин
ку цінних паперів);

 – започаткування системи житлових депозитів 
для нагромадження первісного внеску для іпо
теки. Такий спосіб є ефективним у післякризо
вий період для перезапуску ринку іпотечного 
кредитування (ураховуючи часовий лаг для 
накопичення внеску, агенти ринку нерухомос
ті матимуть інформацію про перспективний 
попит на нерухомість і, таким чином, забезпе
чуватимуть адекватну пропозицію).

Таким чином, залежно від ефективності державної 
політики стосовно підвищення ролі стимулюваль
них факторів (капіталізація немонетарних активів, 
пенсійні державні і недержавні накопичення, заоща
дження населення) розвитку фінансового сектору 
залежатиме сценарій його розвитку та економічного 
зростання в Україні. 

Це питання розкриємо в наступних статтях.
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Summary. The scientific and methodological approaches to ensure development of the financial sector of Ukraine 
are presented in the article. On the bases of the determination domestic economic imbalances and deficiencies of 
financial sector functioning are described theoretical backgrounds of its development in the context of economic 
growth. Also are systematized the factors that hinder and promote financial sector development. It is determined and 
made estimation of growth opportunities of its resource base.
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Анотація. Розглянуто моделі інституційного регулювання національних фінансових ринків у період глобалі
зації. Акцентовано увагу на розробленні системи важелів і механізмів регулювання фінансових ринків. Ви
значено роль світових фінансових організацій у забезпеченні керованої трансформації сучасної валютнофі
нансової сфери. Запропоновано окремі стандарти для реалізації національної політики у фінансовій сфері. 
ключові слова: світові фінансові ринки, глобалізація, стандарти, міжнародні світові фінансові організації, 
моделі інституційного регулювання, інтернаціоналізація.

Постановка проблеми. Визначальною складовою 
економіки будьякої країни світу є фінансова сфера, 
завдяки якій реалізуються інтереси як окремої люди
ни, так і держави в цілому. В ринкових відносинах фі
нансова складова являє собою основу господарського 
механізму, що зумовлює економічні процеси на націо
нальному і міжнародному рівнях.

Глобалізація світових фінансів трансформує се
редовище, в якому функціонує національна держава, 
породжуючи низку складних проблем і суперечнос
тей. Так, конфлікт між національним і глобальним є 
однією з рушійних сил транформації сучасної світової 
економіки та її фінансової складової зокрема. Одним 
із яскравих прикладів негативних виявів глобалізації, 
що загрожує стабільності розвитку фінансових скла
дових національних держав, постала «ланцюгова ре
акція» поширення фінансових і валютних криз кінця 
XX – початку XXI століть. Крім того, вигоди від фі
нансової глобалізації розподіляються між окремим 
країнами вкрай нерівномірно, а для вирівнювання 
таких дисбалансів уряди різних держав мають далеко 
не однакові потенційні можливості. Усе це викликає 
протидію держав, які намагаються відстояти свої на
ціональні інтереси, фінансовоекономічну безпеку, 
витримати важелі регулювання економіки в «оновле
ному» глобальному світі.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Можна 
констатувати наявність вагомого наукового доробку 
щодо вивчення фінансових ринків, що засвідчують 
праці багатьох зарубіжних і вітчизняних учених, серед 
яких: Дж. Герлі, Р. Голдсміт, У. Зілбер, Дж. Кейнс, Д. Ло, 
Р. Маккінон, Т. Мен, Ф. Мішкін, У. Петті, В. Базилевич, 
З. Луцишин, І. Лютий, А. Чухно, О. Шаров тощо. 

Метою статті є систематизація форм і механізмів 
регулювання фінансових відносин на різних рівнях як 
урядовими, так і неурядовими міжнародними інсти
туціями, досягнення збалансованості та ефективності 
в їх взаємодії.

Обґрунтування отриманих наукових результа-
тів. Світовий досвід свідчить, що класична модель 
регулювання фінансових ринків містить дві основні 
форми – ринкове саморегулювання і державне регу

лювання. Ринкове саморегулювання підпорядковане 
закону вартості, закону попиту і пропозиції. Держав
не регулювання здійснюється через запровадження 
відповідними уповноваженими органами законів, 
нормативів та інших положень, які разом визначають 
«правила гри», що діють на фінансових ринках. Рин
кова і державна форми доповнюють одна одну, а саме: 
перша форма базується на конкуренції, породжує 
стимули розвитку, а друга – спрямована на подолання 
негативних наслідків ринкового саморегулювання фі
нансових відносин. Разом з тим історія доводить, що 
ринки часто не є саморегульованими – існують буми і 
падіння. Тому саме державний уряд відіграє важливу 
роль у забезпеченні фінансової стабільності. Прибіч
ником державного втручання був видатний англійсь
кий економіст Дж. М. Кейнс, який зазначас, що «рин
ки потребують державного регулювання, оскільки 
вони не в змозі самостійно виправити свої помилки, 
принаймні не роблять цього протягом прийнятного 
проміжку часу» [6, с. 315].

У світовій практиці також існують моделі інститу
ційного регулювання національних фінансових рин
ків, зокрема [1, с. 118]:

•	 перша модель передбачає прямий урядовий 
контроль. Його використовують у таких краї
нах, як Ірландія, Нідерланди, Португалія;

•	 у другій моделі повноваження державного ре
гулювання надаються фінансовобанківським 
установам. Такий метод застосовують у Німеч
чині, Бельгії, Данії;

•	 згідно з третьою моделлю, управління здійсню
ється через спеціально створені організації. 
Таким методом керуються у найбільш розви
нутих країнах світу, зокрема: у США, Великій 
Британії, Франції, Італії, Іспанії.

Правове поле, що забезпечує функціонування різ
них моделей інституційного регулювання національ
них фінансових ринків, включає такі нормативні акти, 
як закони представницьких органів влади (Конгрес 
США, Федеральні збори РФ, Верховна Рада України), 
постанови і розпорядження органів виконавчої влади 
та інших державних органів (комісій з питань цінних 
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паперів і фондового ринку, комітетів з питань управ
ління майном) [10, с. 15].

Участь держави в регулюванні фінансових ринків 
має важливе значення. Держава вже давно, якщо не 
завжди, виконувала функції додаткового регулятора 
фінансової сфери. При цьому регулювання більшою 
мірою здійснювалося юридичними і частково політич
ними важелями, а не лише економічними. Основними 
завданнями держави в галузі регулювання фінансо
вих ринків можна визначити такі: розробка ідеології 
і законодавчої бази роботи ринку, створення інститу
ційної інфраструктури, встановлення норм і «правил 
гри» для учасників ринку, контроль за фінансовою 
безпекою та стабільністю роботи ринків, формування 
системи страхування суб’єктів ринку від можливих 
втрат та інших непередбачуваних обставин, забезпе
чення інформаційної підтримки ринку тощо [8, с. 87].

Таким чином, важлива роль урядів полягає в забез
печенні захисту споживачів фінансового ринку, для 
чого встановлюються певні вимоги до кредитоздатнос
ті фінансових інститутів або запроваджується система 
страхування депозитів і державних гарантій. Величез
не значення мають інформаційні аспекти регулюван
ня на фінансових ринках, які полягають у створенні 
умов для прозорості роботи фінансових інститутів. 
Зокрема, у більшості країн баланси банків є доступни
ми для широкого загалу, банківські збори проводять 
разом із громадськістю, про підтримку фінансовими 
інститутами пректів оголошують заздалегідь, тому 
населення країн може втручатися у процес ухвален
ня рішень щодо фінансування проектів. Розробляючи 
та запроваджуючи заходи з регулювання фінансових 
ринків, уряд ставить за мету підвищення ефективнос
ті функціонування фінансових ринків на мікро та 
макроекономічному рівнях. Мікроекономічна ефек
тивність пов’язана з наданням найширшого вибору 
інструментів контрагентам і зменшення ризику здій
снення операцій. Макроекономічна ефективність фі
нансової системи передбачає відстеження руху агре
гованих заощаджень та інвестицій і відповідає цілям 
і завданням суспільства в цілому [11, с. 33]. У цьому 
контексті важливо підтримувати баланс між уже за
значеними вище ринковою і державною формами «са
морегулювання», а також проводити глибокий аналіз 
стану і загальних тенденцій розвитку світової фінан
сової системи, який би передував розробленню, а зго
дом – упровадженню системи важелів та механізмів 
регулювання фінансових ринків.

Загалом, перехід від традиційної моделі регулю
вання міжнародних фінансових відносин розпочався 
ще в 40х роках XX століття. Після двох світових війн 
і тривалого періоду економічного протистояння дер
жав у міжвоєнний період суспільство створило ООН 
з її розгалуженою системою органів контролю, Між
народний валютний фонд (МВФ), Міжнародний банк 
реконструкції та розвитку (група Світового банку) і 
Генеральну угоду з тарифів і торгівлі (пізніше – Сві
това організація з торгівлі). Характерним було те, що 
перші міжнародні урядові організації діяли в тих сфе
рах економічних відносин, які в середині минулого 
століття набули найвищого рівня інтернаціоналізації і 

потребували колективної форми регулювання. Пізні
ше до них приєднувалися все нові сфери і, відповідно, 
створювалися нові інструменти для їх регулювання.

Наприкінці XX століття процес глобалізації еконо
міки, який знайшов найбільш яскравий прояв саме у 
фінансовій сфері, вніс суттєві зміни у процес пошуку 
«оптимального механізму» її регулювання, оскільки 
держава, як орган управління, постала перед принци
пово новими реаліями.

Поперше, уряд майже втратив можливість ефек
тивно використовувати такі традиційні важелі мак
роекономічного регулювання, як імпортні бар’єри і 
експортні субсидії, курс національної валюти і ставку 
рефінансування центрального банку. Адже в умовах 
зростаючої взаємозалежності національних еконо
мік, що стало наслідком процесу інтеграції, держава 
вже мала враховувати інтереси не лише національні, 
а й інших держав, а також впливових недержавних 
суб’єктів фінансовоекономічних відносин.

Подруге, деякі економічні процеси, особливо у ва
лютнокредитній сфері, набувши глобального харак
теру, стали менше піддаватися регулятивним зусиллям 
окремих, навіть дуже впливових країн. Так, аналізую
чи процес глобалізації у сфері фінансів, група західних 
експертів зробила такий висновок: «У міру того, як 
фінансові інститути і фінансовий капітал усе більше 
виходить за межі національного фінансового просто
ру, формується нова “постнаціональна” географія. В її 
центрі – група найбільш могутніх фінансових струк
тур, які мають розгалужену мережу фінансових інсти
тутів, що розповсюджують свою владу у глобальному 
масштабі. Однак ця влада не є абсолютною, оскіль
ки глобальний рух капіталу на СФР має переважно 
стихійний характер, а його масштаби такі, що ніякі 
управлінські структури, ні приватні, ні державні, не 
спроможні його ефективно контролювати» [13, с. 15].

Таким чином, можна стверджувати, що фінансо
вий ринок стає практично незалежним від державно
го контролю і регулювання. Крім того, спостерігається 
суттєва зміна форми взаємодії даної сфер із держав
ними органами регулювання. Якщо раніше протягом 
тривалого періоду часу національні фінансові ринки 
функціонували та були підконтрольні державним ін
ституціям у межах визначеної країни, то сьогодні за 
умов інтеграції національних ринків у систему СФР 
національні держави втрачають свої позиції в засто
суванні власного регуляторного арсеналу. Так, за оцін
ками Р. Аллена, СФР переміщує за місяць понад 3 трлн 
дол. США із країни у країни, з яких 2 трлн дол. США 
– гроші, що не контролюються державою чи іншими 
офіційними інститутами [9, с. 68]. А це засвідчує не
можливість механічного перенесення націо нальних 
принципів регулювання фінансових ринків на міжна
родний рівень.

Потретє, варто звернути увагу на ті явища, які 
відбувалися на світовій арені наприкінці XX століття: 
«чорний понеділок» жовтня 1987 року в США, біржо
вий крах 1989го в Японії, значні коливання валютних 
курсів у європейському валютному союзі протягом 
1992–1993 років, боргова криза 1994 року в Мекси
ці, валютна криза в ПСА 1997го, російський дефолт 
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1998 року, валютноборгові кризи в Бразилії  2000го 
і Туреччині – 2001 року, світова криза 2008 року. 
Очевидно, що за таких обставин можна припустити 
появу нових явищ фінансової нестабільності. Вона 
пов’язана, перш за все, із трансформацією поведінки 
фінансових ринків, що може спричинити виникнення 
непередбачуваних ситуацій нестійкості та нерівнова
ги. Це свідчить про те, що сучасна модель регулюван
ня не повністю відповідає тим реаліям, які існують у 
сучасній економіці.

Почетверте, зростання ступеня невизначеності 
на СФР, зокрема щодо валютних курсів і курсів цін
них паперів, стимулює розвиток нових форм і методів 
управління ризиками та використання нових фінан
сових інструментів, що отримали назву «деривати
ви». З іншого боку, саме вони відкрили можливості 
для гри на зміні курсів валют, акцій та інших видів 
фінансових активів. Особливістю ринку деривативів 
є той факт, що, дозволяючи перерозподілити ризики 
і знизити їхній рівень для окремих учасників фінан
сових операцій, функціонування цього сегмента при
зводить до підвищення загального рівня системного 
ризику. Операції з деривативами опинилися, по суті, 
поза межами правового регулювання і відкрили мож
ливості для значних спекуляцій, прискорюючи процес 
від особлення валютнофінансової сфери від реальної 
економіки. Але це не означає втрату зв’язку між фі
нансовою системою і реальною економікою. Навпаки, 
зв’язок і залежність між ними посилюється, але набу
ває при цьому негативного характеру: сфера фінансо
вих операцій починає акумулювати капітал, який не 
перетворюється на прямі реальні інвестиції у вироб
ництво, а використовується у спекулятивних цілях. 
Таким чином, виникає так званий феномен «бульбаш
кової економіки», наслідки якого небезпечні та знач
ною мірою непередбачувані [2, с. 52].

Аналіз процесів і тенденцій розвитку світового фі
нансового середовища свідчить, що економічні зміни 
та потрясіння, які є результатом посилення світогос
подарських зв’язків, починають ставити під загро
зу економічну, політичну та фінансову стабільність 
окремих країн і регіонів. В умовах високої мобільнос
ті капіталів національні важелі впливу на фінансові 
ринки втрачають свій зміст або можуть призвести до 
неочікуваних негативних наслідків. Для збереження 
та підтримання фінансової стабільності постає необ
хідність створення ефективної системи контролю і 
регулювання цих відносин, що зробити із середини 

кожної окремої країни повною мірою дуже склад
но. Здатність окремих держав контролювати могутні 
міжнародні фінансові потоки або обмежувати деякі 
транскордонні фінансові трансакції дедалі відносно 
зменшуються, наражається на могутню протидію гло
бальних суб’єктів фінансових ринків, зокрема транс
національних корпорацій і транснаціональних банків, 
вплив яких на фінансовоекономічну політику окре
мих країн драматично зростає. Саме тому на перший 
план виходить питання про відповідну глобальну ко
ординацію дій країн у фінансовоекономічній сфері, 
про надзвичайно важливу роль світових фінансових 
організацій, які беруть на себе повноваження з урегу
лювання валютнофінансових проблем і забезпечення 
керованої трансформації сучасної валютнофінансо
вої сфери [14, с. 22].

У світі існує ціла низка міжнародних інституцій, які 
мають значний вплив і виконують регуляторні функ
ції у фінансовій сфері, зокрема: Міжнародний валют
ний фонд (МВФ), Міжнародний банк реконструкції 
та розвитку (МБРР), Банк міжнародних розрахунків 
(БМР), Міжнародна торговельна палата, Організація 
об’єднаних націй, міжнародна організація комісій із 
цінних паперів і багато інших неурядових організацій 
та ініціативних груп. Найбільш впливовими серед них 
є МВФ, група країн «Велика вісімка» та МБРР.

Важливе місце в системі регулювання СФР сьо
годні належить виробленню стандартів для реалізації 
національної політики у фінансовій сфері. Основним 
завданням розробки і запровадження таких докумен
тів є забезпечення економічної стабільності на націо
нальному та міжнародному рівнях. Фактично такі до
кументи, які називають кодексами або принципами, 
встановлюють певні стандарти забезпечення інфор
мацією, на основі якої ухвалюються рішення щодо 
позик та інвестицій, поведінки відповідних економіч
них агентів. Дотримання цих стандартів розглядаєть
ся як чинник стабільності функціонування різних 
сфер фінансового сектору [7, с. 44].

Крім того, у світлі нещодавних фінансових криз 
увага до міжнародних стандартів значно посилилася. 
Їхнє головне завдання полягає в поліпшенні відпо
відних національних правил та норм. Сьогодні такі 
стандарти та принципи виробляють різні міжнародні 
економічні організації. Загальне уявлення про основні 
міжнародні фінансові стандарти, як важливі інстру
менти міжнародного регулювання, можна отримати з 
табл. 

Таблиця
Деякі загальні міжнародні фінансові стандарти

Сфера застосування Назва Розробник
Макроекономічна політика і прозорість

Прозорість грошовокредитної та фінансової 
політики

Кодекс належної практики щодо забезпечення 
прозорості грошовокредитної та фінансової 
політики

Міжнародний валютний фонд

Прозорість фінансової політики Кодекс належної практики щодо забезпечення 
прозорості в бюджетноподатковій системі

Міжнародний валютний фонд

Політика в галузі оприлюднення 
фінансової інформації

Спеціальний стандарт поширення інформації Міжнародний валютний фонд

Інституційна і ринкова інфраструктура
Розрахунки Уніфіковані правила і звичаї  

для документарних акредитивів
Міжнародна торговельна палата
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Сфера застосування Назва Розробник
Платежі і розрахунки Основоположні принципи функціонування 

системно важливих платіжних систем
Банк міжнародних розрахунків

Регулювання і нагляд у фінансовій сфері
Банківська справа і банківський нагляд Базельський конкорад

Основні принципи ефективного 
банківського нагляду
Базельська угода щодо банківського капіталу

Банк міжнародних розрахунків

Регулювання операцій із цінними паперами Цілі та принципи регулювання операцій 
із цінними паперами

Міжнародна організація комісій 
із цінних паперів

Регулювання страхової діяльності Принципи нагляду за страховою діяльністю Міжнародна асоціація органів 
нагляду за страховим ринком

Джерело. [4, с. 248].

Варто зазначити, що загальні стандарти змінюються 
у процесі узгодження національних регулятивних по
літик у відповідних сферах фінансових відносин. При 
цьо му йдеться не про те, що відповідні норми та пра
вила мають бути однаковими для всіх країн. Мається на 
увазі узгодження підходів окремих країн до національ
ного регулювання різних секторів фінансового ринку.

Висновки. Підсумовуючи, можна сказати, що у 
процесі зближення національних економік та інтерна
ціоналізації фінансових ринків усе більш очевидною 
стає необхідність появи нових підходів до формуван
ня системи управління СФР, що базувалися б на єди
них стандартах і нормах функціонування фінансових 
ринків. Сьогодні у світових наукових колах ведуться 
запеклі дискусії з приводу вигляду нової системи ре
гулювання. Так, американські науковці більш доціль
ним вважають об’єднання органів фінансового управ
ління в кілька потужних інституцій для забезпечення 
конкуренції між ними та контролю за діями один од
ного [12, с. 25]. З огляду на практику ЄС, спостеріга
ються тенденції до трансформації суб’єктів грошово
кредитного регулювання, наслідком чого стало ство
рення 1998 року Європейського центрального банку 
(ЄЦБ), який здійснює емісію єдиної європейської ва
люти, регулювання ставки рефінансування, операцій 
на відкритому ринку, валютні інтервенції. Вітчизняні 
ж науковці пропонують створення єдиного всесвіт

нього банку – як інституційної основи глобальної ко
ординувальної установи, кредитора останньої інстан
ції [3, с. 41].

Для сучасної світової фінансової системи такою «но
вою системою регулювання» може виступати не світо
вий уряд, про який також багато говорять, але факт і 
можливість формування якого сьогодні не є реальним і 
прогнозованим у часі, а сукупність окремих спеціалізо
ваних органів – міжнародних політичних і фінансових 
організацій, регіональних союзів, їхніх органів та ін
ститутів, які можуть підпорядковуватись відповідним 
наднаціональним органам або радам країн із питань 
регулювання визначених сфер фінансових відносин. 
Особливої потреби у створенні нового і єдиного коор
динувального органу регулювання СФР немає, адже ті 
регулятивні організації, що існують, мають достатньо 
механізмів та повноважень для реалізації покладених 
на них функцій. У цьому контексті достатньо актуаль
ною є проблема реформування деяких існуючих ор
ганізацій, перерозподіл деяких управлінських повно
важень і підвищення ступеня відповідальності щодо 
наданих ними рекомендацій та їхніх наслідків [5, с. 64].

Разом з тим варто зазначити, що основними рушій
ними силами розвитку СФР залишатимуться ринкові 
чинники його функціонування, їх еволюція, виник
нення нових сегментів, інструментарію і розширення 
кола учасників.
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Анотація. Визначено сутність транснаціональних компаній і банків, охарактеризовано масштаби і напрями 
їхньої діяльності, розкрито основні світові тенденції транснаціоналізації; досліджено потоки іноземного ка
піталу в економіку України; визначено основні мотиви ТНК як інвесторів в Україну, а також виявлено потен
ційні можливості для створення вітчизняних транснаціональних корпорацій.
ключові слова: транснаціоналізація, транснаціональні компанії (ТНК), транснаціональні банки (ТНБ), прямі 
іноземні інвестиції (ПІІ), фінансовопромислові групи (ФПГ), економічна безпека.

Постановка проблеми. Епоха глобалізації харак
теризується стрімким розвитком процесів транс
націо налізації виробництва і капіталу. Однією з 
найважливіших складових сучасного етапу інтерна
ціоналізації господарського життя стає транснаціо
налізація – посилення ступеня міжнародності націо
нальної економіки через втрату відповідної частини 
національних підприємств і перехід їх до складу між
народної економічної спільноти. Ще однією важли
вою особливістю процесу транснаціоналізації є ство
рення світового виробництва, в якому беруть участь 
структурні підрозділи транснаціональних компаній 
(далі – ТНК). 

На сучасному етапі розвитку економіки України 
ТНК відіграють важливу роль у формуванні страте
гії розвитку національної економічної системи. Для 
сучасної України транснаціоналізація підприємств 
може виступити економічним механізмом, який ви
значить нові пріоритети суспільного відтворення, цілі 
зовнішньоекономічної політики, особливості та умо
ви участі країни в міжнародному поділі праці.

Проблемам дослідження феномена транснаціо
нальних компаній, економічного механізму їх функ
ціонування, пріоритетів і проблем розвитку в умовах 
глобалізації та впливу на національні економічні сис
теми присвячено низку праць зарубіжних і вітчизня
них науковців, таких як: Ч. Гіл, Р. Гріфін, Дж. Даннінг, 
О. Плотніков, О. Рогач, В. Рокоча, Л. Руденко, С. Яку
бовський. Однак незважаючи на постійний дослід
ницький інтерес протягом останніх десятиліть до цих 
проблем, так і не сформувалося консенсусне розумін
ня сутності сучасних транснаціональних структур, 
багато в чому суперечливими є оцінки значення ТНК 
для країн із різним рівнем економічного розвитку, 
 зокрема в контексті їхньої національної безпеки.

Крім того, самі ТНК та їхня поведінка на ринку 
пос тійно змінюються, вплив процесів на нові еконо
мічні системи неоднозначний, що і викликає потребу 
постійного наукового моніторингу.

Метою статті є аналіз сутності транснаціональ
них компаній і банків, масштабів і напрямів їх діяль
ності, характеристика основних світових тенденцій 
транснаціоналізації; дослідження іноземного капіта

лу в економіці України; визначення основних моти
вів ТНК як інвесторів в Україну, а також виявлення 
потенційних можливостей створення вітчизняних 
транснаціональних корпорацій на основі вже існую
чих фінансовопромислових груп (далі – ФПГ). 

Міжнародні корпорації останньої чверті XX – по
чатку ХХІ століть є найважливішим елементом роз
витку світової економіки і міжнародних економіч
них відносин. Їхній бурхливий розвиток відображає 
загострення міжнародної конкуренції, поглиблення 
міжнародного поділу праці. Міжнародні корпорації, з 
одного боку, є продуктом міжнародних економічних 
відносин, які швидко розвиваються, а з іншого – самі 
становлять могутній механізм впливу на них. Актив
но впливаючи на міжнародні економічні відносини, 
міжнародні (транснаціональні) корпорації форму
ють нові відносини, видозмінюють сформовані їхні 
форми. В умовах формування ринкової інфраструк
тури світової економіки, під впливом глобалізації та 
інтеграції світового господарства транснаціональні 
корпорації завойовують усе нові ринки і прагнуть по
дальшого розширення економічної влади. Вітчизняна 
економіка не уникне впливу ТНК, але потрібно ви
робити систему ефективного регулювання їх присут
ності, а відповідно і впливу на соціальноекономічні 
процеси у країні.

У сучасних умовах ТНК – це міжнародні компанії, 
які володіють чи контролюють виробництво продук
ції (або послуг) поза межами країни базування, роз
ташовуючи в різних країнах світу свої підприємства, 
об’єднані єдиною власністю на засоби виробництва, і 
діючи відповідно до глобальної стратегії, розробленої 
головною компанією. 

Комісія ООН із ТНК розробила таке визначення. 
ТНК – це компанія, що включає одиниці у двох або 
більше країнах, незалежно від їхньої юридичної фор
ми та сфери діяльності. Її система прийняття рішень 
дозволяє проводити узгоджену політику і здійснюва
ти загальну стратегію через єдиний керівний центр. 
Окремі одиниці пов’язані власністю так, що одна з 
них може мати значний вплив на діяльність інших і, 
зокрема, ділити знання, ресурси і відповідальність з 
іншими [4]. Досліджуючи діяльність ТНК, експерти 
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ООН визначили основні ознаки, за якими компанію 
можна віднести до транснаціональної: 

•	 річний обсяг такої компанії повинен переви
щувати 100  млн дол.;

•	 наявність філіалів не менш ніж у шести краї
нах;

•	 також аналізується відсоток продажу товарів 
за межами країнирезиденції. 

За чинною методологією ЮНКТАД, до ТНК нале
жать ті міжнародні фірми, показники діяльності яких 
відповідають таким двом критеріям:

1) наявність материнської компанії і підрозділів за 
кордоном не менше ніж у двох країнах світу. Закор
донні підрозділи можуть засновуватися компанією на 
основі прямих іноземних інвестицій (ПІІ) через ство

рення виробничих потужностей або через злиття та 
поглинання інших підприємств;

2) контроль активів закордонних підрозділів – пе
редбачає, що частка акціонерного капіталу в дочірньо
му підприємстві, яка належить материнській компанії 
в іншій країні, становить 10% або більше. У деяких 
країнах цей поріг може бути вищим, наприклад, у Ве
ликобританії частка іноземного капіталу має станови
ти 20% і більше [4].

Світову економічну могутність сконцентрова
но в «руках» 100 найбільших ТНК. Серед них: Exxon 
Mobil Corporation, Royal Dutch Shell, Walmart, Sinopec 
Group, BP, China National Petroleum Corporation, Saudi 
Aramco, Vitol, State Grid Corporation of China, Chevron 
(табл. 1). 

Таблиця 1
рейтинг найбільших у світі транснаціональних компаній  

за величиною річного доходу за результатами 2012 року [8]
Місце 

в рейтингу Назва компанії Основна 
сфера діяльності

Річний дохід 
(млрд дол. США)

Капіталізація 
(млрд дол. США)

Кількість 
працівників

1 Exxon Mobil Corporation (США) Нафта і газ 482 408 76 900

2 Royal Dutch Shell 
(Нідерланди, Великобританія) Нафта і газ 481 236 90 000

3 Walmart (США) Роздрібна торгівля 469 208 2 200 000
4 Sinopec Group (Китай) Нафта і газ 441 – 401 000
5 BP (Великобританія) Нафта і газ 388 140 83 000

6 China National Petroleum Corporation 
(Китай) Нафта і газ 378 – 464 000

7 Saudi Aramco (Саудівська Аравія) Нафта і газ 356 – 54 000
8 Vitol (Нідерланди, Швейцарія) Сировинні товари 297 – 2 800
9 State Grid Corporation of China (Китай) Електроенергетика 265 1 564 000

10 Chevron (США) Нафта і газ 253 211 61 000

За критерієм ринкової капіталізації лідирує компа
нія Apple (США) – 559 млрд дол. США. Ринкова капіта
лізація окремих ТНК перевищує 300 млрд. дол. США, а 
щорічні обсяги їхніх продажів становлять 250–500 млрд 
дол. США. Чистий прибуток будьякої з найбільших 
ТНК є адекватним річному бюджету України, а обсяг 
їхнього товарногрошового обороту нерідко перевищує 
ВВП кількох країн, разом узятих. У рейтингу 500 най
більших транснаціональних компаній світу 2012 року 
найвище місце посіла компанія Exxon Mobil Corporation 
(США). Незважаючи на кризу, вона збільшила за рік 
свої доходи на третину – до 482 млрд дол. США [9].

До першої двадцятки лідерів серед ТНК за вели
чиною річного доходу також входять ConocoPhillips 
(США), Toyota (Японія), Total (Франція), Volkswagen 
Group (Німеччина), Japan Post Holdings (Японія), 
Samsung Electronics (Південна Корея), Glencore (Швей
царія), Gazprom (Російська Федерація), Apple (США) і 
General Motors (США). 

Найбільш потужні ТНК розташовані у США, Єв
ропейському Союзі та Японії. Проте все більшого роз
витку набувають ТНК таких нових індустріальних 
країн, як Південна Корея, Бразилія, Мексика, Гонконг 
і Китай, що зумовлено впровадженням цими держа
вами стратегії застосування конкурентних переваг. 
Boston Consulting Group (BCG) провела дослідження, 
на основі якого склала рейтинг ста найбільш активно 
зростаючих компаній (2013 BCG Global Challengers) із 
17ти країн, що розвиваються, і нових індустріальних 

країн. Серед цих 100 топкомпаній 30 розташовані в 
Китаї, 20 – в Індії, 13 – у Бразилії, 7 – у Мексиці, 6 – у 
Росії, 5 – у ПАР, 4 – у Таїланді і 3 – у Туреччині [6].

Сьогодні ТНК контролюють понад 57% світового 
промислового виробництва, 69% міжнародної торгів
лі, більш як 81% патентів і ліцензій на нову техніку, 
технології та ноухау, майже 90% прямих зарубіжних 
інвестицій [4].

Фінансовий сектор світової економіки теж охоп
лений тенденцією транснаціоналізації: сформовані 
і надзвичайно динамічно розвиваються транснаціо
нальні банки (ТНБ) – великі фінансовокредитні 
установи із широкою мережею зарубіжних представ
ництв, філій та відділень, які є основними посередни
ками в міжнародному русі позичкового капіталу. Такі 
банки контролюють валютні і кредитні операції на 
світовому ринку. Для їх діяльності характерна значна 
частка міжнародних операцій, глобальний характер 
діяльності, широкий спектр та універсальність послуг. 
Основними їхніми клієнтами є транснаціональні ком
панії, державні інституції та міжнародні організації.

До переліку 25ти найбільших транснаціональних 
банків 1988 року входило 17 банків Японії, 4 – Фран
ції, 2 – Великобританії і по одному – США і Німеччи
ни. У той же час 15 філіалів банків США у країнах, що 
розвиваються, налічували 948 філіалів. 

Сьогодні ситуація суттєво змінилась. На лідерські 
позиції виходять банки з ПівденноСхідної Азії. У 
рейтингу, складеному Банком міжнародних розрахун
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ків, найбільшими банками світу за показником рин
кової капіталізації (2012 р.) є Industrial & Commercial 

Bank of China (ICBC), China Construction Bank, Wells 
Fargo & Co, HSBC Holdings (табл. 2).

Таблиця 2
найбільші транснаціональні банки світу  

за показником ринкової капіталізації у 2008–2012 роках [5]
Місце 

в рейтингу Банк Ринкова капіталізація (млрд дол. США)
2008 2009 2010 2011 2012

1 Industrial & Commercial Bank of China (ICBC) 174,2 269,4 234,1 224,2 241,7
2 China Construction Bank 128,6 201,8 223,0 167,9 196,6
3 Wells Fargo & Co 118,0 199,7 181,0 150,9 161,4
4 HSBC Holdings 115,5 171,5 166,5 135,7 151,6
5 Agricultural Bank of China 98,5 154,4 163,4 131,1 142,4
6 JP Morgan Chase 98,3 138,4 140,6 123,0 141,7
7 Bank of China 75,3 137,0 138,1 121,7 129,5
8 Itau Unibanco 71,0 130,7 135,7 76,9 88,9
9 Citigroup 70,4 95,4 135,2 76,1 87,4

10 Commonwealth 45,4 94,6 98,3 75,6 83,3

Ступінь залучення тієї чи іншої країни у процес 
транснаціоналізації визначається активністю участі 
зарубіжних ТНК в економічній діяльності приймаю
чих країн та участю місцевих ТНК у світовій еконо
мічній діяльності. Для кількісного визначення ступе
ня залучення країн світу до процесу транснаціоналі
зації використовується індекс транснаціональності 
країнреципієнтів, який розраховується як середня 
величина чотирьох показників: 

1) питома вага прямих іноземних інвестицій у ва
ловому капіталоутворенні країни; 

2) частка кумулятивного обсягу прямих іноземних 
інвестицій у ВНП; 

3) зайнятість на іноземних філіалах у відсотковому 
відношенні до загальної зайнятості у країні; 

4) питома вага доданої вартості, що створена на 
іноземних філіалах, у ВНП [11].

З метою адекватної оцінки потенціалу транснаціо
налізації для економіки України важливо визначити 
основні мотиви здійснення ПІІ транснаціональними 
компаніями, адже ухвалюючи інвестиційні рішення й 
обираючи країну для реалізації інвестиційного про
екту, ТНК беруть до уваги низку факторів. У сучасній 
науковій літературі поширене пояснення феномена 
глобалізації корпорацій, уперше запропоноване відо
мим ученим Дж. Даннінгом. На думку вченого, компа
нія ухвалює рішення про здійснення прямої інвести
ції за кордоном за наявності трьох таких умов:

1) специфічні конкурентні переваги (переваги 
власності) від створення власного виробництва ма
ють переважати витрати на його розгортання за кор
доном (ownership specific advantages);

2) країнаотримувач має приваблювати інвесто
ра своїми перевагами розміщення (location specific 
variables);

3) перевага інтерналізації (internalization incentive 
advantages) – самостійна реалізація цих двох переваг 
має бути для інвестора більш вигідною, ніж їх ви
користання через місцеві підприємства (наприклад, 
шляхом надання їм відповідних ліцензій) [1].

Це пояснення стало відомим під назвою правила 
OLI (за першими літерами ключових англійських слів 
у кожному з трьох компонентів).  

Центр ООН із транснаціональних корпорацій виді
ляє чотири найтиповіші у світі ситуації, що спонукають 
до прямих капіталовкладень, пов’язаних з організаці
єю виробництва товарів і послуг у зарубіжній країні.

1. Підприємницька діяльність за кордоном здій
снюється тому, що ввезення деяких товарів і послуг 
у зарубіжну країну неможливе або ускладнене через 
різні обмеження або через властивості цих товарів і 
особливо послуг (дуже часто єдиним способом про
дати послугу покупцеві є надання цієї послуги безпо
середньо на місці) – банківські, страхові, медичні.

2. Торгівля з іншою країною ведеться без істотних 
обмежень, проте виробництво товарів і послуг на міс
ці виявляється дешевшим, ефективнішим (прибутко
вішим) способом обслуговування цього іноземного 
ринку, наприклад, завдяки економії на транспортних 
видатках (виробництво вод, соків, пива).

3. Країна – реципієнт ПІІ виявляється найдешев
шим місцем виробництва товарів і послуг для їх по
ставки на світовий ринок, включаючи й ринки країни 
походження ПІІ. Характерний приклад: країни Пів
денноСхідної Азії, де діє велика кількість іноземних 
підприємств із виробництва побутової електроніки, 
легка промисловість.

4. Замість нарощування виробництва на батьків
щині з метою подальшого експорту виробництво 
організується за кордоном, передусім з тієї причини, 
що для деяких видів продукції, особливо технічно 
складних, важливими є післяпродажне обслуговуван
ня, консультаційні та інші послуги, які потребують 
постійної присутності виробника на ринку. У цьому 
разі мати власне виробництво в зарубіжній країні ви
являється вигідніше, ніж організовувати там окрему 
збутову фірму чи безпосередньо збувати свою про
дукцію [11].

В основі стратегії розвитку ТНК лежить інтегра
ційний підхід, який передбачає оптимізацію діяльнос
ті не кожної її окремої ланки, а об’єднання в цілому. 
При виборі країни транснаціональні корпорації оці
нюють умови інвестування за такими основними кри
теріями: оцінка місцевого ринку щодо його ємності, 
наявності ресурсів, місцерозташування тощо, полі
тичної стабільності у країні, правових умов іноземних 
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інвестицій, системи оподаткування, характеру торго
вельної політики, ступенем розвитку інфраструктури, 
захисту інтелектуальної власності, державного регу
лювання економіки, здешевлення робочої сили та рів
ня її кваліфікації, стабільності національної валюти.

Транснаціональні компанії отримують переваги 
внаслідок різниці в економічному становищі країн 
розміщення свого капіталу. Саме маючи розгалужену 
структуру філій та дочірніх компаній, ТНК реалізу
ють свої можливості на світовому ринку. Одночасно 
транснаціональні компанії підкріплюють позиції своєї 
держави на території інших країн, створюючи там ан
клави власності. Така система власності за кордоном 
забезпечує реальний міжнародний вплив держави. 

Транснаціональні компанії та їхня діяльність зрос
тають не тільки кількісно, а й якісно впливають на сві
тову економічну систему в контексті процесу глоба
лізації. Транснаціональний капітал доволі часто може 
діяти всупереч національній безпеці країн, руйнувати 
державність країн, впливаючи негативно на політичну 
і економічну ситуацію в них. Створюючи конкуренцію 
національним державам, ТНК можуть здійснювати 
негативний вплив на розвиток національного бізнесу, 
що викликає протидію з боку національних економік. 
Як власники значних у світових масштабах ресурсів, 
ТНК застосовують різні способи тиску на уряди дер
жав з метою зменшення ймовірності інвестиційного 
ризику [10].

Вітчизняна національна економічна система, роз
виваючи транснаціональну діяльність, має на меті 
вирішення двох основних завдань: залучення необ
хідного для розвитку капіталу та проведення влас
ної політики експансії на зарубіжних ринках. Саме з 
цього погляду розглянемо динаміку поширення ідей 
транснаціоналізації в українському бізнесі.

Обсяг вкладених з початку інвестування в еконо
міку України прямих іноземних інвестицій (акціонер
ного капіталу) на 1 квітня 2013 року становив 55 708,9 
млн дол. США, у т. ч.: з країн ЄС вкладено 43 614,4 млн 
дол. інвестицій (78,3% загального обсягу), із країн 
СНД – 4 305,4 млн дол. (7,7%), з інших країн світу – 
7 789,1 млн дол. (14,0%).

Загалом в Україну за роки незалежності інвестиції 
надійшли зі 136ти країн світу. До десятки основних 
країнінвесторів, на які припадає понад 82% загально
го обсягу прямих інвестицій, входять: Кіпр – 17 692,2 
млн дол., Німеччина – 6 124,0 млн дол., Нідерланди 
– 5 260,8 млн дол., Російська Федерація – 3 814,8 млн 
дол., Австрія – 3 420,4 млн дол., Велика Британія – 
2 609,0 млн дол., Віргінські Острови (Брит.) – 2 253,7 
млн дол., Франція – 1 761,1 млн дол., Швеція – 1 700,0 
млн дол. і Швейцарія – 1 160,6 млн дол. 

На підприємствах промисловості зосереджено 
17 171,2 млн. дол. (30,8%), у т. ч. переробної – 13 966,5 
млн дол., добувної промисловості і розроблення 
кар’єрів – 1 651,0 млн дол., з постачання електроенер
гії, газу, пари та кондиційованого повітря – 1 443,8 млн 
дол., водопостачання, каналізації, поводження з від
ходами – 109,9 млн. дол. У підприємства металургій
ного виробництва, виробництва готових металевих 
виробів вкладено 6 184,3 млн дол. прямих інвестицій; 

виробництва харчових продуктів, напоїв та тютюно
вих виробів – 3 055,8 млн дол., виробництва ґумових і 
пластмасових виробів, іншої неметалевої мінеральної 
продукції – 1 342,8 млн дол., машинобудування, крім 
ремонту і монтажу машин і устаткування, – 1 001,4 
млн дол., виробництва хімічних речовин і хімічної 
продукції – 991,7 млн дол. 

В установах фінансової та страхової діяльнос
ті акумульовано 16 221,0 млн дол. (29,1% загального 
обсягу) прямих інвестицій, в організаціях оптової та 
роздрібної торгівлі; ремонту автотранспортних засо
бів і мотоциклів – 6 415,2 млн дол., (11,5%), що здій
снюють операції з нерухомим майном – 4  116,6 млн 
дол. (7,4%), професійну, наукову та технічну діяль
ність – 3 037,8 млн дол. (5,5%) [7].

Проте слід зазначити, що серед загального обсягу 
ПІІ практично неможливо виділити інвестиції саме 
ТНК, які спрямовані на організацію виробництва 
в рамках міжнародного поділу праці і які сприяли б 
зростанню експорту відповідних виробництв. У за
гальному обсязі іноземних інвестицій чимала частка 
коштів, що свого часу були вивезені за межі України, 
а зараз повертаються вже від офшорних компаній. 
Адже переважна частка прямих інвестицій з України 
спрямована до Кіпру (89,2%) і прямих інвестицій в 
Україну – теж з Кіпру (31,8%). Попри те, Кіпр згідно з 
українським законодавством (Податковий кодекс) не 
внесено до переліку офшорних зон.

Прямі іноземні інвестиції спрямовані сьогодні ско
ріше на вирішення питань власності, ніж на структур
ну перебудову економіки, розвиток сучасних іннова
ційних галузей, становлення підприємств із високою 
часткою доданої вартості. 

З огляду на це варто проаналізувати співвідношен
ня мотивів ТНК як інвесторів, і потреб національної 
економіки як реципієнта.

Превалюючими мотивами приходу світових ТНК 
на український ринок є завоювання нового, досить ве
ликого ринку збуту продукції та послуг в умовах заго
стрення конкуренції на традиційних для них ринках. 
Відкритість українського ринку, його технологічна та 
споживча невибагливість дає можливість реалізувати 
практично увесь спектр промислової продукції, на
віть на стадії занепаду її життєвого циклу на ринках 
більш розвинених країн.

Важливими були і залишаються мотиви ТНК у ви
користанні дешевих факторів виробництва, особ ли
во  експортоорієнтованих природносировинних  га
лу зях. Певне значення має політика диверсифікації в 
діяльності нових ринків СНД, екологічні та інші мо
тиви.

Принципово важливого значення набувають фак
тори, пов’язані з використанням переваг співробіт
ництва ТНК із місцевими партнерами: 

 – статус «національного виробника»;
 – налагодженість технологічних і управлінських 

зв’язків;
 – входження в монополізовані галузі та сфери 

діяльності тощо.
Крім традиційних факторів транснаціоналізації, 

цілком очевидно, що на сьогодні і в найближчій пер
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спективі ключовим фактором у залученні великого 
транснаціонального капіталу в економіку України є 
його участь у приватизації, насамперед стратегічних 
об’єктів. 

Загалом, можна стверджувати, що значний інозем
ний капітал приходить у вітчизняну економіку завдя
ки реалізації інвестиційних проектів зарубіжних ТНК.

Як справедливо зазначають експерти, російські 
інвестиції в українську економіку мають на меті: по
перше, відновити технологічні зв’язки в металургії і 
нафтогазовому комплексі; подруге, отримати конт
роль над підприємствами, продукція яких є для росій
ських компаній критично важливою через відсутність 
аналогів у Росії.

На сьогодні ми бачимо яскраві приклади реалізації 
вертикальноінтегрованих транснаціональних стра
тегій російських корпорацій, які освоїли ефективні 
схеми сучасних операцій із злиття і поглинань, фор
мування стратегічних альянсів тощо. Дещо інші, але 
транснаціональні за сутністю інтереси реалізують на 
українському ринку корпорацій США, Євросоюзу ін
ших країн: саме приватизація дає їм змогу вийти і за
кріпитись на нових зарубіжних ринках, зокрема укра
їнському.

На нинішній день в Україні працює багато гло
бальних і регіональних транснаціональних корпора
цій, якот: KPMG, Cersanit, Сiklum, GfK, P&G, METRO 
Cash & Carry , Лукойл, Comfy, Nestle, Craft Foods, SUN 
InBev, але роль ТНК в економіці України не варто пе
ребільшувати. Їхня діяльність спрямована переважно 
на внутрішній ринок (продаж імпортованої продукції 
або виробництво переважно для цього ринку). Віднос
но мало компаній прийшли для того, щоб виробляти 
товари на експорт. Сусідні країни мають приваб ливіші 
умови виробництва завдяки кращому бізнесклімато
ві. Недосконале ділове середовище призводить, з одно
го боку, до низької конкурентоспроможності вітчиз
няного бізнесу, а з другого – багато ТНК не ризикують 
переносити виробничі потужності в Україну.

Проте варто окреслити низку переваг, які при
носить присутність ТНК в Україні: вони імпортують 
ефективні технології виробництва (що забезпечує 
отримання якісних і недорогих споживчих товарів 
та послуг, вироблених усередині країни за сучасними 
стандартами), культуру споживання товарів та послуг.

Для запобігання негативним впливам цих кор
порацій потрібні сильні державні інститути. Адже 
голов ний мотив кожної з них є отримання максималь
ного прибутку. Якщо продаж не нової або застарілої 
продукції на певних ринках даватиме їм змогу заро
бити більше, то така можливість буде використана. 
Якщо прихід у країну, де низька вартість робочої сили 
або слабке природоохоронне законодавство дає змогу 
заробити більше, то транснаціональні корпорації ви
користають цю перевагу.

Законодавство України щодо захисту працівників 
та довкілля на практиці може бути дієвим, хоча й по
требує вдосконалення. Водночас державні інститути 
порівняно слабкі, що означає можливість суттєвого 
впливу на уряд із боку великих компаній. Якщо дер
жава слабка, ТНК (як і будьякий інший великий біз

нес) може добитися таких умов діяльності для себе, 
які шкодитимуть суспільству загалом [3].

У перспективі слід очікувати суттєвого розширен
ня масштабів транснаціональної взаємовигоди, моти
вація яка визначатиметься, насамперед, логікою роз
витку великого бізнесу. З одного боку, це обумовлено 
неспроможністю вітчизняних промислових структур 
інвестувати довгострокові програми, а місцеві банки 
виконують переважно роль портфельного інвестора. 
Інші фінансові інститути (інвестиційні фонди та ком
панії) перебувають у початковій стадії розвитку. З ін
шого боку – зарубіжні ТНК дійсно здатні сприяти мо
дернізації капіталоємних виробництв і поліпшенню 
загального рівня корпоративного управління. Крім 
того, через усталені транснаціональні канали україн
ські партнери можуть закріпитись на традиційних і 
вийти на нові ринки збуту.

Одночасно, з огляду на експансію зарубіжних ТНК 
на вітчизняний ринок, українській стороні треба мати 
на увазі очевидні позитивні та можливі негативні її 
наслідки. Слід, зокрема, ураховувати те, що металур
гія, енергетика, повітряний транспорт, суднобудуван
ня, телекомунікації в більшості країн є закритими або 
обмеженими для стратегічних іноземних інвесторів, 
оскільки ці галузі реально чи потенційно становлять 
основу національної безпеки. В Україні, як відомо, 
саме ці галузі формують її порівняльні конкурентні 
переваги на міжнародних ринках. Важливе, а часом і 
принципове значення мають також екологічні та со
ціокультурні аспекти діяльності ТНК.

Разом з тим, як переконливо показує світогоспо
дарський досвід, ефективний економічний розвиток 
країн залежить не тільки (а може, не стільки) від масш
табів та динамки іноземних інвестицій, у тому числі і з 
боку ТНК, скільки від інвестиційної активності націо
нальних фірм (корпорацій) за кордоном – в асоційова
ні, дочірні компанії та фірми різного профілю.

Щоб будувати конкурентну економіку, потрібні 
потужні компанії, які будуть здатні співпрацювати з 
ТНК як в Україні, так і на світових ринках: необхід
но створювати власні, українські транснаціональні 
структури, як це зробили раніше Китай, Росія, Індія, 
Індонезія, Мексика, Венесуела та ін. Досвід цих дер
жав свідчить, що національний капітал здатний ви
тримувати конкуренцію з ТНК тільки в разі, якщо 
він сам структурується в міцні фінансовопромислові 
утворення, адекватні міжнародним аналогам і здат
ні проводити активну зовнішньоекономічну політи
ку. Разом з тим, як виявляється, створити корпора
ції пов ного замкнутого циклу Україна здатна лише в 
окремих галузях, на що потрібно багато часу. 

Серед українських фінансовопромислових груп, 
які мають найбільший потенціал для трансформації 
у вітчизняні ТНК, cлід назвати «СКМ», «DCH» Хол
дінг, НВІГ «Інтерпайп», ВАТ «Укрнафта», NEMIROFF 
Холдинг, ЗАТ «ВО «КОНТІ», «КК “ROSHEN”». Усі ці 
компанії мають філії та активи за кордоном, проте 
тільки дві з представлених організацій відповідають 
вищезгаданим ознакам ТНК. Це – НПІГ «Інтерпайп» 
і ФПГ «СКМ», тож їх можна вважати, згідно з двома 
вимогами ООН, транснаціональними [2].



Теоретичні засади та макроекономічні аспекти фінансово-економічних систем

44 ISSN 2221-755X вісник Університету банківської справи національного банку України   2013 № 2 (17) 

Зацікавленість ТНК у максимізації прибутку, а 
отже, виключно у високоприбуткових галузях еконо
міки, негативно впливає на конкурентоспроможність 
таких нині важливих для України галузях, як маши
нобудування, нафтопереробка, металургія, хімічна 
промисловість тощо, оскільки вони є інноваційно за
лежними. В Україні процеси транснаціоналізації про
ходять шляхом поглинання стабільно функціонуючих 
підприємств. Причому замість упровадження нових 
технологій та обладнання на підприємстві впрова
джуються нові програми виробництва без оновлення 
виробничих фондів. До того ж торгівля сировиною 
відбувається за трансфертними цінами і частіше за 
все із власними філіями.

Висновки. Процеси транснаціоналізації економі
ки України є об’єктивним, закономірним явищем і мо
жуть бути істотною рушійною силою активізації інно
ваційноінвестиційної діяльності. Україна має знач
ний природоресурсний потенціал, що і є об’єктом 
зацікавленості багатьох ТНК. 

Побудова взаємовідносин України як країниреци
пієнта з ТНК має ґрунтуватись на таких умовах: діяль
ність ТНК слід аналізувати з позиції як позитивних, так 
і негативних наслідків; розробляючи регулятивні доку
менти щодо діяльності ТНК, доцільно виходити насам
перед із позиції національних інтересів країни і націо
нальної економічної безпеки; слід виважено підходити 
до напрямів інвестиційної активності ТНК у приймаю
чій країні, заохочуючи приплив іноземних інвестицій у 
галузі пріоритетного розвитку й обмежуючи – у стра
тегічно важливі для економічної безпеки країни сфери.

Для ефективного управління процесом поглиблен
ня транснаціоналізації та залучення до неї економіки 
України слід ураховувати два основні напрями регу
лювання. 

1. Регулювання діяльності іноземних ТНК з ураху
ванням національних інтересів. Для захисту вітчизня
ної економіки повинна бути сформована відповідна 
законодавча база, котра б урегульовувала процедуру 

входу ТНК на вітчизняний ринок, надавала перева
ги місцевим інвесторам. Ці правила мають визначати 
форми присутності ТНК на вітчизняному ринку, за
безпечити передання українським підприємствам та 
адаптацію новітніх технологій і результатів НДДКР. 
Регуляторна політика має бути спрямована на за
безпечення зайнятості місцевих трудових ресурсів, 
упровадження моніторингу інвестиційних проектів 
на відповідність екологічним і санітарним нормам. 
Важливим обмеженням може бути певне нормоване 
використання внутрішньої сировинної бази.

Щоб уникнути або мінімізувати ризики трансна
ціоналізації національної економіки, Україні доцільно 
поступово переорієнтовуватись на виробництво го
тових виробів із відносно високою доданою вартістю, 
скорочувати експорт товарів сировинного характеру. 

2. З іншого боку, для України важливо сприяти ство
ренню власних ТНК. Національний капітал, що форму
ється за допомогою великих фінансовопромислових 
груп, може конкурувати з ТНК. Україна зробила перші 
кроки до транснаціоналізації (побудовані вертикаль
но інтегровані виробничі ланцюги великими фінансо
вопромисловими групами; відомі випадки придбан
ня українськими компаніями активів за кордоном). З 
огляду на це до перших ТНК, що почали формуватися 
в Україні, можна віднести ФПГ «СКМ», «DCH» Хол
динг, НВІГ «Інтерпайп», ВАТ «Укрнафта», NEMIROFF 
Холдинг, ЗАТ «ВО КОНТІ», «КК “ROSHEN”». Таким 
чином, розвиток українських ТНК через розширення 
зовнішніх ринків, активізацію інноваційноінвестицій
ної діяльності може сприяти поліпшенню економічної 
ситуації та підвищенню економічної безпеки держави.

Тому створення вітчизняних ТНК буде вагомим 
стимулом як для розширення виробничих потуж
ностей, так і для поліпшення фінансовоекономічних 
результатів, що, у свою чергу, сприятиме диверсифі
кації та нарощуванню темпів виробництва, дозволить 
Україні поглиблювати участь у глобальних економіч
них процесах.
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Обґрунтування ролі фінансових механізмів реального сектору економіки  
в забезпеченні конвергентного розвитку регіонів
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науковий співробітник 

 відділу проблем розвитку фінансово-кредитних відносин у регіоні 
інституту регіональних досліджень нан україни (м. Львів), 

кандидат економічних наук

Анотація. Посилення дивергентності розвитку регіонів, що загрожує негативними економічними, політични
ми, соціальними наслідками, вимагає розроблення відповідної державної регіональної політики, направленої 
на забезпечення конвергентного розвитку регіонів. 
Проведено вибір та обґрунтування основних фінансових механізмів підвищення конкурентоспроможності 
реального сектору економіки відповідно до поставлених цілей і критеріїв відбору. Проаналізовано інстру
менти фінансового забезпечення і фінансового регулювання виділених механізмів.
ключові слова: регіон, конвергенція, дивергенція, фінансовий механізм, реальний сектор економіки.

Постановка проблеми. Проблеми надмірної ди
ференціації за показниками соціальноекономічного 
розвитку донедавна вважали питаннями міжнародної 
економіки. Проте останнім часом ці питання досить 
часто переадресовують на регіональний рівень од
нієї країни, адже зближення рівня розвитку регіонів 
будьякої держави є важливим завданням її макро
економічної політики. Це пов’язано з тим, що нерівно
мірність і надмірна диференціація розвитку регіонів 
може викликати такі негативні політичні, соціальні 
та економічні наслідки, як порушення територіальної 
цілісності, соціальне розшарування населення, фор
мування глобальних депресивних зон та інше. Тому 
завданнями державної та регіональної політики є ви
явлення регіональних асиметрій, аналіз причин їх по
глиблення та розроблення механізмів їх подолання. 

Важливу роль у забезпеченні конвергентного роз
витку слід приділяти фінансовим механізмам з ви
користанням відповідного бюджетноподаткового 
інструментарію, інституційного та законодавчого 
забезпечення. Такі механізми повинні, перш за все, 
бути направлені на забезпечення розвитку галузей 
реального сектору економіки. Адже в реальному сек
торі економіки, що представлений сукупністю різних 
галузей і видів економічної діяльності, формуються 
основні результати діяльності суб’єктів господарю
вання регіону, від яких залежать наповненість місце
вих і державного бюджетів, доходи населення та який 
є основним споживачем кредитних ресурсів фінансо
вого сектору економіки. Тому, впливаючи на реаль
ний сектор економіки, можна забезпечити зниження 
асиметричності розвитку регіонів України. 

Аналіз основних досліджень. Проблемам конвер
гентного розвитку регіонів присвячені праці Р.  Бар
ро, М. Долішнього, В. Лавровського, І. ЛопезБазо, 
Ю.  Орловської, А. Ревенка, І. Сторонянської, В. Чу
жикова. 

Механізми регулювання міжрегіональних диспро
порцій знайшли своє відображення у працях Є. Бойка, 
З. Варналія, В. Гейця, Б. Данилишина, С. Пирожкова та 
інших. Однак аналіз праць вітчизняних і зарубіжних 

дослідників дозволяє стверджувати про необхідність 
теоретичного обґрунтування вибору фінансових ме
ханізмів, що спроможні забезпечити конвергентний 
розвиток регіонів. 

Цілі статті. Метою статті є вибір та обґрунтування 
основних фінансових механізмів реального сектору 
економіки, які б забезпечували конвергентний розви
ток регіонів.

Конвергенція і дивергенція є взаємопротилежни
ми поняттями, які пояснюють зближення або розхо
дження в розвитку [1]. 

Посилення дивергентного розвитку регіонів про
тягом останніх років відбувалося практично за всі
ма показниками. Так, дослідження міжрегіональної 
σконвергенції за показником ВДВ, що є інтегрованим 
показником розвитку реального сектору економіки, 
показало зниження σконвергенції за всіма розрахо
ваними коефіцієнтами за період 1996–2011 рр., а най
більше зростання міжрегіональної диференціації від
булось у період 2002–2005 рр. (рис. 1).

Посилення дивергентності розвитку регіонів ви
магає проведення відповідної державної регіональної 
політики, серед завдань якої – удосконалення інстру
ментарію фінансових механізмів, які б cприяли випе
реджальному розвиткові відсталих регіонів. 

При виборі фінансових механізмів підвищення 
конкурентоспроможності реального сектору еконо
міки ми виходили з поставленої мети – забезпечення 
конвергентного розвитку регіонів.

Дослідження теоретичних засад конвергентного 
розвитку дозволило виявити, що можливими є два 
варіанти, які б забезпечили регіональну конверген
цію: перший – відсталі регіони розвиваються вищи
ми темпами порівняно з регіонамилідерами і другий 
– конвергенція досягається за рахунок уповільнення 
темпів розвитку регіонівлідерів відносно регіонів
аутсайдерів. 

Оскільки другий варіант розвитку матиме нега
тивний вплив на економіку країни в цілому, то пошук 
механізмів конвергентного розвитку повинен бути 
зо середжений у межах першого варіанта (рис. 2).
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Рис. 1. Міжрегіональна σ-конвергенція за показником «валова додана вартість»  
за період 1996–2011 рр. [1]
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Рис. 2. обґрунтування вибору фінансових механізмів реального сектору економіки 
для забезпечення конвергентного розвитку регіонів україни

Обґрунтовуючи вибір фінансових механізмів роз
витку реального сектору економіки, ми виходили з 
таких міркувань: 

 – забезпечення конвергентності розвитку ре
гіонів пов’язане зі стимулюванням розвитку 
окремих територій;

 – депресивні регіони потребують залучення но
вих інвестицій, у тому числі й іноземних;

 – забезпечення випереджального розвитку де
пресивних регіонів є неможливим без підтрим
ки державних і регіональних органів влади;

 – випереджувальним є лише той розвиток, який 
базується на інноваційних засадах.

З огляду на вищезазначене, до найбільш дієвих фі
нансових механізмів, які б забезпечили зростання ре
зультативності реального сектору економіки регіонів 
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та забезпечили за рахунок цього конвергенцію роз
витку регіонів, було віднесено такі:

 – стимулювання формування та розвитку регіо
нальних «точок зростання» вітчизняної еконо
міки;

 – фінансування інноваційного розвитку суб’єк
тів господарювання реального сектору еконо
міки регіону;

 – залучення іноземного капіталу та регулювання 
діяльності зарубіжних ТНК;

 – фінансове регулювання діяльності вітчизня
них фінансовопромислових об’єднань і віт
чизняних ТНК;

 – фінансування проектів державноприватного 
партнерства в регіоні (табл.).

Аналізування структури фінансового механізму 
дозволило з’ясувати, що основними його складовими 
є фінансове забезпечення і фінансове регулювання. 
Методами фінансового забезпечення є самофінан
сування, кредитування, інвестування, міжбюджетне 
трансфертування тощо. 

Фінансове регулювання здійснюється через подат
кове та бюджетне регулювання, інструментами якого 
є податки, збори, платежі, відрахування, списання 
заборгованості, відстрочення платежів, норми і нор
мативи бюджетного фінансування, дотації, субвенції, 
субсидії тощо. 

Реалізація фінансового механізму відбувається че
рез відповідне законодавче, нормативне, інституційне 
та інформаційне забезпечення. 

Таблиця
характеристика основних фінансових механізмів підвищення конкурентоспроможності 

реального сектору економіки регіонів україни
Фінансовий 

механізм
Законодавче 

та інституційне забезпечення
Фінансове 

забезпечення
Фінансове 

регулювання
Дозволить 

забезпечити
Стимулювання 
формування 
та розвитку 
регіональних 
«точок  
зрос тання»  
вітч изняної 
економіки 
(СЕЗ, ТПР, 
індустріальні 
парки,  
клас тери  
тощо)

Закон України «Про загальні  
засади створення і функціо
нування спеціальних 
(вільних) економічних зон», 
окремі закони для кожної 
спеціальної економічної 
зони, Закон України 
«Про індустріальні парки», 
Податковий кодекс

Інвестиції вітчизняних 
і зарубіжних інвесторів, 
власні кошти підпри
ємств, кредити, кошти 
державного і місцевого 
бюджетів, цільове 
фінансування 
на безповоротній основі, 
використання коштів 
державних цільових 
субсидій

Різні види пільг 
і стимулів, у тому числі 
зовнішньоторговельних, 
фіскальних,  
валютнофінансових, 
адміністра тивних. 
Пільги можуть 
охоплювати податкову 
базу (прибуток на дохід, 
вартість майна), окремі її 
компоненти (амортизаційні 
відрахування, витрати 
на зарплату, транспорт 
тощо), рівень податкових 
ставок тощо, пільгові 
кредитні ставки

 ‒ активізація зовнішньо
торговельної діяльності 
та залучення іноземних 
інвестицій;

 ‒ «точки зростання»  
у формі окремих 
підприємств забезпечать 
розвиток підприємств 
із сумісним  
виробництвом;

 ‒ створення нових робочих 
місць і підвищення рівня 
зайнятості населення;

 ‒ піднесення депресивних 
територій та вирівнювання 
міжрегіональних 
диференціацій

Міністерство економічного 
розвитку і торгівлі України,
Агентство регіонального 
розвитку

Фінансування 
інноваційного 
розвитку 
підприємств 
реального 
сектору 
економіки

Закони України «Про інно
ваційну діяльність», «Про 
наукову і науковотехнічну 
діяльність», «Про спеціальний 
режим інвестиційної 
та інноваційної діяльності 
технологічних парків», 
«Про інститути спільного 
інвестування»

Внутрішні джерела: 
власні кошти підпри
ємств – прибуток, 
амортизаційні відраху
вання та зовнішні: 
кошти державного 
і місцевого бюджету, 
кошти, одержані 
від приватизації майна; 
особисті заощадження 
громадян, кредити 
фінансовокредитних 
установ;  
кошти позабюджетних  
фондів,  
венчурне фінансування

Пільгове оподаткування 
прибутку, ПДВ, 
застосування методів 
прискореної амортизації 
основних фондів, пільгові 
ставки кредитування, митні 
пільги, інвестиційний 
податковий кредит, 
звільнення від податку 
на майно, земельного 
та транспортного податків

 ‒ активізація інноваційної 
діяльності підприємств;

 ‒ випереджальний 
інноваційний розвиток 
регіону

Державне агентство 
з інвестицій та управління 
національними проектами, 
регіональні центри 
інноваційного розвитку 

Залучення 
іноземного 
капіталу 
та регулюван
ня діяльності 
зарубіжних 
ТНК

Закони України «Про зовніш
ньоекономічну діяльність», 
«Про режим іноземного 
інвестування», «Про захист 
іноземних інвестицій»; 
двосторонні угоди 
та багатосторонні угоди

Приватний капітал, 
інвестування, прямі  
та портфельні іноземні 
інвестиції в Україну

Створення системи 
державного регулювання 
трансфертного 
ціноутворення;
фінансовий нагляд 
і контроль;
низькі (нульові) ставки 
оподаткування, лояльна 
регулятивна політика, 
«податкові гавані»

 ‒ приплив іноземного 
капіталу забезпечує нові 
податкові та бюджетні 
надходження;

 ‒ створення нових 
робочих місць;

 ‒ розвиток кооперації 
з вітчизняними 
підприємствами 
суміжних галузей

Державне агентство 
з інвестицій та управління 
національними проектами, 
Міністерство закордонних 
справ, Комітет з питань 
європейської інтеграції, 
Міністерство економічного 
розвитку і торгівлі  
України



ISSN 2221-755X вісник Університету банківської справи національного банку України   2013 № 2 (17) 49

Теоретичні засади та макроекономічні аспекти фінансово-економічних систем

Фінансовий 
механізм

Законодавче 
та інституційне забезпечення

Фінансове 
забезпечення

Фінансове 
регулювання

Дозволить 
забезпечити

Регулювання 
діяльності 
вітчизняних 
фінансово
промислових 
об’єднань 
та функціону
вання вітчиз
няних ТНК

Закони України «Про про
мисловофінансові групи 
в Україні» «Про акціонерні 
товариства», «Про захист 
економічної конкуренції»

Приватний капітал, 
прямі та портфельні 
іноземні інвестиції 
в Україну 

Створення системи 
державного регулювання 
трансфертного 
ціноутворення;
фінансовий нагляд 
і контроль;
ставки оподаткування

 ‒ до того, як вийти 
на міжнародний рівень, 
вітчизняні корпорації 
довго успішно працюють 
на вітчизняному ринку 
та забезпечують фінансові 
надходження;

 ‒ розміщення національних 
капіталів поза межами 
України розширює 
їхні можливості 
щодо диверсифікації 
виробництва, оптимізації 
процесів логістики; 
створення нових суб’єктів 
економічної діяльності

Державне агентство 
з інвестицій та управління 
національними проектами, 
Міністерство економічного 
розвитку і торгівлі, 
Міністерство фінансів

Стимулювання 
розвитку 
державно
приватного 
партнерства

Закони України «Про держав
ноприватне партнерство», 
«Про концесії», «Про угоди 
та розподіл продукції», 
«Про концесії на будівництво 
та експлуатацію 
автомобільних доріг», 
«Про оренду державного 
і комунального майна», 
«Про лізинг», «Про місцеве 
самоврядування в Україні», 
«Про місцеві державні 
адміністрації», «Про здійс
нення державних закупівель»

Співфінансування, 
внутрішнє інвестування, 
державне фінансування 
за рахунок державного 
і місцевих бюджетів – 
використання кредитних 
ресурсів

Пряма державна підтримка 
(часткове фінансування 
проекту, погашення 
відсотків за кредитами); 
податкові канікули; 
надання державних 
і місцевих гарантій; 
державні замовлення; 
гарантування державою 
проектних ризиків

 ‒ зниження тиску 
на державний бюджет 
через залучення приватних 
коштів в інфраструктуру;

 ‒ активізація внутрішнього 
інвестування;

 ‒ реалізація програм 
комунального 
господарства, 
будівництва доріг;

 ‒ надання базових 
інфраструктурних 
послуг – будівництво 
та утримання шкіл, 
закладів культури, 
охорони здоров’я 

Відсутній центральний 
уповноважений орган 
державного управління 
з питань державно
приватного партнерства, 
тому цю функцію виконують 
різні міністерства Кабінету 
Міністрів України

Фахівці регіональної економіки одним із най
важливіших механізмів, який дозволяє забезпечити 
стрімкий розвиток депресивних територій, виділили 
формування і розвиток регіональних «точок зростан-
ня». Такі точки дозволяють здійснити регіонові еконо
мічний прорив. У науковій літературі їх ще називають 
«полюсами зростання» [3]. 

Одним із напрямів відображення теорії «полюсів 
зростання» у практиці просторового економічного 
розвитку є надання окремим територіям спеціального 
статусу і створення вільних економічних зон, терито
рій пріоритетного розвитку, індустріальних парків, 
кластерів. Важливими інструментами фінансової по
літики, що забезпечують їхній розвиток, є стимули, 
пільговий режим оподаткування, державні гарантії 
під отримання кредитів, державні субсидії, державні 
замовлення на продукцію тощо.

В Україні було створено 11 СЕЗ і дев’ять терито
рій пріоритетного розвитку. Проте їхня ефективність 
щодо наповнень бюджету була низькою, а це пов’язано 
з тим, що більшість суб’єктів господарювання СЕЗ та 
ТПР надані їм преференції використовували для ті
ньових схем одержання прибутку, спрямованих на
самперед на незаконне відшкодування ПДВ із бюдже
ту. Зважаючи на низькі показники ефективності СЕЗ, 

2005 року було скасовано спеціальний режим оподат
кування. 

А 2012 року було ухвалено Закон України «Про ін
дустріальні парки». Переваги індустріальних парків 
полягають у підвищенні інвестиційної активності, 
стимулюванні пріоритетних галузей, очищенні міст 
від промислового виробництва, зростанні зайнятості 
населення тощо. У цьому Законі закріплено поняття 
«індустріальний парк» як юридично відокремленої 
земельної ділянки, призначеної для розміщення про
мислового виробництва (така ділянка відводиться 
терміном на 30 років). Проте Законом не передбачено 
поширення спеціальних режимів економічної діяль
ності, зокрема податкового, на території індустріаль
них парків, а це ускладнює залучення інвестицій.

Іншим прикладом регіональної «точки зростан
ня» економіки є кластер. Під кластером в економіч
ній літературі розуміють економічну агломерацію 
взаємопов’язаних підприємств у межах локальної 
території. Підприємства, які об’єднуються, взаємо
доповнюють один одного в досягненні конкретного 
господарського ефекту, посилюються конкурентні пе
реваги окремих компаній. Територіальна близькість 
підприємств сприяє швидшому переданню знань, 
досвіду та мінімізації транспортних витрат. Важливе 

Закінчення табл. 
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значення кластерної моделі розвитку полягає в тому, 
що вона дозволяє поєднати інтереси бізнесу, місцевої 
влади, громадських об’єднань. 

Фінансування кластерів включає: фінансування 
створення кластера, фінансування розвитку інфра
структури та її підтримки, фінансування окремих 
проектів і програм кластера. Найпоширенішим спо
собом фінансування є мішане фінансування держав
ним і приватним секторами. Державне фінансування 
здійснюється на регіональному рівні за рахунок вико
ристання кластерних ресурсів із різних програм роз
витку регіону.

Механізм фінансування інноваційного розвитку 
суб’єктів реального сектору економіки було обрано, 
тому що випереджальним може бути лише іннова
ційний розвиток. Завдання фінансового забезпечення 
інноваційного розвитку регіону може бути виріше
не за допомогою розроблення механізму залучення 
до регіону фінансових ресурсів шляхом розширення 
джерел фінансування за рахунок державних, галузе
вих, корпоративних, приватних та іноземних джерел 
фінансування. 

Фінансування інновацій в Україні пов’язано з існу
ванням низки проблем, зокрема таких, як брак влас
них фінансових ресурсів, нецільове використання 
амортизаційних відрахувань підприємств, невідпра
цьованість форм і методів взаємодії центральних ор
ганів влади з місцевими у сфері фінансовобюджетних 
відносин, нерозвиненість ринкових механізмів фінан
сування, короткотерміновий характер банківських 
кредитів та високі ставки кредитування банківського 
сектору тощо. 

Особливе місце у фінансуванні інноваційного роз
витку слід відвести венчурним фондам, стрімкий ріст 
яких (за період 2007–2011 рр. із 650 до 787 одиниць) 
зумовлений законодавчими пільгами, адже вони 
звільнені від обмежень, що накладаються на діяль
ність інших інвестиційних фондів. Основна схема дії 
венчурних фондів в Україні полягає у скуповуванні 
відносно дешевих акцій підприємств, при цьому ак
ції придбавають шляхом приватної скупівлі, через де
який час венчурні фонди продають акції, які значно 
зросли, стратегічному інвесторові і розподіляють до
хід між учасниками фонду. Спеціалізація венчурних 
фондів на інвестиціях у новостворені інноваційні 
компанії є радше винятком, а не правилом. Вони, по 
суті, не інвестують в інноваційні проекти і не сприя
ють розвиткові високотехнологічних галузей, а інвес
тують у традиційний бізнес. 

Важливим елементом механізму фінансування ін
новацій є фінансове регулювання, інструментами яко
го є податки, ставки, платежі тощо. Через фінансове 
регулювання відбувається стимулювання інновацій
ної діяльності. У світі використовуються дві моделі 
фіскального стимулювання інноваційної діяльності. 
Перша базується на наданні загальних фіскальних 
стимулів підприємствам, які займаються впрова
дженням інновацій чи виготовляють продукцію, яку 
класифікують як інноваційну. Фіскальний режим для 
діяльності таких підприємств є не винятком із загаль
ного режиму, а лише окремим механізмом отримання 

державної підтримки в разі, якщо підприємство інвес
тує кошти у впровадження інновацій. Іншими слова
ми, будьяке підприємство, яке проводить інновацій
ну діяльність, може автоматично декларувати право 
на отримання підтримки без необхідності виконання 
додаткових умов. Друга модель фіскального стимулю
вання ґрунтується на впровадженні спеціальних еко
номічних, зокрема фіскальних, режимів економічної 
діяльності. Це означає, що підприємствам, які займа
ються інноваційною діяльністю, створюються особли
во сприятливі умови і надаються додаткові стимули. 
Разом з тим сфера поширення спеціального режиму 
економічної діяльності чітко обмежується територією 
або галуззю [4]. Інструменти стимулювання іннова
ційної діяльності поділяють на бюджетні (бюджетне 
кредитування, відшкодування відсоткових ставок за 
кредитами, отриманими суб’єктами господарювання 
в банках) і податкові (прискорена амортизація, звіль
нення від ввізного мита). В Україні зроблено акцент на 
бюджетних інструментах стимулювання інноваційної 
діяльності. Проте, з огляду на обмеженість бюджетно
го ресурсу, така підтримка є незначною.

З ціллю уникнення регіональних диспропорцій і 
забезпечення конвергентності розвитку державна ре
гіональна політика повинна базуватись на диферен
ційованому підході до стимулювання інноваційного 
розвитку регіонів залежно від рівня розвитку регіону 
та його інноваційного потенціалу, що б сприяло забез
печенню підвищення темпів зростання депресивних 
регіонів. 

Механізм фінансування проектів державно-при-
ватного партнерства (ДПП) у регіоні було виокрем
лено, оскільки в реальному секторі економіки існують 
галузі, які є малопривабливими для потенційних ін
весторів і потребують державної підтримки, зокрема 
транспортна інфраструктура, комунальне господар
ство тощо.

Суть механізму державноприватного партнерства 
полягає в поєднанні зусиль державного і приватного 
секторів та розподілу ризиків і відповідальності між 
ними. Основний принцип здійснення ДПП – узго
дження інтересів державних і приватних партнерів 
з метою отримання взаємної вигоди. Така співпраця 
держави і приватного бізнесу зумовлена тим, що при
ватний бізнес може стати потужним джерелом інвес
тиційних ресурсів, а підвищений інтерес бізнесу до 
державної підтримки дозволить знизити ризики при
ватних інвестицій і підвищити надійність інвестицій
них проектів для кредитних організацій. 

Як показує світовий досвід, найпоширенішими 
формами державної підтримки у сфері ДПП є: пряма 
бюджетна підтримка (часткове фінансування заходів 
проекту, погашення відсотків за кредитами, надання 
основних засобів, землі); податкові канікули; надання 
державних та місцевих гарантій; залучення державою 
(органами місцевого самоврядування) кредитів від 
іноземних держав, банків і міжнародних фінансових 
організацій; гарантії відшкодування збитків приват
ного партнера; невиконання державним партнером 
зобов’язань за угодою, неадекватного тарифного ре
гулювання тощо; гарантування державного замовлен
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ня на певні товари / послуги; гарантування державою 
проектних ризиків у разі змін більших, аніж очікува
ні, в інфляції, обмінному курсі, відсоткових ставках за 
кредитами, цінах на енергоносії; надання ексклюзив
ного права на виробництво товарів / послуг [5].

Українське законодавство містить перелік сфер 
застосування ДПП. На теперішній час проекти ДПП 
реалізувались у сфері енергетики, телекомунікацій, 
транспорті, водопостачанні.

Фінансове регулювання діяльності вітчизняних фі-
нансово-промислових груп (ФПГ) і процесів трансна-
ціоналізації економіки. Цей механізм було виділено, 
тому що діяльність ТНК може мати значний як пози
тивний, так і негативний вплив на вітчизняну еконо
міку. Позитивний вплив проявляється в тому, що на 
нинішній день економічне зростання в Україні зосе
реджено головним чином у великих ФПГ і ТНК, які, 
поперше, спроможні розвиватися на інноваційних 
засадах, подруге, орієнтовані на експорт продукції 
і, потретє, спроможні забезпечити приплив інвес
тиційних ресурсів у депресивні регіони. Негативний 
вплив проявляється в тому, що саме через ТНК відбу
вається відплив необхідних економіці країни фінансо
вих ресурсів за кордон. 

Найміцніші позиції ФПГ в Україні займають у та
ких експортоорієнтованих галузях, як металургія, 
енергетика, хімічна промисловість, харчова промис
ловість. У державні ФПГ були перетворені газова і 
транспортні системи. Фінансове регулювання про
цесів транснаціоналізації вітчизняної економіки є 
невід’ємним елементом державної фінансової політи
ки з метою уникнення можливості ухилення від опо
даткування, виведення коштів зпід контролю держа
ви, приховування злочинно набутих доходів. 

Існує багато причин відпливу капіталів з України. 
Частково це пов’язано з несприятливими умовами 
для ведення бізнесу в Україні, а саме: нестабільністю 
законодавчої бази, політичною невизначеністю, не
розвиненістю фінансових ринків. Іншою причиною є 
розвиток різних форм міждержавної податкової кон
куренції. Окрім того, відплив капіталу пов’язаний із 
природним бажанням ТНК збільшувати прибутки.

Україна досить активно задіяна в зазначені вище 
процеси. Згідно з даними [6], обсяг щорічних витрат 
України від використання схем прихованого виведен
ня капіталу в офшорні зони або території з низьким 
рівнем оподаткування становить близько 9 млрд дол. 
Хоча і відбувається часткове повернення цих коштів 
в Україну у формі кредитів, прямих чи портфельних 
інвестицій, проте це не компенсує витрати реального 
сектору економіки та бюджету країни.

Для запобігання прихованому вивезенню капіталу 
через «податкові гавані» слід побудувати дієву систе
му державного регулювання трансфертного ціноутво
рення. Для її побудови доцільним було б використан
ня стандарту ОЕСР «Керівництво щодо трансфертно
го ціноутворення для багатонаціональних корпора
цій та податкових адміністрацій», який розроблено 
2010 року. 

Механізм залучення іноземного капіталу та функ-
ціонування зарубіжних ТНК. Існують різні методи та 

інструменти залучення іноземного капіталу – це і за
стосування спеціальних режимів оподаткування, сти
мулювання розвитку окремих територій, окремих га
лузей, продаж вітчизняних підприємств, використан
ня методів злиття і поглинання та інші. В останньому 
варіанті іноземні інвестиції виступають не лише ме
ханізмом розвитку, а й способом регулювання еконо
міки шляхом «переливання» капіталу. Купівля техно
логічно відсталих із фактично зношеними основними 
фондами вітчизняних підприємств є шляхом до отри
мання новітніх конкурентоспроможних технологій, 
підвищення ефективності менеджменту. З огляду на 
це перспективним механізмом є створення на основі 
методу злиття і поглинання холдингових компаній.

Однак зазначені механізми використовуються не
достатньо у вітчизняній економіці. Обмеження мож
ливостей залучення іноземного капіталу в економіку 
України пов’язані з такими негативними факторами 
впливу, як політична нестабільність, недосконалість 
і суперечливість у вітчизняному законодавстві, недо
статнє інформаційне забезпечення, розвиток корупції 
та бюрократії, нерозвиненість виробничої та соціаль
ної інфраструктури.

Поряд із проблемою низького рівня залучення 
іноземних інвестицій у вітчизняну економіку, іншою, 
не меш важливою проблемою наявних іноземних ін
вестиції є їхній характер. Ідеться про те, що найбіль
ші за обсягами іноземні інвестиції – це переважно 
вітчизняні гроші, повернені ізза кордону. Вони, як 
правило, отримані в тіньовому бізнесі та капіталізо
вані за кордоном в офіційній економіці під виглядом 
іноземних інвестицій. Неофіційний відплив капіталу 
за кордон у таких великих обсягах не лише позбавляє 
країну необхідних фінансових ресурсів, а й викликає 
дисбаланс на фінансовому та валютних ринках, змен
шення бюджетних доходів і загрожує фінансовій без
пеці держави.

Висновки. Отже, з метою посилення конвергенції 
розвитку регіонів України важливими завданням є 
пошук нових і вдосконалення наявних фінансових ме
ханізмів підвищення конкурентоздатності реального 
сектору регіонів України. Такі механізми повинні бути 
направлені на забезпечення випереджального розвит
ку депресивних регіонів країни. 

Основними критеріями при відборі механізмів за
безпечення конвергентного розвитку є необхідність 
стимулювання окремих територій, залучення нових 
інвестиційних ресурсів у депресивні території, ви
користання фінансових інструментів державної під
тримки регіонів, необхідність інноваційного розвит
ку регіонів. Виходячи з цих позицій, необхідним є 
акцентування уваги на вдосконаленні таких механіз
мів, як стимулювання формування і розвитку регіо
нальних «точок зростання» вітчизняної економіки; 
фінансування інноваційного розвитку суб’єктів гос
подарювання реального сектору економіки регіону; 
залучення іноземного капіталу та регулювання діяль
ності зарубіжних ТНК; фінансове регулювання діяль
ності вітчизняних фінансовопромислових об’єднань 
і функціонування вітчизняних ТНК; фінансування 
проектів державноприватного партнерства в регіоні. 
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Summary. Strengthening of divergency regional development that threatens the negative economic, political and 
social consequences, requires an appropriate state regional policies aimed at ensuring the convergence of regional 
development.
A selection of key financial and support mechanisms to improve the competitiveness of the real economy in accordance 
with the goals and selection criteria. The analysis of financial instruments and financial control mechanisms selected.
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Політика формування капіталу в умовах домінування консервативних 
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Анотація. Досліджено особливості формування фінансової політики підприємств. Окреслено сукупність пе
реваг суб’єктів ринку щодо основних джерел корпоративного капіталу. Виявлено домінування консерватив
них корпоративних фінансових стратегій при формуванні капіталу суб’єктів підприємництва.
ключові слова: фінансова політика, структура капіталу, емісійні джерела капіталу, фінансовий консер
ватизм. 

Постановка проблеми. Темпи та особливості роз
витку економіки країни багато в чому визначаються 
ефективністю політики суб’єктів господарювання 
щодо формування капіталу. Сучасна економічна те
орія у своєму арсеналі має кілька теоретичних кон
цепцій, які пояснюють дії суб’єктів господарювання 
на фінансовому ринку щодо залучення капіталу та 
формування оптимальної фінансової політики. Про
те, будучи лише умовними математичними моделя
ми, кожна з них має свої недоліки, що не дозволяє 
використовувати їх апріорі. Підвищується невизна
ченість дій на фінансовому ринку і фактором адап
тації: на ефективність рішень щодо залучення кош
тів впливають фактори зовнішнього середовища, 
які обмежують можливості щодо застосування тео
ретичних підходів, змінюючи їхні характеристики і 
результати. Усе це вимагає дослідження особливос
тей функціонування фінансового ринку з метою ви
явлення основних факторів, які лежать в основі дій 
його учасників.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Проб
леми формування ефективної фінансової політики 
суб’єктів господарювання активно вивчають вітчиз
няні і зарубіжні вчені. Теоретичні і практичні аспекти 
оптимізації джерел коштів підприємств досліджували 
українські науковці (В. В. Баліцька, І. А. Бланк, Г. Г. Кі
рейцев, А. М. Поддєрьогін, Р. А. Слав’юк, О. О. Тере
щенко та ін.), а також зарубіжні вчені (М. Дженсен, 
В. Меклинг, М. Міллер, Ф. Модільяні, С. Росс, Г. Сай
мон, Дж. В. Хорн та ін.). Проте завдання розробки ді
євих методів формування ефективної фінансової по
літики в умовах українського фінансового ринку поки 

що не вирішено, що й обґрунтовує актуальність нових 
досліджень у цій сфері.

Метою статті є дослідження особливостей сучас
ної фінансової політики українських підприємств, ви
явлення основних пріоритетів і переваг щодо форм 
залучення капіталу на вітчизняному фінансовому 
ринку.

Виклад основного матеріалу. Фінансова політика 
підприємства спрямовані на формування оптималь
ної структури капіталу, яка здатна найбільш повно 
задовольнити умови максимізації прибутку, фінансо
вої стійкості та інвестиційної привабливості. В основі 
ефективної фінансової політики лежить формування 
компромісного рішення щодо фінансування розвитку 
підприємства за рахунок власних і позичених коштів. 
Компромісність визначається не лише концепцією 
ефективності, а й доступністю відповідного джере
ла фінансування. У цілому рішення приймається на 
основі зіставлення внутрішніх можливостей суб’єкта 
господарювання та здатності фінансового ринку задо
вольнити наростаючі потреби підприємства у фінан
сових ресурсах. 

Аналіз показує, що українські підприємства най
частіше використовують власні кошти для фінансу
вання свого розвитку. Так, відповідно до представле
них у табл. 1 даних, частка власних коштів переважає 
у структурі джерел фінансування інвестицій в основ
ний капітал суб’єктів господарювання в Україні. При 
цьому слід зазначити, що виявлені переваги є віднос
но стабільними, оскільки зміни умов господарюван
ня, викликані світовою фінансовою кризою, на них 
вплинули несуттєво. 

Таблиця 1
Джерела фінансування інвестицій в основний капітал у 2006–2012 рр.

Показники 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Усього, млн грн 125 253,7 188 486,1 233 081,0 151 776,8 150 666,5 209 130,0 263 727,7

у т. ч. за рахунок, %
коштів державного бюджету 5,5 5,6 5,0 4,4 6,3 7,5 6,3
коштів місцевих бюджетів 4,3 3,9 4,2 2,7 2,9 2,9 3,2
власних коштів підприємств та організацій 57,8 56,5 56,7 63,3 55,7 54,0 59,2
кредитів банків та інших позик 15,5 16,6 17,3 14,2 13,7 17,9 16,1
коштів іноземних інвесторів 3,7 3,5 3,3 4,5 2,3 3,1 н/д
інших джерел фінансування 13,2 13,9 13,5 10,9 19,1 14,6 15,2

Примітка. Сформовано за даними Державної служби статистики України [1].
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Разом із власними коштами суб’єкти господарю
вання досить активно використовують для фінан
сування власного розвитку й позичені кошти. Так, 
частка кредитів банків та інших позик у загальній 
структурі фінансування інвестицій в основний капі
тал за період 2006–2012 рр. становила в середньому 
15,9%. Коливання частки відповідних джерел за той 
період досягло 26,42 в. п., із мінімальним значенням 
13,7% 2010 року і максимальним – 17,9% 2011го. Це 
дає підставу стверджувати, що загалом ставлення до 
доцільності залучення кредитних ресурсів як джерела 

фінансування розвитку підприємництва в Україні є 
сформованим і мало залежить від зовнішніх факторів.

Аналіз абсолютних значень відповідних даних 
(рис.) показує наявність коливання загальної суми 
власних ресурсів для фінансування інвестицій в 
основ ний капітал у розмірі 77,11%, кредитних ресур
сів – 75,36%, при коливанні загальної суми інвестицій 
в основний капітал у 73,32%. Отримані дані підтвер
джують гіпотезу про відносну сталість переваг щодо 
співвідношення джерел фінансування розвитку під
приємств.

Рис. Динаміка показників фінансування інвестицій в основний капітал підприємств в україні у 2006–2012 рр.

Концепція ефективності залучення джерел фінан
сування ґрунтується на оцінюванні різної їхньої вар
тості. Теоретичні постулати фінансового менеджмен
ту визначають, що в умовах ефективно функціоную
чого фінансового ринку із залучення власних коштів 
є дорожчим у порівнянні залученням позикових дже
рел фінансування [2]. Вважаючи на це, можемо зроби
ти два альтернативні припущення: 

1) або для умов українського ринку концепція 
ефективності не є визначальною при прийнят
ті рішення щодо формування оптимальної 
структури капіталу підприємства;

2) або залучення власного капіталу в умовах 
української економіки є дешевшим у порівнян
ні із залученням позикового капіталу, на від
міну від ринків розвинутих країн.

Власні кошти, як джерело фінансування розвитку 
підприємства, можуть формуватись із внутрішніх 
і зовнішніх джерел. Внутрішні джерела – це акуму
льований нерозподілений прибуток, амортизаційні 
відрахування тощо. Зовнішні власні джерела фінан
сування – це кошти, залучені через продаж акцій 
власної емісії (для АТ), або додаткові внески учасни
ків ТзОВ. 

Наскільки відкритим є залучення власних коштів 
для розвитку підприємства, можна робити висновок 
за даними про обсяги випуску цінних паперів. Так, 
2011 року в Україні було емітовано цінних паперів 

на суму 179,17 млрд грн, з яких: акцій – 58,16 млрд 
грн (32,43%); облігацій підприємств – 35,91 млрд грн 
(20,04%). Найбільшу частку в загальному обсязі заре
єстрованих випусків акцій становили емісії з реально 
залученими коштами (2011 року цей показник сягнув 
90,20%, або 52,46 млрд грн) [3].

Основними емітентами акцій серед виробничих 
підприємств за видами економічної діяльності 2011 
року були підприємства переробної промисловості – 
2,07 млрд грн (3,56%); добувної промисловості – 1,97 
млрд грн (3,39%) і сільського господарства, мислив
ства та лісового господарства – 0,44 млрд грн (0,75%).
Отже, на виробничі підприємства припадає незнач
на частка сукупної емісії акцій (табл. 2). Наведені 
дані дають підстави вважати, що залучення власних 
коштів на фондовому ринку не є широковикористо
вуваним методом фінансування розвитку реального 
сектору економіки України.

Варто зазначити, що на відкритий ринок потрапляє 
незначна частка емітованих цінних паперів. Зокрема, 
2011 року на первинному біржовому ринку було укла
дено угод з акціями на суму 0,21 млн грн (0,36% від 
загальної емісії акцій у той період); з корпоративними 
облігаціями – 15 264,44 млн грн (42,51%). За весь ана
лізований період обсяг розміщення акцій нової емісії 
через фондовий ринок був меншим від 1%. Виняток 
становив лише 2007 рік, проте обсяг в 1,5% не може 
вважатися значущим.
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Таблиця 2
Динаміка емісії цінних паперів в україні у 2006–2011 рр.

Показники 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Обсяг емісії цінних паперів, млрд грн 84,07 133,25 153,05 162,68 95,55 179,17
Обсяг емісії акцій, млрд грн 43,54 50,0 46,14 101,07 40,59 58,16
з них підприємствами: 

%
млрд грн

70,28
30,6

43,00
21,5

39,12
18,05

38,16
38,57

41,90
17,01

36,33
21,13

Обсяг угод з акціями на первинному біржовому ринку:
млн грн
% від емісії

304,83
0,70

750,37
1,50

20,41
0,04

204,46
0,20

305,91
0,75

0,21
0,36

Обсяг емісії корпоративних облігацій, млрд грн 22,07 44,48 31,35 10,11 9,49 35,91
з них підприємствами:

%
млрд грн

76,98
16,99

57,46
25,56

76,97
24,13

100,0
10,11

67,12
6,34

61,04
21,92

Обсяг угод з корпоративними облігаціями  
на первинному біржовому ринку:

млн грн
% від емісії

140,64
0,64

140,45
0,32

1 694,8
5,41

5 078,2
50,23

4 635,5
48,85

15 264,4
42,51

У переважній більшості акції нової емісії розмі
щуються або серед існуючих акціонерів, або цільовим 
шляхом. Усе це дає підстави стверджувати, що актив
ність підприємств на фондовому ринку є незначною. 
Менеджмент вітчизняних промислових підприємств 
не розглядає відкритий фондовий ринок як ефектив
ний механізм залучення коштів для фінансування 
програм власного розвитку. Підтверджує такий вис
новок, зокрема, і частка акцій, які перебувають у від
критому обігу на ринку.

Оцінка кількості акцій емітента, які перебувають у 
вільному обігу на фондовому ринку, здійснюється за 
так званим показником Freefloat (FF). Значення від
повідних показників оприлюднюють фондові біржі, 
оскільки показники FF використовуються при розра
хунку фондових індексів. Переважно значення показ

ника FF установлюється на базі експертної оцінки, яка 
передбачає вилучення із загальної суми акціонерного 
капіталу емітента таких складових:

 – кількості акцій, що перебувають у державній 
власності;

 – кількості акцій, що належать емітентові;
 – кількості акцій, що перебувають у власності 

стратегічних інвесторів;
 – кількості акцій, що перебувають у власності 

менеджменту та трудового колективу підпри
ємства;

 – кількості акцій, які перебувають у перехресно
му володінні.

Результати оцінки показників FF для найбільших 
емітентів, акції яких входять в індексний кошик укра
їнської біржі, представлено в табл. 3.

Таблиця 3
Значення Free-float для акцій індексного кошика української біржі

Емітент Значення Free-float станом на
15.06.2009 15.03.2010 16.03.2011 16.03.2012 18.03.2013

Алчевський металургійний комбінат 4% 4% 4% 4% 4%
Авдіївський коксохімічний завод  4% 8% 8% 8%
Азовсталь 4% 4% 4% 4% 4%
Райффайзен Банк Аваль 4% 4% 3,5% 3,5% 3,5%
Центренерго 22% 22% 22% 22% 22%
Донбасенерго   14% 14% 14%
Єнакієвський металургійний завод 9% 9% 9% 9% 9%
Мотор Січ 34% 24% 24% 24% 24%
Укрнафта 8% 8% 0,5% 0,5% 0,5%
Укрсоцбанк 4% 4% 4,5% 4,5% 1,5%
Середнє 10,6 9,67 9,35 9,35 9,05

Примітка. Сформовано за даними української біржі [4].

Загалом представлені в табл. 3 дані свідчать про 
низький рівень вільного обігу акцій на фондовому рин
ку України. За період 2009–2012 рр. середнє значення 
показника FF за акціями індексного кошика української 
біржі знизилося на 14,62%. Показники FF жодного емі
тента, акції яких входили до індексного кошика україн
ської біржі, не зростали в період із 2011 до 2013 рр.

Аналіз відповідних показників для індексного ко
шика ПФТС показав наявність аналогічної тенденції. 

Зокрема, FF акцій індексного кошика ПФТС стано
вив 8,49% у 2011 р.; 7,68% у 2012 р. і 7,45% станом на 
15.01.2013 р. Спостерігається поступове зниження по
казника вільного обігу акцій на фондовому ринку. Із 
20ти акцій індексного кошика ПФТС Freefloat лише 
одного емітента (Полтавського ГЗК) зріс на початок 
2013 року, п’яти емітентів – знизився. 

Наведені значення показника FF є найнижчи
ми в Європі. Зокрема, у Росії значення відповідного 
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 середнього показника вільного обігу акцій становить 
28,59%. Так, на Московській біржі (ММВБ) обертаєть
ся 57% акцій Лукойлу, 46% акцій Газпрому, 32% акцій 
Аерофлоту тощо [5]. Це дає підстави стверджувати, 
що основним джерелом фінансування інвестицій в 
основний капітал є внутрішні власні кошти суб’єктів 
господарювання. При цьому зниження прибутковос
ті діяльності виробничих підприємств у період після 
2008 року обмежує фінансові можливості розвитку 
реального сектору економіки України, а небажання 
здійснювати залучення ресурсів в обмін на передан
ня частки корпоративних прав поглиблює фінансову 
кризу, формуючи передумови для подальшого спаду 
виробництва в країні.

Висновки. Проведений аналіз показав, що укра
їнські підприємства реального сектору економіки до

тримуються консервативної політики фінансування 
власного розвитку. Основним джерелом капітало
творення залишаються внутрішні кошти суб’єктів 
господарювання, обсяги яких напряму визначаються 
прибутковістю конкретного виду діяльності. Обсяги 
залучення фінансових ресурсів через фондовий ри
нок є незначними, перерозподіл корпоративних прав 
через операції з пасивними інвесторами не відбува
ється. Як наслідок, реальний сектор відчуває дефіцит 
фінансових ресурсів. При цьому причиною відпо
відного дефіциту є бажання дотримуватись стратегії 
 фінансового монополізму існуючих власників під
приємств. У той же час рівень розвитку фінансової 
інфраструктури в Україні є достатнім для забезпе
чення сучасних методів зовнішнього залучення влас
ного капіталу. 
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Розвиток інноваційної діяльності суб’єктів фінансово-економічної системи 
сфери товарного обігу України 
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кандидат економічних наук, доцент

Анотація. Розглянуто особливості розвитку інноваційної діяльності суб’єктів фінансовоекономічної сис
теми сфери товарного обігу України. Визначено сутність фінансовоекономічної системи товарного обігу і 
представлено взаємозв’язки її елементів. Розглянуто показники інноваційної активності в оптовій торгівлі. 
ключові слова: інноваційна діяльність, фінансовоекономічна система, сфера товарного обігу, показники ін
новаційної активності.

Постановка проблеми. У сучасних умовах роз
витку сфери товарного обігу України визріла необ
хідність удосконалення не лише її організаційної та 
управлінської структури, осучаснення трудового по
тенціалу і трудових відносин, а й модернізації фінан
совоекономічної системи і механізмів її функціону
вання. Потрібно зазначити, що фінансовоекономічна 
система вітчизняної сфери товарного обігу пройшла 
вже доволі довгий період еволюційного розвитку та 
вдосконалення. На сьогодні склалися її регулятивні 
органи, принципи і механізми функціонування, від
повідні зв’язки і відносини. Але попри систематичні 
вдосконалення, інколи реформаторського значення, 
у нашій державі ще не забезпечено її належної ефек
тивності, а механізми функціонування часто не від
повідають практиці економічно розвинених держав. 
Серед основних причин такого стану справ – недо
тримання принципу системного підходу до розгляду 
і регулювання сфери товарного обігу.

Визначальним джерелом економічного зростан
ня стають інноваційні процеси. При цьому питання 
необхідності розгляду особливостей розвитку інно
ваційної діяльності суб’єктів фінансовоекономічної 
системи сфери товарного обігу України виходить на 
одне із чільних місць.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Окре
мим питанням дослідження та аналізу особливостей 
формування і регулювання сфери товарного обігу 
присвятили наукові праці такі вчені, як: В. В. Апопій, 
І. М. Копич [1], Н. Г. Міценко, Т. Г. Васильців, Н. М. За
ярна [2], О. О Шубін, Я. А. Гончарук [3], а питаннями 
інноваційного розвитку, зокрема, займалися С. М. Іл
ляшенко [4], П. П. Микитюк [5], В. Є. Новицький [6]. 

Проте проблемам розвитку інноваційної діяльності 
суб’єктів фінансовоекономічної системи сфери товар
ного обігу України досі приділено недостатньо уваги.

Мета і завдання статті. Мета дослідження полягає 
в розгляді особливостей розвитку інноваційної діяль
ності суб’єктів фінансовоекономічної системи сфери 
товарного обігу України. Завданнями статті є:

•	 визначити сутність фінансовоекономічної сис
теми товарного обігу та представити взаємо
зв’язки  її елементів; 

•	 розглянути показники інноваційної активнос
ті в оптовій торгівлі України.

Виклад основного матеріалу. Фінансовоеконо
мічна система сфери товарного обігу являє собою 
сукупність її елементів, які взаємодіють між собою у 
процесі відносин формування, розподілу і викорис
тання інвестиційних, фінансових, економічних та ін
ших господарських ресурсів. На нашу думку, головни
ми елементами системи виступають суб’єкти, об’єкти, 
інститути та інституційна інфраструктура. Ці головні 
елементи визначають як загальну конфігурацію та 
структурні співвідношення між елементами системи, 
так і дрібніші підсистеми та елементи (рис.).

Суб’єктами системи виступають державні орга
ни законодавчої влади та місцевого самоврядування, 
юридичні і фізичні особи всіх організаційноправо
вих форм та форм власності, що здійснюють діяль
ність у сфері товарного обігу, споживачі та організації, 
які виражають думку громадськості.

Суб’єкти впливають на об’єкти системи. Причому 
він здійснюється як безпосереднім шляхом (власни
ки і керівники підприємств та організацій державної, 
приватної та іншої форм власності регулюють проце
си формування, розподілу та використання ресурс
ного забезпечення на мікроекономічному рівні), так і 
через інституційну інфраструктуру фінансовоеконо
мічної системи товарного обігу. 

Інституційна інфраструктура складається з поло
жень загального (у сфері господарської діяльності) і 
спеціального законодавства регулювання сфери то
варного обігу, принципів підприємництва, зокрема у 
сфері посередницької діяльності, неофіційних правил 
і звичаїв, яких зазвичай дотримуються суб’єкти аналі
зованої системи, тобто сукупності інститутів, а також 
інституцій інфраструктури сфери товаропросування, 
до яких відносять органи виконавчої влади, держав
ні структури регулювання і контролю, силові струк
тури та органи судочинства, державні і недержавні 
органи технічного регулювання та контролю якості 
і безпечності товарів та послуг, інституції ринкової 
інфраструктури, міжнародні інституції, об’єднання 
підприємств і споживачів, організації громадянського 
суспільства.
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Суб’єкти 

•  держава; 
•  суб’єкти 

господарської 
діяльності; 

•  споживачі; 
•  громадськість 

Об’єкти 

•  ресурсна забезпеченість 
галузі; 

•  соціально-економічна 
ефективність; 

•  динаміка розвитку галузі; 
•  фінансово-економічна 

стійкість і стабільність; 
•  передумови 

конкурентоспроможності 
галузі 

Інституційна інфраструктура 

•  органи виконавчої влади; 
•  державні регулятивні 

та контрольні структури;
•  силові структури та органи 

судочинства; 
•  державні та недержавні 

органи технічного 
регулювання і контролю 
якості і безпечності товарів 
та послуг;

•  інституції ринкової 
інфраструктури, міжнародні 
інституції; 

•  об’єднання підприємств; 
•  об’єднання споживачів; 
•  організації громадянського 

суспільства 

Інститути 

•  нормативно-правова 
база комерційної 
господарської 
діяльності 
та регулювання
сфери товарного 

•  принципи
обігу; 

підприємницької 
діяльності; 

•  ділова етика у сфері 
посередницької 
діяльності; 

•  неофіційні правила 
і звичаї

Рис. Елементи фінансово-економічної системи товарного обігу

Зауважимо, що роль інституційної інфраструктури 
як механізму функціонування сфери товарного обігу 
залишається на сьогодні недостатньою, зокрема щодо 
підтримання необхідних співвідношень між попитом 
і пропозицією, прискорення товарооборотності, зни
ження витратомісткості, регулювання ціноутворення 
у процесі товароруху, сприяння у формуванні цивілі
зованого конкурентного середовища. 

Як і раніше, для України актуальним залишається 
розвиток галузевих організацій та об’єднань виробни
ків і посередників, діяльність яких спрямовувалася б 
на скорочення тіньового сектору ринку та збільшення 
обсягів виробництва і продажу товарів регіональних 
та місцевих виробників, розробку, підготовку до ре
алізації та моніторингу ефективності стратегій і про
грам розвитку галузі, удосконалення законодавства в 
аналізованій сфері та податкової системи, поліпшен
ня фінансового забезпечення конкурентоспромож
ності вітчизняних підприємств, консолідацію зусиль 
суб’єктів системи на гарантування конкурентоспро
можності підприємств і галузі.

Зазначене підтверджується позитивним досвідом 
функціонування і розвитку сфери товарного обігу в 
розвинених економіках, де діяльність владних струк
тур постійно спрямована на поліпшення інституцій
ної інфраструктури ринків і конкурентного середо
вища шляхом фінансування та організаційноеконо
мічної підтримки діяльності громадських галузевих 
організацій виробників і посередників, які представ
ляють інтереси суб’єктів сфери товарного обігу в ор
ганах влади з проблемних сфер діяльності, також при 

розробці та впровадженні нормативноправових чи 
регулятивних актів; надають підприємствам необхід
ну маркетингову, інформаційноконсалтингову, мето
дичну та іншу допомогу.

Тому для поліпшення механізмів функціонування 
сфери товарного обігу доцільно активізувати роботу 
органів влади зі створення і збільшення обсягів ді
яльності локальних інтегрованих систем виробників 
і посередників, у тому числі за групами товарів, у те
риторіальному (регіональному) аспекті; розширення 
компетенцій громадських об’єднань в органах вла
ди, при проектуванні нормативноправових актів та 
стратегій і програм розвитку внутрішнього ринку. Це 
сприятиме координації господарської, технологічної 
та технічної діяльності, захисту економічних і комер
ційних інтересів підприємств, зростанню місткості 
внутрішнього ринку, підвищенню професійноквалі
фікаційного рівня персоналу, залученню інвестицій.

Щодо організацій громадянського суспільства і 
споживача, то важливо, щоб регіональна та місцева 
влада підтримувала їхню діяльність із популяризації в 
ЗМІ проблем захисту прав споживача, стану розвитку 
сфери товарного обігу, запровадження міжнародних 
стандартів захисту здорової конкуренції та прав спо
живача тощо.

Міжнародна практика засвідчує й перспективність 
обмеження функцій держави і залучення до прийнят
тя рішень інших суб’єктів фінансовоекономічної 
системи сфери товарного обігу, що сприяє прийнят
тю взаємовигідних рішень, ефективних як для струк
турно збалансованого розвитку галузі, так і її еконо
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мічних агентів, задоволенню суспільних інтересів. Це 
завдання треба вирішувати як на регіональному, так 
і загальнодержавному рівнях шляхом створення гро
мадських рад із проблем розвитку внутрішнього рин
ку та сфери товарного обігу. 

До завдань, покладених на вказані громадські 
структури, варто віднести: моніторинг розвитку сфе
ри товарного обігу, контроль рівня реалізації та ефек
тивності владних рішень в аналізованій сфері, захисту 
інтересів споживачів і суспільства, конкуренції, на
дання підтримки вітчизняним підприємствам сфери 
торгівлі, розвиток ринкової інфраструктури у сфері 
обігу товарів.

На думку автора, об’єктами фінансовоекономіч
ної системи виступають певні характеристики стану 
розвитку сфери товарного обігу, на які спрямовується 
вплив з боку суб’єктів системи та її інституційної ін
фраструктури і які засвідчують ефективність функці
онування системи. Це, передусім, ресурсна забезпече
ність галузі та її економічних агентів, соціальноеко
номічна ефективність (на галузевому, регіональному, 
мікро і нанорівні), динаміка розвитку галузі, її фінан
совоекономічна стійкість і стабільність, передумови 
зміцнення конкурентоспроможності та забезпечення 
подальшого розвитку.

Зазначений перелік об’єктів пояснюється ось чим. 
Так, система не може бути ефективною, якщо вона 
не забезпечує відтворення власного економічного 
потенціалу, тобто споживає ресурси і не капіталізує 
кошти для фінансування ресурсного забезпечення 
свого функціонування або розвитку на наступних 
етапах. Фінансування ресурсного забезпечення по
требує й належної ефективності функціонування, 
адже в іншому разі система лише накопичуватиме 
боргові зобов’язання, що, врештірешт, призведе до 
втрати її фінансової стійкості та деградації. Ефектив
ність функціонування системи має дотримуватися не 
лише у статиці, але й у динаміці, адже кризові явища 
та спади допустимі, проте лише в короткостроково
му періоді. Тривала криза призводить до порушення 
системних зв’язків і співвідношень, призводячи та
ким чином до деградації системи. Функціонування 
системи має постійно спрямовуватися на зміцнення її 
конкурентоспроможності, адже це та властивість, яка 
визначає перспективи існування системи в поточний 
момент часу і в майбутньому.

Як уже зазначено, у системі інституційної інфра
структури вітчизняної сфери товарного обігу потре
бує вдосконалення сектор технічного регулювання 
якості та безпечності товарів і послуг. Ці функції і 
далі залишаються на сьогодні практично виключно в 
компетенції держави, не відповідаючи таким чином 
сучасному розвиткові галузі та взаємовідносин у ній. 
У розвинених державах уже давно зарекомендував 
свою ефективність інститут приватногромадського 
регулювання якості та відповідності товарів. Вважає
мо, що його запровадження в Україні сприятиме зни
женню трансакційних витрат держави на здійснення 
цих технічних процедур і суб’єктів господарювання 
на їх проходження. Але за для цього треба підготу
вати і впровадити зміни до законодавства, які ввели 

б положення, що регулюють діяльність недержавних 
організацій сертифікації якості і відповідності товарів 
та контролю в цій сфері, правила проходження відпо
відних технічних процедур, відповідальність за їх до
тримання тощо.

Однією з істотних проблем фінансовоекономічної 
системи сфери товарного обігу України залишаєть
ся недостатність передумов до зміцнення конкурен
тоспроможності галузі та її підприємств. Такий ви
сновок обумовлений їхньою низькою інноваційною 
активністю, що небезпечно для економічної життє
здатності галузі в умовах глобалізації, участі держави 
в міжнародних торговельних організаціях, відкритос
ті внутрішнього ринку.

Так, не зважаючи на збільшення частки вітчизня
них торговельних підприємств з інноваційною ак
тивністю у 2006–2010 рр. (з 15,9 до 20,6%), їхня кіль
кість усе ж залишається недостатньою, адже чотири з 
п’яти підприємств узагалі не займаються інновацій
ною діяльності, причому не лише відносно товарної 
спеціалізації, а навіть у системі управління бізнесом 
(табл.). 

Таблиця
показники інноваційної активності  

в оптовій торгівлі та посередництві в оптовій торгівлі  
в україні у 2006–2008 та 2008–2010 рр.  
[7, с. 263, 266, 267; 8, с. 252, 256, 258]

Показники
Роки Абсолютні 

 відхилення, 
%2006–2008 2008–2010

Частка підприємств 
з інноваційною активністю, 
%:
 ‒ загалом 15,9 20,6 +4,7
 ‒ з технологічними 
інноваціями 6,2 4,6 1,6

 ‒ з продуктовими 
інноваціями 1,0 0,4 0,6

 ‒ з процесовими 
інноваціями 2,5 2,8 +0,3

 ‒ з маркетинговими  
та/або організаційними 
інноваціями

9,7 16,0 +6,3

Частка працівників, 
що працюють на підпри
ємствах з інноваційною 
активністю, %

21,0 25,8 +4,8

Частка реалізованої 
продукції підприємствами 
з інноваційною активністю, 
%

20,3 33,8 +13,5

Звернімо увагу на те, що попри збільшення кіль
кості інноваційно активних торговельних підпри
ємств (на 4,7% у структурі), частки підприємств із 
технологічними і продуктовими інноваціями змен
шилися, а з процесовими – майже не змінилася. Тобто 
зростання відбувається за рахунок активізації вико
ристання маркетингових та/або організаційних ін
новацій. Частка торговельних підприємств із такими 
інноваціями збільшилась з 9,7 до 16,0%.

Водночас позитивними тенденціями є збільшення 
кількості працівників торгівлі, які беруть участь в ін
новаційній діяльності (частка збільшилася на 4,8%), 
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обсягу реалізованої продукції підприємствами з інно
ваційною діяльністю (на 13,5%).

Утім, цього недостатньо, і органам державного 
управління слід працювати над стимулюванням по
дальшого розвитку інноваційної діяльності суб’єктів 
сфери товарного обігу України. Цього можна досяг
нути за рахунок прийняття програм реалізації інно
ваційного потенціалу сфери товарного обігу із захо
дами, які стосуються фінансовоекономічного сти
мулювання підприємствами інноваційної діяльності, 
залучення інвестицій, створення і поширення знань, 
запровадження моніторингу і планування інновацій
ного розвитку підприємств сфери товаропросування.    

Висновки. Для забезпечення розвитку інновацій
ної діяльності суб’єктів фінансовоекономічної систе
ми сфери товарного обігу України органам державно
го управління потрібно працювати над досягненням 
таких цільових пріоритетів: полішення фінансово
економічних результатів і рентабельності інвесто
ваного власного капіталу підприємств; збільшення 
кількості та частки діючих і прибуткових суб’єктів 
господарювання; поліпшення їхньої ліквідності і фі
нансової стійкості; активізація інвестиційноіннова

ційної діяльності у сфері товароруху; удосконалення 
фінансовокредитної підтримки торгівлі; зниження 
рівня тінізації ринку.

Необхідний системний підхід, який передбачає 
акумулювання коштів із центрального і місцевих бю
джетів, інституцій фінансовокредитного сектору, 
інвестиційних фондів, фінансових ресурсів підпри
ємств, суб’єктів ринкової інфраструктури, коштів 
міжнародних фондів та організацій; упровадження 
нових, дієвіших механізмів фінансової та інвестицій
ної підтримки модернізації сфери товарного обігу та 
її економічних агентів. Зокрема, потрібно розробити 
механізми пільгових умов рефінансування банків, ді
яльність яких спрямована на стимулювання кредиту
вання інноваційноінвестиційних проектів підпри
ємств сфери товарного обігу, поліпшення структури 
кредитів та їх доступності для підприємств; створити 
фонд інвестування розвитку сфери товарного обігу; 
забезпечити створення і розвиток інвестиційних та 
інноваційних парків, надання їхній діяльності органі
заційноекономічної підтримки; реалізувати пілотні 
інвестиційні проекти модернізації сфери товарного 
обігу в Україні.
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Анотація. Висвітлено поняття фінансової безпеки підприємства і визначено основні загрози, що перешко
джають досягненню фінансових інтересів малих підприємств.  З’ясовано роль державної політики у забезпе
ченні фінансової безпеки малого бізнесу. Значну увагу приділено аналізу чинних механізмів державної фінан
сової підтримки малого підприємництва в Україні та запропоновано можливі шляхи щодо її вдосконалення.  
ключові слова: малі підприємства, малий бізнес, фінансова безпека, державна політика, фінансова підтримка.

Вступ. Успіх проведення економічних реформ 
знач ною мірою залежить від реалізації потенціалу ма
лого підприємництва. Адже із розвитком малих під
приємницьких структур у країні з’являється можли
вість розв’язання низки важливих економічних і соці
альних проблем: забезпечення зайнятості населення, 
подолання бідності, підвищення рівня ділової актив
ності населення, зміцнення економічного потенціалу 
регіонів, сприяння розвиткові конкуренції в підпри
ємницькому середовищі тощо. Відповідно, потреба у 
створенні ефективної системи державної політики у 
сфері малого підприємництва зумовлена роллю цього 
сектору економіки в забезпеченні соціальноеконо
мічного розвитку країни. А від того, наскільки ефек
тивною буде державна політика, залежатиме розвиток 
малих підприємств і їхня безпека.  

Погіршення основних показників розвитку мало
го підприємництва в Україні зумовило необхідність 
проведення дослідження, спрямованого на виявлен
ня залежностей між заходами державної політики і 
безпекою малих підприємств. Ураховуючи, що серед 
основних проблем розвитку малого бізнесу чільне 
місце займають фінансові проблеми, вважаємо за 
необхідне зосередити основну увагу на фінансовій 
безпеці. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Питан
ня розвитку малого бізнесу в Україні та ролі держави 
в цьому процесі привертають до себе дедалі більшу 
увагу вітчизняних науковців, політиків, представ
ників бізнесу. Ці проблеми відображено в наукових 
працях З. Варналія, Л. Воротіної, О. Денеги, В. Гейця,  
М. Кизима, О. Кузьміна, А. Поддєрьогіна, І. Святенко 
та ін., проте досі чимало теоретичних і практичних 
аспектів діяльності малого бізнесу в країні продовжу
ють залишатися не розкритими.

Мета статті – з’ясувати основні дефініції поняття 
фінансової безпеки малих підприємств і ролі держав
ної політики в її забезпеченні.

Виклад основного матеріалу. Поняття «фінансо
ва безпека» є відносно новим і науковці почали його 
використовувати лише в останньому десятиріччі. Не
зважаючи на цілу низку вже існуючих в економічній 
літературі визначень фінансової безпеки підприємств, 
серед наукових кіл досі не знайдено консенсусу щодо 
її трактування. На нашу думку, найбільш повним і 
правильним є визначення І. Бланка, який під фінансо
вою безпекою розуміє кількісно і якісно детермінова
ний рівень фінансового стану підприємства, що забез
печує стабільну захищеність його пріоритетних зба
лансованих фінансових інтересів від ідентифікованих 
реальних і потенційних загроз зовнішнього і внут
рішнього характеру, параметри якого визначаються 
на основі фінансової філософії і створюють необхідні 
передумови фінансової підтримки стійкого зростання 
підприємства в поточному і перспективному періодах 
[1, с. 24]. Зазначене визначення можна використову
вати і при характеристиці фінансової безпеки малих 
підприємств (далі – МП).

Об’єктом забезпечення фінансової безпеки під
приємств виступає сформована система пріоритетних 
збалансованих інтересів підприємства, які потребують 
захисту у процесі його господарської діяльності. До фі
нансових інтересів МП можна віднести: зростання рів
ня дохідності власного капіталу, достатність фінансо
вих ресурсів, високий рівень ефективності інвестицій, 
ефективну нейтралізацію фінансових ризиків, швидке 
та ефективне подолання кризових явищ, фінансову ста
більність у процесі розвитку тощо. Проте в силу своїх 
функціональних особливостей малі підприємства сти
каються з низкою загроз, ще перешкоджають досягнен
ню означених інтересів. До таких загроз можна віднести:

 – відсутність дієвої державної політики щодо 
розвитку МП;

 – обмеженість у джерелах формування фінансо
вих ресурсів, труднощі у придбанні виробни
чих площ та обладнання;
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 – відсутність фінансових резервів і загроза швид
кого банкрутства; 

 – надто вузьке коло постачальників, недостатній 
розвиток інфраструктури збуту продукції; 

 – локальність ресурсів і збутових ринків, а від
так обмеженість зростання; 

 – низька конкурентоспроможність продукції, у 
виробництві якої важлива економія на масш
табах, відповідно – конкуренція з боку вели
ких підприємств; 

 – висока вразливість щодо несприятливих еко
номічних і соціальнополітичних чинників; 

 – нестабільність доходів підприємств і зайнятих 
на них осіб; 

 – соціальна незахищеність працівників, що ство
рює труднощі найму; 

 – висока вага особистісного чинника в управлін
ні та виробництві; 

 – недостатня методологічна забезпеченість (бух
галтерської діяльності, менеджменту, марке
тингу тощо) та брак підприємливості тощо [2].

З метою мінімізації загроз багато країн світу про
водять цілеспрямовану державну політику щодо ство
рення сприятливих умов для розвитку малого бізнесу 
та спрямування його діяльності відповідно до вста
новлених стратегічних пріоритетів національного рів
ня. Державна політика у сфері малого підприємництва 
полягає в розробленні та реалізації програм підтрим
ки, які являють собою сукупність важелів і механізмів, 
що покликані усувати об’єктивні проблеми розвитку 
МП та компенсувати їхню природну слабкість щодо 
більших суб’єктів господарювання [3, c. 47].

Принагідно зазначимо, що внаслідок відсутності 
чи невідповідності державної підтримки малого біз
несу можуть виникнути загрози і для національної 
безпеки країни, зокрема:

 – загрози фінансовій безпеці країни через не
контрольоване вивезення за кордон фінан
сових ресурсів, збільшення готівкового обігу 
всередині країни та конвертацію безготівко
вих коштів у готівку тощо; 

 – тіньовий характер діяльності підприємств, 
приховування доходів, розвиток «тіньової» за
йнятості, установлення зв’язків із криміналь
ними структурами та відмивання коштів; 

 – розпорошення дефіцитних ресурсів та їхнє не
ефективне чи нецільове використання, «пара
зитичне» використання ресурсів, які належать 
державі чи іншим підприємствам; 

 – недотримання стандартів, норм відповіднос
ті, санітарних норм, інших регуляторних вимог 
щодо споживчих характеристик продукції, через 
недосконалість виробничих процесів, вихідного 
контролю, спробу здешевлення продукції тощо; 

 – загрози техногенній та екологічній безпеці, 
пов’язані з виробничими процесами, зберіган
ням і використанням виробленої продукції; 

 – структурна деформація кадрового потенціа
лу, відволікання кваліфікованої та дієздатної 
робочої сили, недотримання вимог безпеки 
праці, що веде до втрат людського потенціалу 
країни тощо [2]. 

На основі аналізу вітчизняних і зарубіжних праць 
у сфері державної політики МП можна виділити два 
основні напрями підтримки, які мають безпосередній 
вплив на фінансову безпеку малого бізнесу, – це по
даткова і фінансовокредитна підтримка.

У більшості розвинених країн світу, а також у тих 
країнах, де малий бізнес тільки формується, працюють 
спеціальні режими оподаткування або максимально 
спрощується вся система оподаткування. Адже що 
вищі витрати суб’єкта бізнесу на виконання податко
вих правил, то менше ресурсів залишається на безпо
середнє забезпечення бізнеспроцесів, що, відповідно, 
створює загрозу для його фінансової безпеки. 

В Україні ще на початку 1998 року були прийняті 
ключові законодавчі зміни, що ввели три нові мето
ди спрощеного оподаткування: фіксований податок 
(введений Законом України «Про внесення змін до 
Декрету Кабінету Міністрів України “Про прибутко
вий податок з громадян”» від 13.02.98 р.), спеціальний 
торговий патент (введений Законом України «Про 
внесення змін до Закону України “Про патентуван
ня деяких видів підприємницької діяльності”» від 
10.02.98 р.) та єдиний податок (введений Указом Пре
зидента України від 03.07.98 р. «Про спрощену систе
му оподаткування, обліку та звітності суб’єктів мало
го підприємництва»). Після чого спрощена система 
оподаткування зазнавала постійних змін, більшість 
з яких мали негативний вплив на фінансову безпе
ку малого бізнесу. Найбільш суттєві з них відбулися 
внаслідок податкової реформи 2011 року, яка була по
кликана підвищити ефективність податкової системи 
у країні та підтримувати розвиток підприємницьких 
структур. Однак проведені зміни лише сприяли збіль
шенню «тіньового сектору» в країні, про що свідчать 
скорочення кількості МП в Україні та їхнього внеску в 
економіку країни (рис.). 
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Рис. Динаміка основних показників діяльності малих підприємств в україні за 2007–2011 рр.
Примітка. Складено на основі [4]
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Ураховуючи негативний вплив податкової рефор
ми, було розроблено й ухвалено зміни до Податкового 
кодексу в частині спрощеної системи оподаткування, 
які набули чинності з 1 січня 2012 року. Як наслідок 
– кількість суб’єктів підприємницької діяльності, які 
обрали спрощену систему оподаткування, 2012 року 
становила 25,5% від загальної кількості юридичних 
осіб – суб’єктів підприємницької діяльності, які спла
чували податки, що на 5,4% більше, ніж відповідний 
показник 2011го (141 069 осіб) [5]. Крім того, уперше 
за останні п’ять  років Україна поліпшила свої позиції 
в Міжнародному рейтингу Doing Business, отримавши 
165те місце із 185ти країн світу за оцінкою податко
вої політики (табл.).

Таблиця
оцінка податкової політики україни  

в Міжнародному рейтингу Doing Business
Показник 2008 р. 2009 р. 2010 р. 2011 р. 2012 р.

Кількість платежів 
за рік 99 147 135 135 28

Час, затрачений 
на справляння подат
ків (годин за рік)

848 736 657 657 491

Податкове 
навантаження  
(% від прибутку)

58,4 57,2 55,5 57,1 55,4

Комплексний 
показник податкової 
політики (місце)

180 181 181 181 165

Примітка. Складено на основі [6].

Попри зростання кількості платників спрощеного 
податку, спостерігається щорічне зменшення кількос
ті найманих працівників у сфері малого бізнесу. Так, 
на малих підприємствах 2012 року працювало 1 478,5 
тис. осіб. У порівнянні з відповідними показниками 
2011го кількість найманих працівників у суб’єктів 
малого підприємництва (юридичних осіб) зменши
лася на 3,2% (або на 48,5 тис. осіб), а за останні п’ять 
років їхня кількість зменшилась на 18,0% (або на 320 
тис. осіб). Це відбулось у зв’язку з набуттям чинності 
положень Податкового кодексу України, якими було 
скасовано нарахування і сплату фіксованого податку. 
Скорочення працівників на малих підприємствах, за 
оцінками експертів, є наслідком високого соціально
го навантаження на бізнес і запровадження 2010 року 
для самозайнятих осіб сплати пенсійного внеску на 
загальнообов’язкове державне пенсійне страхування. 
Така негативна тенденція скорочення робочих місць 
може зберігатися й надалі, якщо не буде зменшено тя
гар єдиного соціального внеску [7, c. 10]. 

Надзвичайно важливою є фінансовокредитна під
тримка державою малого бізнесу, що здійснюється в 
рамках прямого фінансування і кредитування МП, на
дання пільг у кредитуванні, державних гарантій тощо. 
Від її ефективності залежать достатність фінансових 
ресурсів малих підприємств, їхня вартість і джерела 
формування. Згідно із Законом України «Про розвиток 
і державну підтримку малого та середнього підприєм
ництва в Україні» надання фінансової державної під
тримки здійснюють спеціально уповноважений орган 
у сфері розвитку малого підприємництва (нині це – 

Державна служба регуляторної політики та підприєм
ництва), інші органи виконавчої влади, Верховна Рада 
Автономної Республіки Крим, органи місцевого само
врядування, Український фонд підтримки підприєм
ництва та інші загальнодержавні фонди, регіональні 
та місцеві фонди підтримки підприємництва. Основ
ними видами фінансової державної підтримки є:

 – часткова компенсація відсоткових ставок за 
кредитами, які надають на реалізацію проектів 
суб’єктів малого підприємництва;

 – часткова компенсація лізингових, факторин
гових платежів і платежів за користування га
рантіями;

 – надання гарантії та поруки за кредитами 
суб’єктів малого підприємництва;

 – надання кредитів, у тому числі мікрокредитів, 
для започаткування і ведення власної справи;

 – надання позик на придбання і впровадження 
нових технологій;

 – компенсація видатків на розвиток кооперації 
між суб’єктами малого підприємництва і вели
кими підприємствами;

 – фінансова підтримка впровадження енергоо
щадних та екологічно чистих технологій;

 – інші види не забороненої законодавством фі
нансової державної підтримки [8].

Фінансова державна підтримка суб’єктів малого 
підприємництва 2012 року здійснювалася за рахунок 
бюджетної програми «Мікрокредитування суб’єктів 
малого підприємництва», на фінансування якої було 
передбачено 10 300,0 тис. грн. Для використання бю
джетних коштів і цільового їх спрямування Україн
ським фондом підтримки підприємництва проведено 
конкурс на отримання мікрокредитів. За результа
тами конкурсу, з переможцями – суб’єктами малого 
підприємництва було укладено договори на загальну 
суму 9 550,0 тис. грн [5].

Проте, на нашу думку, цей захід був фрагментар
ним (із розрахунку на одне МП у країні було виділено 
лише близько 32,0 грн), а тому не відчутним для біль
шості підприємств. Окрім цього, надання державних 
пільгових кредитів порушує умови конкуренції і часто 
створює передумови для корупції. Так, наприклад, фі
нансова підтримка розвитку малого підприємництва 
у країнах OECD не має персоніфікованого характеру, 
а спрямована на сектор у цілому, у тому числі на його 
інфраструктурні складові [7, c. 47]. А тому ефективна 
реалізація державної політики фінансової підтримки 
малого бізнесу в Україні повинна забезпечуватися че
рез використання розвиненої мережі фінансовокре
дитних організацій, страхових фірм, інвестиційних і 
страхових фондів, розвиток і впровадження системи 
стимулювання комерційних банків та інших фінансо
вих установ, котрі надавали б пільгові кредити малим 
підприємствам на комерційній основі.

Висновки. На основі проведеного дослідження 
можна стверджувати, що проведення державної по
літики у сфері малого бізнесу чинить вплив на рівень 
його фінансової безпеки. Причому цей вплив може як 
сприяти фінансовим інтересам малих підприємств, 
так і виступати для них загрозою. 



Теоретичні засади та макроекономічні аспекти фінансово-економічних систем

64 ISSN 2221-755X вісник Університету банківської справи національного банку України   2013 № 2 (17) 

Чинна система державної фінансової підтримки 
малих підприємств в Україні більшою мірою харак
теризується загрозливим характером, що спричинено 
високим податковим навантаженням, частими зміна
ми податкового законодавства, високими затратами 
на адміністрування податкових платежів, фрагмен
тарністю кредитної підтримки, що порушує умови 
конкуренції та сприяє поширенню корупції у країні. 
Окрім того, такі дії підвищують рівень тінізації еконо
міки, створюючи тим самим загрозу для економічної 
безпеки цілої держави.

Тому наявні інструменти державної фінансової по
літики у сфері малого бізнесу потребують удоскона
лення. Так, система оподаткування малих підприємств 
повинна і надалі спрощуватись у напрямі мінімізації 
облікових процедур і зменшення витрат на адміні
стрування податків. Для ефективного стратегічного 
управління на малих підприємствах важливою вимо

гою є стабільність спрощеної системи оподаткування. 
Окрім цього, з метою підвищення зайнятості у сфері 
малого бізнесу слід переглянути розмір соціальних 
внесків у напрямі їх оптимізації для бізнесструктур. 

У сфері кредитування малого бізнесу варто пере
йти від прямого кредитування малих підприємств до 
активної співпраці із провідними фінансовими ін
ститутами з метою спільної розробки та поширення 
на сектор українського малого бізнесу комерційних 
кредитних продуктів на пільгових умовах. Також по
трібно більш ефективно використовувати іноземну 
допомогу й активно виявляти позиції у взаєминах із 
міжнародними фінансовими організаціями.

Очікуваними результатами реалізації ефективних 
механізмів державної підтримки малого підприємни
цтва є прискорення розвитку і використання його по
тенційних можливостей, спрямованих на подолання 
економічних та соціальних проблем в Україні.
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Summary. In the article the concept of financial security of financial security company and the main threats that 
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the financial security of small businesses is founded. Considerable attention is spared to the analysis of the mechanisms 
of state financial support for small business in Ukraine, and proposed possible ways for its improvement.
Keywords: small enterprises, small business, financial security, public policy, financial support.
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Проблеми розвитку металургійного комплексу України
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Анотація. Досліджено виробництво, споживання і експорт сталі у світі і в Україні. Запропоновано варіант 
удосконалення виробництва і споживання сталі в Україні. 
ключові слова: металургійний комплекс, мартенівський спосіб і прогресивні технології виробництва сталі.

Постановка проблеми. Стабільний розвиток еко
номіки будьякої країни забезпечується наявністю 
конкурентоспроможної продукції, яка може бути 
представлена не тільки на внутрішньому ринку. По
шук таких виробництв стає провідним завданням для 
забезпечення економічного успіху держави. Мета
лургійний комплекс (МК) є складовою базової галузі 
національної економіки України, що дає змогу вико
нувати важливі народногосподарські завдання. Саме 
ця галузь донедавна забезпечувала майже 50 відсотків 
валютних надходжень в Україну, задовольняючи мета
лопродукцією потреби всіх галузей народного госпо
дарства країни [1, с. 1]. Тому визначення оптимальних 
пропорцій виготовлення, споживання і експорту сталі 
сучасного технологічного рівня є актуальним і одним 
із найпріоритетніших завдань української економіки.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Цій 
тематиці присвячені праці М. Портера, Ф. Котлера, 
Дж. Еванса, Б. Бермана, С. Маджаро, А. Дайана, Ф. Бу
кереля, Г. Л. Азоєва, Б. В. Буркинського, П. С. Зав’ялова, 
С. М.  Ільяшенко, І. І. Кретова, В. Е. Хруцького, 
А. Ю. Юданова та ін.

Мета статті. Дослідити і оцінити виробництво, 
споживання та експорт сталі в Україні і запропонува

ти варіант оптимального розподілу їхніх пропорцій, 
виходячи з економічної доцільності. 

Обґрунтування отримання наукових результа-
тів. До розпаду СРСР з виробництва сталі Україна по
сідала п’яте місце у світі – після Японії, США, Китаю і 
Росії і третє – з експорту (табл. 1 і 2).

Таблиця 1
Виробництво і споживання сталі у 2010–2012 рр.,  

млн т

Країна Виробництво, млн т Споживання, млн т
2010 2011 2012 2010 2011

Китай 626,6 638,9 708,8 612,1 649,9
Японія 109,6 107,6 107,2 67,4 69,9
США 80,5 86,4 88,6 87 96,3
Росія 67,9 68,9 70,6 41,4 47
Індія 66,8 73,6 76,7 69,2 73,7
Південна Корея 58,5 68,5 69,3 54,6 58,7
Німеччина 43,8 44,3 42,7 41,1 42,7
Україна 33,5 35,3 32,9 6,3 7,5
Бразилія 32,8 35,2 34,7 29 27,8
Туреччина 29 34,1 35,9 25,1 28,7
Інші 268,6 280,5 273,6 дані відсутні
Всього по світу 1 431,7 1 518,3 1 541,1 дані відсутні

Джерела: [2, с. В40]; WorldStell Association.

Таблиця 2 
аналіз показників окремих країн за 2010 рік

Країна Населення ВВП, дол. США ВВП на душу насел., дол. США Виплавка сталі, млн т Кг сталі / на 1 люд. На 1 дол. ВВП / кг
Китай 1,3 млрд 5,9 трлн 4 400 626,6 480 0,11
Японія 127 млн 5,5 трлн 43 374 109,6 870 0,02 
США 310 млн 14,4 трлн 46 457 80,5 350 0,01 
Росія 140 млн 1,5 трлн 10 405 67,9 490 0,05 
Індія 1,2 млрд 1,7 трлн 1 370 66,8 60 0,04 
Південна 
Корея 49 млн 1,04 трлн 20 540 58,5 1180 0,06 

Німеччина 83 млн 3,3 трлн 40 169 43,8 530 0,01 
Україна 45,5 млн 136 млрд 3 002 33,5 740 0,25 
Бразилія 201 млн 2,2 трлн 10 993 32,8 160 0,01 
Туреччина 78 млн 731 трлн 10 050 29 370 0,04 

Примітка. Розраховано за [5, c. 1; 6, с. 1].

Успадкувавши від СРСР значні потужності гірни
чометалургійного комплексу (ГМК), Україна в цьо
му секторі економіки допустила суттєві прорахунки. 
Відбулися значні перекоси в галузевих пропор ціях 
розвитку. Майже 80% від усієї виплавки сталі спря
мовувалося на експорт, а для внутрішнього спожи
вання решту 20%. При цьому цей експорт в основ
ному заготовки, катанка та арматура. Це практично 

експорт сировинного або напівсировинного спряму
вання. 

Виробництво сталі в Україні здійснюється здебіль
шого в умовах металургійних комбінатів у мартенів
ських печах, кисневих конверторах (КК)н і в електро
дугових печах (ЕДП). Для отримання 1 тонни сталі у 
КК потрібно: 1,4 т залізної руди, 0,77 т вугілля, 0,15 
т вапняку і 0,12 т вторинної сталі. При  виробництві 
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1 тонни сталі в ЕДП використовують вторинну сталь 
(або брикетоване залізо) – 0,88 т; вугілля – 0,15 т; вап
няк – 0,043 т; електроенергію. В електродугову піч 
можна завантажувати до 100% вторинної сталі, а в 
кисневий конвертер – до 30% [4, с. 3].

Ці агрегати інтегрально пов’язані з блюмовими ма
шинами неперервного литва заготовок (МНЛЗ) і блю
мінговими установками, на яких з рідкої сталі отри
мують сталеві напівфабрикати (блюми, сляби, квад
розаготовки тощо). Українська металургія характе
ризується недосконалою структурою і технологічною 
відсталістю у порівнянні не тільки із розвиненими 
країнами, а навіть із Росією. Більшість підприємств 
ГМК України оснащені застарілим обладнанням. На 
обладнанні з терміном служби понад нормативний 
виробляється більше ніж 50% металопродукції. Утри
мання устаткування, введеного в експлуатацію на по
чатку минулого століття, обходиться підприємствам 
значно дорожче, ніж упровадження нових техноло
гій, що відповідають світовим стандартам. В Україні 
за роки незалежності, за даними Мінпромполітики, 
не було впроваджено жодної новітньої МНЛЗ. Ста
леплавильний комплекс України у своєму складі мав 
42 мартенівські печі з установленою потужністю 20,9 
млн т, де 2007 року мартенівської сталі було виплавле
но 18,4 млн тонн. Правда, на підприємствах розробле
ні заходи щодо виведення з виробництва мартенів
ських печей до 2015 року. 

Мартенівський спосіб виробництва сталі уперше 
був застосований у світі 1865 року, а кисневоконвер
торний через 85 років – 1950го. У всіх економічно
розвинених країнах світу мартенівський спосіб було 
ліквідовано в основному ще 1980–1990 рр. В Україні 
2011 року в мартенах виплавлялось 26% сталі, у світі – 
1%. При цьому на Україну припадало 46%, а на Росію 
– 40%. На сьогодні такий спосіб виробництва сталі з 
позиції як економічної, так і екологічної є малоефек
тивним [WorldSteel Association; 3, с. 1]. Відповідно з 
перспективних планів розвитку сталеплавильного ви
робництва до 2015 року на метпідприємствах буде вве
дено дев’ять нових кисневих конверторів. Тоді вироб
ництво конверторної сталі збільшиться на 22–23 млн 
тонн і досягне 43–44 млн т/рік. Висока енергоємність 
виробництва супроводжується неефективним спожи
ванням паливноенергетичних ресурсів, що вимагає 
додатково споживати понад 8,5 млрд м3 природного 
газу і збільшує залежність галузі від імпорту енер
горесурсів. Практично не застосовується на україн
ських підприємствах прогресивне електроннопроме
неве плавлення сталі та методи прямого відновлення 
залізних руд, які належать до п’ятого технологічного 
укладу. Використання безперервного литва заготовок 
в Україні становить лише 40% загального обсягу ви
робництва прокату, тоді як у Росії – майже дві трети
ни, а в Німеччині – 98%.

Як видно із табл. 1 і 2, серед десяти найбільших 
виробників сталі найменше з виробленого для внут
рішніх потреб спожила Україна – 21,2%, або тільки 
п’яту частину. Щодо кількості сталі на одну душу на
селення 2010 року в Україні вироблялось 740 кг сталі 
(при населенні 45,5 млн чол.). У той час у Південній 

Кореї з населенням 49 млн – 1 180 кг сталі на душу 
населення, або в 1,5 раза більше. При цьому Україна 
експортує майже 80% сталі, а використовує на внут
рішньому ринку тільки 20%. В економічно розвине
них країнах ця величина становить, відповідно, 20 
і 80%. 

На МК України зайнято більше 320 тис. працюю
чих (11,7% загальної кількості працюючих у промис
ловості). Обсяг реалізованої продукції металургій
ного виробництва і виробництва готових металевих 
виробів становить 18,1% загального обсягу промис
ловості. ГМК споживає 32% електроенергії загально
промислового рівня, 25% природного газу, 10% нафти 
і нафтопродуктів. На металургійне виробництво при
падає 20% вантажних залізничних перевезень. Енер
гоємність галузі на 30% перевищує світові аналоги. 
Недостатня розвиненість внутрішнього ринку мета
лопрокату і висока частка експорту продукції ГМК 
створюють серйозні ризики залежності національної 
металургії від зовнішньої кон’юнктури. 

Ціни на сталь значною мірою залежать від буді
вельновиробничого комплексу (БВК), який у світі 
споживає понад 51,2% (табл. 3) від усієї виплавленої 
сталі, на відміну від України, де частка спожитої сталі 
у БВК від виплавленої, за експертними оцінками, ста
новить менше ніж 15%. 

Таблиця 3
Споживання сталі  

за секторами економіки у світі у 2011 році
Показник млн т %

Споживання, усього 1,518 100
Будівельновиробничий комплекс 0,78 51,2
Машинобудування, у т. ч.: 0,74 48,8

загальне машинобудування 0,22 14,5
нестардитизоване устаткування 
(вироби із металу) 0,19 12,5

автомобілебудування  0,18 12
електротехнычне устаткування 0,05 3
побутова техніка 0,03 2
кораблебудування  0,07 4,8

Джерела: [4, с. 1]; розраховано автором.

Машинобудування у світі споживає в межах 48,8%. 
В Україні частка машинобудування у ВВП зменши
лась із 45% у 1990 р. до 13% у 2012 р. Тому споживан
ня металопрокату українським машинобудуванням 
зменшилось більше ніж у три рази і сягає орієнтовно 
менше ніж 3 млн тонн. 

Якщо аналізувати експорт української металопро
дукції (табл. 4), то на країни Близького і Середнього 
Сходу припадає 30,1%, Євросоюз – 29,9% і країни так 
званого СНД – 15,5%.

Усі потужності колишніх українських держав
них металургійних комбінатів обсягом 52 млн т річ
них перебувають у приватній власності. Статки цих 
власників зросли, у той час коли пересічна кількість 
українських громадян збідніли. За даними видання 
«ФорбсУкраїна», сукупний капітал 100 найбагатших 
українців зріс у порівнянні з 2011 роком на 1 млрд дол. 
США. Вони володіють капіталом у сумі 55 млрд дол. 
США [8, с. 2–3]. 
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Таблиця 4
Динаміка експорту-імпорту металопродукції в україні

Рік
Експорт Імпорт

млн  
дол. США

у % до  загал. 
обсягу

млн  
дол. США

у % до загал. 
обсягу

2001 6 720,3 32,6 821 4,5
2002 7 125,6 39,7 810,9 4,8
2003 8 500,8 36,8 1 196,8 5,2
2004 13 050,8 39,9 1  752,8 6
2005 14 047,3 40,9 2 468,8 6,8
2006 16 420,1 42,8 3 3 27,3 7,4
2007 20 787,3 42,2 4 742,7 7,5
2008 27 593,9 41,2 6 390,1 7,8
2009 12 815,7 32,3 2 676,6 5,9
2010 17 332,5 34,5 4 127,9 6,8
Примітка. Складено за даними Державної служби статистики 

України.

Разом з тим зношеність основних фондів ГМК ся
гає більше ніж 65%, тоді як в ЄС – 25%, а у США – 
20%. В Україні з перевищенням терміну експлуатації 
працює 54% коксових батарей, майже 90% доменних 
і 87% – мартенівських печей, 26% – конверторів, 90% 
– прокатних станів. Прибутки в МК практично не ске
ровувалися на модернізацію, на оновлення основних 
фондів (ОФ), в інвестиційноінноваційні проекти [2, 
с. В40].

Висновки. Проведене дослідження дає підстави 
зробити висновок, що одна з найбільших проблем 
вітчизняного металургійного комплексу в тому, що 
власники українських меткомбінатів у погоні за над
прибутками не забезпечували оновлення ОФ на ін
вестиційноінноваційній основі. Фізичний і мораль
ний стан ОФ українського ГМК потребує корінного 
оновлення. Для цього потрібні урядові заходи, з до
помогою яких можна переорієнтувати випуск сталі з 
переважним споживанням її на внутрішньому ринку 
з використанням перш за все на БВК і в машинобу
дуванні. Створення одного робочого місця у БВК і 
машинобудуванні мультиплікативно забезпечує ство
рення 9–10 нових робочих місць. Вирівняння про
порцій виготовлення, споживання і експорту сталі в 
Україні за зразком економічно розвинених країн – за
вдання не тільки технічне, технологічне, а й економіч
не і соціальне. Для цього потрібно розробити держав
ну національну програму розвитку у взаємозв’язку з 
БВК, машинобудуванням (автомобіле, корабле, лі
такобудування, дорожнє, залізничне, сільськогоспо
дарське машинобудування), ГМК. У цій програмі по
трібно передбачити інвестиційні ресурси за рахунок 
коштів Кіотського протоколу (для ГМК), створення 
цільових державних фондів і виділення відповідних 
банківських кредитів, створення банку довгостроко
вого кредитування (БДК) та ін.
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Регіональний споживчий ринок: концептуалізація поняття

михайло Ігорович коломієць,
здобувач  

національного університету «Львівська політехніка»

Анотація. Розглянуто наукові теорії, дисциплінарні підходи, на базі яких у сучасних наукових дослідженнях 
проводиться аналіз процесів розвитку і функціонування локального споживчого ринку як складової частини 
регіонального споживчого ринку. Запропоновано авторське визначення поняття «регіональний споживчий 
ринок», що акцентує увагу на його основних характеристиках: рухливість кордонів; загальні та особливі умо
ви розвитку і функціонування; внутрішня і зовнішня відкритість.
ключові слова: регіональний ринок, споживчий ринок, регіональний споживчий ринок, сутність поняття.

Актуальність дослідження. Сучасна парадигма ре
гіонального розвитку України передбачає формування 
передумов для збалансованого розвитку національних 
регіонів і ґрунтується на поєднанні інструментарію 
вирівнюваної та поляризованої регіональної політики. 
Критеріальними умовами досягнення збалансованос
ті соціальноекономічного розвитку регіонів є одно
часна реалізація заходів за такими трьома основними 
напрямами: створення нових центрів зростання на 
основі наявних конкурентних переваг; урахування 
специфіки просторового розвитку і ресурсного по
тенціалу при координації стратегій розвитку регіонів; 
зростання людського потенціалу всіх регіонів і скоро
чення диференціації в якості та рівні життя. Сьогодні 
регіональна політика покликана забезпечити стиму
лювання економічного зростання всіх регіонів Укра
їни, особ ливо проблемних, спираючись передусім на 
розвиток їхньої виробничої інфраструктури, а не со
ціальної. Розвиток виробництва товарів і послуг має 
забезпечуватися шляхом нарощення державних ін
вестицій і залучення інвесторів на основі надання їм 
податкових пільг, субсидій, пільгових кредитів. Саме 
такий підхід застосовують при формуванні регіональ
ної політики розвинені країни світу.

Посилення ролі регіональної складової у функціо
нуванні та розвитку національної економіки обумов
лює актуалізацію проблеми розвитку регіональних 
ринків, зокрема споживчих. У сучасних умовах зба
лансованість і комплексний розвиток регіональних 
споживчих ринків визначають якісно новий стан еко
номіки як окремих регіонів, так і країни загалом. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. До
слідженням процесів розвитку і функціонування 
регіонального споживчого ринку з різним ступенем 
деталізації займається низка дисциплін, зокрема, 
економічна теорія, маркетинг, логістика, економіка 
торгівлі, регіональна економіка. Розгляд різних дис
циплінарних підходів і трактувань дозволяє більш 
глибоко зрозуміти економічний зміст, сутнісні харак
теристики об’єкта дослідження. Проведений аналіз 
наукових праць, присвячених проблемам розвитку 
і функціонування регіонального споживчого ринку, 
показав відсутність чіткого визначення, що розкри
ває економічну сутність об’єкта нашого дослідження. 
Для усунення термінологічного пробілу звернімося до 

змісту таких близьких понять, як «споживчий ринок», 
«ринок споживчих товарів», «товарний ринок», «регі
ональний ринок» і «локальний ринок» та ін.

Серед найцікавіших робіт, присвячених дослі
дженню економіки споживання, споживчої поведінки, 
споживчого ринку, відзначимо дослідження зарубіж
них і вітчизняних авторів – Є. Азаряна, Л. Баранової, 
В. Горбунова, М. Долішного, А. Зирянова, В. Куценко, 
К. Ланкастера, А. Левіна, Л. Мазник, Т.  Ніколаєвої, 
А. Овсяннікова, А. Орлова, В. Поповкіна, О. Пустовой
та, Л. Дж. Севіджа, В. Симоненка, Т. Скітовскі, Б. Со
ловйова, Дж. Р. Хікса, М. Фрідмена, М. Чумаченка та ін
ших. Наукові висновки цих учених, безумовно, мають 
велике теоретичне і прикладне значення в розроблен
ні методологічних аспектів та методичного апарату до
слідження тенденцій формування і розвитку спожив
чого ринку на регіональному та локальному рівнях, 
однак потребують поглиблення в частині виокремлен
ня регіонального споживчого ринку, виявлення його 
ролі, функцій та принципів функціонування.

Метою статті є вивчення соціальноекономічної 
сутності поняття «регіональний споживчий ринок», 
визначення його місця в системі суміжних понять. 

Виклад основного матеріалу дослідження. Еко
номічні енциклопедичні видання, виділяючи головні 
види ринків, пропонують розглядати за ознакою «еко
номічне призначення об’єктів ринкових відносин» 
– споживчий ринок, ринок капіталів, ринок робочої 
сили, ринок інформації, фінансовий ринок, валютний 
ринок і ін. У той же час за просторовою ознакою ви
діляють місцевий, національний, міжнародний регіо
нальний і світовий ринок. Представляючи класифіка
цію ринків, автори «Великої економічної енциклопе
дії» виділяють: за об’єктами обміну – ринки товарів, 
послуг, капіталів, цінних паперів, праці, інформації, 
науковотехнічних розробок, валютний ринок [1, 
с. 555]. У свою чергу, структура товарного ринку неод
норідна. Товарний ринок складається з ринку засобів 
виробництва і ринку споживчих товарів. Крім того, 
товарний ринок формується за такими групами, як 
ринок товарів виробничого призначення, ринок спо
живчих товарів (раніше, у соціалістичний період, у на
уковій літературі був використаний термін «ринок то
варів народного споживання»), ринок продовольчих 
товарів, ринок сировини і матеріалів тощо. Ринок спо
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живчих товарів трактується як ринок, де окремі особи 
і домогосподарства купують товари для особистого 
споживання, де формується попит, пропозиція і ціни 
споживчих товарів.

Існують різні економічні визначення поняття «спо
живчий ринок», у деяких з них автори роблять акцент 
на суб’єктів споживчого ринку. Наприклад, споживчий 
ринок – «окремі особи і домогосподарства, що здобу
вають товари і послуги для особистого споживання» 
[4, с. 969]; «ринок, де фізичні особи набувають товари 
і послуги для особистого споживання, користування» 
[1, с. 559]. Більш розгорнуте визначення споживчого 
ринку запропонував І. В. Скопин: «Це сукупність від
носин, що виникають між продавцями і покупцями 
робіт, послуг, товарів, з одного боку, і їх споживачами 
– з іншого; це відносини з приводу попиту, пропозиції 
і реалізації предметів і послуг індивідуального спожи
вання, що складаються в торгівлі, громадському хар
чуванні, сфері платних послуг» [4, с. 128].

У спільному дослідженні Е. Л. Кротова і Л. В. Пє
тухова визначили об’єкт і суб’єкти споживчого ринку. 
Об’єкт – продукт, призначений для індивідуального 
споживання у вигляді споживчих товарів і платних по
слуг, які є основними структуротвірними елементами 
споживчого ринку. Структуротвірними елементами в 
частині суб’єктних відносин з боку попиту є суб’єкти 
або носії попиту – споживачі в особі всього населення 
регіону, а також його окремих демографічних (молодь, 
діти, люди похилого віку) та економічних (низькодо
хідні і високоприбуткові категорії населення) груп; 
міське і сільське населення. Суб’єктами споживчого 
ринку з боку пропозиції виступають товаровироб
ники і виробники послуг в особі підприємств, орга
нізацій, установ і приватних осіб; крім того, суб’єкти 
інфраструктури споживчого ринку (підприємства 
оптової і роздрібної торгівлі, торговопосередниць
кі фірми, біржі, торговельні палати, загальнотоварні 
склади, маркетингові, рекламні та інформаційні служ
би і т. д.).

Т. І. Ніколаєва і Н. Р. Єгорова трактують зміст по
няття «споживчий ринок» ширше, ніж зміст поняття 
«ринок споживчих товарів». Ринок споживчих товарів 
обмежений сферою товарного обігу, а споживчий ри
нок включає в себе, крім відносин, пов’язаних із то
варним обігом, відносини, що виникають у результаті 
надання послуг. «Ринок споживчих товарів – сфера 
товарного обігу, сукупність умов, що характеризують 
купівлюпродаж споживчих товарів за їх речовим 
змістом і вартістю… Ринок споживчих товарів і по
слуг для населення (споживчий ринок) є багатогалу
зевим та багатономенклатурним. Він класифікується 
за товарами (продовольчий, товарів легкої промис
ловості, товарів культурнопобутового призначення, 
будівельних матеріалів, автомобілів і мотоциклів), за 
послугами (побутові, комунальні, транспорту, засо
бів зв’язку). У межах кожного товарного сектору ви
діляють ринок окремих видів товарів (тканини, одягу, 
взуття і т. д.)» [5, с. 17]. 

Аналіз наукової літератури показав, що більш роз
робленим і усталеним у порівнянні з поняттям «регі
ональний споживчий ринок» є зміст поняття «регіо

нальний ринок». Класифікація товарів і ринків була 
запропонована засновником регіональної економіки 
У. Ізардом, який, вивчаючи міжрегіональні товарні 
та фінансові потоки, приходить до висновку про те, 
що будьякій країні притаманний не єдиний великий 
ринок, а ієрархія ринків: ринки національні, ринки 
регіональні, ринки субрегіональні і ринки місцеві. 
Науковець запропонував таку класифікацію товарів і 
ринків: національні – необхідні для всієї ринкової сис
теми товари, виробництво і споживання яких балан
сується всередині країни в цілому; регіональні – това
ри, виробництво і споживання яких урівноважується 
по країні в цілому і в межах метрополійного ареалу; 
субрегіональні – товари, виробництво і споживання 
яких урівноважується всередині кожного суб’єкта 
регіону, що входить до складу метрополійного ареа
лу; місцеві – товари, виробництво і споживання яких 
урівноважується в межах кожного мікрорайону, а та
кож у межах будьякого іншого субрегіону.

На сучасному етапі в наукових дослідженнях 
сформувалися різні концепції дослідження розвитку 
та функціонування регіональних ринків. Кожна з них 
виходить зі своїх цілей і завдань дослідження, що при
пускає відмінність методологічних підходів та дослі
джуваних аспектів цього питання. Так, в інституцій
ній концепції регіональний ринок – це система вза
ємодіючих суб’єктів (агентів) сфери обігу, в концепції 
геомаркетингу сутність регіонального ринку полягає 
в забезпеченні реалізації товарів і формування нового 
попиту [8]. Концепція просторового розподілу товар
них потоків розглядає регіональний ринок як систему 
каналів товароруху і досліджує не тільки фінансово
економічні, а й матеріальнотехнічні сторони руху то
варів від виробника до споживачів [6].

На думку академіка А. Г. Гранберга, дослідження 
в рамках підходу до регіону як до ринку виділяють в 
особливу дисципліну «регіональне ринкознавство». 
Підхід розглядає регіон як ринок, що має певні межі 
(ареал), акцентує увагу на загальних умовах економіч
ної діяльності та особливостях регіональних ринків 
різних товарів і послуг, праці, кредитнофінансових 
ресурсів, цінних паперів, інформації і т. д. [9, с. 83]. 
Отже, у визначенні регіонального ринку умовно мож
на виділити три засадничі положення: певні межі, за
гальні умови діяльності, внутрішні особливості в рам
ках позначених меж (ареалів).

Аналіз наукової літератури показав, що методо
логічною базою вивчення процесів формування та 
розвитку регіональних ринків для більшості укра
їнських учених слугує теорія відтворення, на основі 
якої виявляються економічні зв’язки суб’єктів ринку, 
аналізується роль суб’єктів господарювання і відтво
рювальні пропорції розвитку регіональних ринків. 
Зокрема, С.  П. Сонько зазначає: «До виявлення ролі 
сфери товарного обігу в регіональному відтворюваль
ному процесі слід підходити з позицій структурно
функціонального аналізу, тобто розглядати її як орга
нічну частину регіональної економіки, а обмін, який 
нею обслуговується, як складова процесу відтворен
ня. При цьому формується можливість досліджува
ти сферу обігу у взаємозв’язку з іншими елементами 
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 регіонального господарства, з позицій загальнорегіо
нальних цілей» [9, с. 12–13].

Серед робіт, які базуються на теорії відтворення, 
виділимо дослідження Ф. А. Крутікова, Б. П. Орлова, 
Р. І. Шніпера і А. С. Новосьолова, присвячені глибоко
му теоретичному і методологічному вивченню змісту 
поняття «регіональний ринок», у тому числі й «регіо
нальний споживчий ринок».

Одні з перших досліджень регіонального ринку 
визначають його як «сукупність умов, за яких здій
снюється реалізація товарів народного споживання в 
рамках території певного району країни», як «найваж
ливіший елемент територіальної організації народно
го господарства» [11].

Більш розгорнуте визначення запропонував 
А.  А.  Байматова: регіональний ринок «являє собою 
сферу товарного обігу і характеризується сукупністю 
економічних відносин між виробниками і споживача
ми, що виступають у формі численних актів купівлі та 
продажу засобів виробництва і предметів споживан
ня. Регіональний ринок виражає специфічні особли
вості і своєрідність умов реалізації суспільного про
дукту в рамках певної території країни» [12, с. 10]. При 
цьому автор підкреслює три критерії відмінності регі
онального ринку від територіального: відособленість, 
цілісність, специфічність. Регіональний ринок – це 
частина внутрішнього ринку, що володіє відносною 
самостійністю (відособленістю); регіональному ринку 
властива цілісність, тобто основна маса актів купівлі 
та продажу товарів здійснюється в межах регіональної 
сфери товарного обігу; специфічність регіонального 
ринку визначається наявністю в регіоні особливостей 
економічного, демографічного, національнопобуто
вого та природнокліматичного характеру.

У своїх наступних дослідженнях російський до
слідник А. С. Новосьолов регіональний ринок трактує 
як «територіальну організацію сфери обігу, де відбу
вається узгодження інтересів виробників і спожива
чів, при цьому регіональний ринок розглядається з 
позиції процесу відтворення – переплетення числен
них взаємодій суб’єктів регіональної економіки, що 
виступають виробниками і споживачами різних видів 
товарів і послуг. Регіональний ринок має відкритий 
характер і розвинені економічні зв’язки з іншими ре
гіонами країни і світу» [14, с. 26].

Систематизуючи наукові підходи до досліджен
ня регіону, Є. Г. Аніміца і В. А. Сухих відзначають усе 
більше поширення методологічного підходу, який 
розглядає регіон як ринкову систему (підсистему) в 
системі економіки країни, яка характеризується від
критістю і нерівномірністю. «Подібна регіональна 
ринкова система складається із взаємопов’язаних і 
відкритих товарних ринків, що перебувають у ста
дії формування (товарів, капіталу, праці тощо), су
купності незалежних (але регульованих державою) 
суб’єктів господарювання та об’єктів відповідної рин
кової інфраструктури, які обслуговують сукупність 
регіональних ринків» [13, с. 77]. Учені зазначають, 
що деякі з регіональних ринків (зокрема, засобів ви
робництва, капіталу) є органічною частиною єдиного 
національного ринку. Інша частина ринків має більш 

замкнутий (внутрішньорегіональний, або локальний) 
характер. До них можна віднести ринок нерухомості, 
ринок праці, загальні параметри яких залежать від 
характеристик регіону: чисельності населення, його 
складу, структури, виробничого потенціалу.

В одному зі своїх перших досліджень, присвячених 
проблемам регіонального ринкознавства, Р. І. Шніпер 
і А. С. Новосьолов зазначали, що система регіональ
них ринків «являє собою сукупність ринкових утво
рень різного типу, мета яких – забезпечення ефек
тивного розвитку та функціонування регіонального 
відтворювального процесу... У систему регіональних 
ринків входять споживчий ринок, ринок засобів ви
робництва, ринок праці, ринок кредитнофінансових 
ресурсів і цінних паперів, ринок капіталів і підрядних 
робіт, ринок основних фондів та нерухомого майна, 
ринок інформації і знань» [14, с. 65]. Усі ринки беруть 
участь у кругообігу матеріальноречових, фінансово
кредитних і грошових потоків, регулюючи при цьому 
економічні відносини між суб’єктами відтворення, 
що забезпечує безперервність і збалансованість у роз
витку продуктивних сил і виробничих відносин. 

Регіональний споживчий ринок є частиною загаль
ного регіонального ринку, при цьому він являє собою 
такий ринок, на якому товари купують для особисто
го споживання [15, с. 34]. Заслуговує на увагу визна
чення, запропоноване І. М. Шабуніним, О. Д. Ломов
цевою і М. Ю. Трубіним: «...споживчий ринок регіону 
– це основна складова структури сучасної ринкової 
економіки, де частину ВНП, матеріалізовану у фор
мі вироблених бізнесом товарів і послуг, купують 
споживачі регіону для особистого споживання» [16, 
с. 65]. Суб’єктами регіонального споживчого ринку є 
виробники споживчих благ і послуг та їхні споживачі 
(населення даного регіону, а також споживачі з інших 
регіонів) [16, с. 47].

За своїм змістом досить близьке до поняття «регі
ональний споживчий ринок» поняття «регіональний 
товарний ринок», яке трактується як «територіальна 
організація економічних відносин у сфері товарного 
обігу, локалізована в певних просторових межах у 
складі єдиного економічного простору країни, де від
бувається узгодження інтересів і взаємодію виробни
ків або постачальників і споживачів на основі внут
рішньорегіональних, міжрегіональних та міжнарод
них зв’язків» [17, с. 83]. Регіональний товарний ринок 
включає в себе регіональний ринок товарів промисло
вого призначення (засобів виробництва), а також ре
гіональний ринок споживчих товарів, але не включає 
ринок послуг. Отже, у частині опису обігу товарів ре
гіональний споживчий ринок товарів є ширшим, аніж 
поняття «регіональний споживчий ринок», але в час
тині опису відносин, що виникають у результаті реа
лізації послуг, регіональний ринок товарів – вужчим, 
ніж регіональний споживчий ринок.

Висновки. На основі проведеного дослідження ми 
сформулювали таке визначення поняття «регіональ
ний споживчий ринок»: це система економічних відно
син, що виникають між продавцями і покупцями това
рів та послуг, призначених для особистого споживан
ня, у процесі їх придбання, властива певному регіону.
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Пропонуючи це визначення, ми враховуємо основ
ні риси, властиві внутрішньонаціонального ринку, і 
перш за все споживчому, оскільки розглядаємо регіо
нальний споживчий ринок як його частину. Для регіо
нального споживчого ринку характерні:

•	 певні межі, але в сучасних умовах ці межі рух
ливі; 

•	 загальні умови функціонування; 
•	 характерні особливості; 
•	 внутрішня і зовнішня відкритість.
Регіональний споживчий ринок являє собою об

межений простір, на якому реалізуються товарно
грошові відносини, тому основні компоненти меха
нізму його функціонування – це попит, пропозиція, 
ціна і конкуренція. 

Попит на регіональному споживчому ринку про
являється у формі просторового розподілу потреб 
населення даної території, виражених у грошовій 
формі. 

Пропозиція проявляється у вигляді просторо
во розосереджених сукупності товарів і послуг, які 
продавці можуть поставити на ринок за того чи ін
шого рівня цін. 

Ціни на регіональному споживчому ринку фор
муються під впливом локальних, регіональних, на
ціональних і світових чинників.

Регіональний споживчий ринок виконує такі 
основні функції в економічному просторі на своїй 
території: забезпечує взаємодію продавців і покуп

ців у формі угод купівліпродажу, а також узгоджен
ня економічних інтересів контрагентів; установлює 
кількісні пропорції у структурі попиту і пропозиції; 
виконує роль індикативної системи для виробни
ків і споживачів за допомогою прямих і зворотних 
зв’язків; визначає рівень рівноважних цін і пропорції 
між цінами на різні товари; здійснює розподіл спо
живчих товарів і послуг між різними соціальноеко
номічними групами населення регіону; забезпечує 
участь регіону в міжрегіональних торговоекономіч
них зв’язках.

Регіональний споживчий ринок включає в себе 
три укрупнені сегменти: ринок продовольчих товарів, 
ринок непродовольчих товарів, ринок споживчих по
слуг, які тісно взаємопов’язані між собою. 

Об’єктом регіонального споживчого ринку є ви
несений на ринок продукт, призначений для індиві
дуального споживання у формі споживчих товарів і 
платних послуг. 

Суб’єкти локального споживчого ринку, або 
носії попиту, – це споживачі, або населення регіо
ну, суб’єкти локального споживчого ринку з боку 
пропозиції – це товаровиробники і виробники по
слуг (підприємства, організації, установи і приватні  
особи). 

Суб’єктами інфраструктури локального спожив
чого ринку, перш за все, виступають підприємства, 
індивідуальні підприємці сфери роздрібної, меншою 
мірою – оптової торгівлі.
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Summary. This article discusses scientific theories, disciplinary approaches, on the basis of which the current research 
examines the processes of development and functioning of the local consumer market as part of a regional consumer 
market. Proposed еhe author ‘s definition of «regional consumer market», focuses attention on its basic characteristics: 
the mobility of the boundaries, the general and special conditions for the development and functioning; internal and 
external openness.
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Аналіз зовнішніх чинників соціально відповідальної діяльності 
торговельних підприємств: підходи до оцінювання

наталія михайлівна Градюк, 
аспірант  

Львівської комерційної академії

Анотація. Розглядаються питання зовнішніх аспектів соціальної відповідальності торговельних підприємств. 
Запропоновано методичний підхід до оцінювання зовнішніх чинників соціально відповідальної діяльності 
торговельних підприємств. Здійснено аналіз основних зовнішніх чинників, які визначають активність соці
ально відповідальної діяльності підприємств у сфері торгівлі.
ключові слова: соціально відповідальна діяльність, торговельне підприємство, методичний підхід до оціню
вання, зовнішні чинники. 

Однією з характерних рис розвитку господарської 
діяльності в Україні та світі є її соціальна спрямова
ність. Упровадження принципів та пріоритетів соці
альної відповідальності у практику діяльності торго
вельних підприємств передбачає розроблення й реа
лізацію ефективної стратегії управління соціальними 
проектами підприємства, моніторинг його соціально 
відповідальної діяльності, складання корпоративної 
соціальної звітності. Поряд з цим кожен суб’єкт заці
кавлений у проведенні оцінки ефективності кожного 
виду діяльності, яку він здійснює. Аналіз ефективнос
ті передбачає порівняння витрат і результатів, оціню
вання динаміки зміни тих чи інших показників. 

Питання оцінювання соціально відповідальної ді
яльності підприємства є важливими також із тих при
чин, що на здійснення такої діяльності витрачаються 
певні додаткові зусилля персоналу та фінансові ресур
си, які можуть відволікатися від вирішення важливих 
оперативних завдань. Тому підприємство повинно во
лодіти методичним інструментарієм для оцінювання 
тих додаткових вигід (додаткового прибутку, додат
кових переваг над конкурентами, додаткової кількос
ті залучених покупців, додаткової частки лояльних 
стейкхолдерів), які воно отримає в результаті реаліза
ції соціально відповідальних заходів. 

Попередні наші дослідження дозволяють конста
тувати, що сьогодні представлено доволі велику кіль
кість методів оцінювання ефективності соціально 
відповідальної діяльності підприємства. У роботах 
таких науковців, як: О. Ю. Березін, А. О. Буян, С. В. Ва
силюк, О. В. Ворона, О. А. Даниленко, Є. Г. Левицька, 
Т. М. Литвиненко, Н. Ненашев, Ю. Саєнко, Л. О. Юзик, 
Н. М. Шмиголь, представлено авторські підходи до 
оцінювання соціально відповідальної діяльності під
приємств за різними напрямами. 

Усі розглянуті нами методичні підходи можна кла
сифікувати за різними критеріями. Так, частина мето
дик присвячена оцінюванню внутрішніх проявів соці
альної відповідальності підприємств, інша – зовніш
нім. Однак методичні підходи до аналізу ефективності 
заходів зовнішньої соціальної відповідальності роз
роблені значно менше, ніж внутрішньої. Це обумов
лено складністю зовнішнього середовища, великою 
кількістю чинників, які його формують, і, відповідно, 

необхідністю застосування складних методів до його 
оцінювання. 

Метою статті є формування методичного підхо
ду до оцінювання зовнішніх чинників соціально від
повідальної діяльності торговельних підприємств.

Як свідчать проведені дослідження, до основних 
напрямів зовнішньої соціально відповідальної діяль
ності менеджери торговельних підприємств відносять: 
взаємодію з державними органами влади та інститу
ціями; взаємодію з громадою; взаємодію з клієнтами. 
Саме в розрізі цих трьох напрямів будуватимемо пе
релік показників для проведення факторного аналізу 
основних чинників, які визначають розвиток соціаль
но відповідальної діяльності у сфері торгівлі в Україні. 

Оцінювання взаємодії торговельних підприємств 
із державними органами влади будемо здійснювати за 
такими показниками: 

П1 – обсяги сплати до державного бюджету та по
забюджетних фондів соціального страхування (за да
ними офіційної статистики);

П2 – частка підприємств у торгівлі, які порушува
ли порядок чи терміни сплати платежів до державно
го бюджету (за даними Державної податкової адміні
страції); 

П3 – частка товарів вітчизняного виробництва, які 
реалізовувалися через торговельну мережу (за дани
ми офіційної статистики);

П4 – індекс економічної свободи України (Index of 
Economic Freedom);

П5 – індекс сприйняття корупції в Україні (Corrup
tion Perceptions Index);

П6 – співвідношення середньої зарплати в торгівлі 
до середньої зарплати в Україні (за даними офіційної 
статистики);

П7 – доходи населення на одну особу.
Оцінювання взаємодії торговельних підприємств із 

територіальною громадою: 
П8 – кількість фондів громад в Україні (інформа

ція Українського форуму благодійників) [1];
П9 – кількість угод між підприємствами та орга

нами місцевого самоврядування (інформація Україн
ського форуму благодійників) [1];

П10 – кількість проектів з охорони навколиш
нього середовища, які реалізуються підприємствами 
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( інформація Міністерства екології та природних ре
сурсів України);

П11 – фінансування екологічних програм в Україні 
(інформація Міністерства екології та природних ре
сурсів України);

П12 – кількість зареєстрованих громадських орга
нізацій в Україні (за даними офіційної статистики).

Оцінювання взаємодії торговельних підприємств 
із клієнтами будемо здійснювати за такими показни-
ками: 

П13 – кількість звернень громадян до управлінь у 
справах захисту прав споживачів (за даними Держав
ного комітету України з питань технічного регулю
вання та споживчої політики);

П14 – рівень розвитку корпоративної культури в 
Україні (індекс журналу «Гвардія»);

П15 – частка персоналу із базовою вищою освітою 
серед зайнятих в торгівлі (за даними офіційної статис
тики);

П16 – частка великих підприємств у структурі під
приємств торгівлі (за даними офіційної статистики);

П17 – частка прибуткових підприємств у загальній 
кількості підприємств торгівлі (за даними офіційної 
статистики);

П18 – обсяг ВДВ торгівлі (за даними офіційної ста
тистики).

Для проведення факторного аналізу всі показники 
взято в динаміці за період 2007–2011 рр.

Розрахунок початкової кореляційної матриці пока
зав, що чотири із первинних власних значень факто
рів є вагомими (мають значення більше за одиницю), 
відповідно лише вони були відібрані для подальшого 
аналізу.

Перший фактор пояснює 39,0% сумарної дисперсії, 
другий – 15,7; третій – 14,8; четвертий – 11,7; загалом 
– 81,2% (табл. 1).

Таблиця 1
Внесок окремих факторів розвитку  

соціальної відповідальності  
торговельних підприємств до загальної дисперсії

Номер 
фактора

Первинні власні значення факторів
сума % дисерсії сукупний % дисперсій

1 5,912 39,0 39,0
2 1,894 15,7 54,7
3 1,780 14,8 69,5
4 1,571 11,7 81,2

Примітка. Розрахунки автора.

За результатами розрахунків установлено, що три 
(кількість проектів з охорони навколишнього середо
вища, які реалізуються підприємствами; частка пер
соналу з базовою вищою освітою серед зайнятих у 
торгівлі; частка прибуткових підприємств у загальній 
кількості підприємств торгівлі) із вісімнадцяти віді
браних показників виявилися незначимими для жод
ного з чотирьох синтетичних факторів (табл. 2). 

Таблиця 2
Матриця навантажень первинних ознак за загальними факторами

Показник F1 F2 F3 F4
Обсяги сплати до державного бюджету та позабюджетних фондів соціального страхування 0,41 0,83 0,12 0,05
Частка підприємств у торгівлі, які порушували порядок чи терміни сплати платежів 
до державного бюджету 0,03 0,03 0,04 0,85

Частка товарів вітчизняного виробництва, які реалізовувались через торговельну мережу 0,03 0,10 0,95 0,09
Індекс економічної свободи України 0,97 0,42 0,07 0,09
Індекс сприйняття корупції в Україні 0,95 0,10 0,03 0,09
Співвідношення середньої зарплати в торгівлі до середньої зарплати в Україні 0,10 0,93 0,04 0,07
Доходи населення на 1 особу 0,79 0,34 0,11 0,05
Кількість фондів громад в Україні 0,79 0,28 0,04 0,00
Кількість угод між підприємствами та органами місцевого самоврядування 0,06 0,89 0,01 0,19
Кількість проектів з охорони навколишнього середовища, які реалізуються підприємствами 0,35 0,67 0,02 0,61
Фінансування екологічних програм в Україні 0,07 0,76 0,14 0,15
Кількість зареєстрованих громадських організацій в Україні 0,80 0,71 0,09 0,21
Кількість звернень громадян до управлінь у справах захисту прав споживачів 0,54 0,37 0,05 0,75
Рівень розвитку корпоративної культури в Україні 0,15 0,19 0,88 0,14
Частка персоналу із базовою вищою освітою серед зайнятих у торгівлі 0,61 0,25 0,68 0,44
Частка великих підприємств у структурі підприємств торгівлі 0,18 0,10 0,78 0,11
Частка прибуткових підприємств у загальній кількості підприємств торгівлі 0,59 0,47 0,16 0,26
Обсяг ВДВ торгівлі 0,83 0,77 0,11 0,12

Примітка. Розрахунки автора.

Перший із синтетичних факторів (F1) характеризує 
соціальноекономічний клімат у державі. Найбільш 
вагомими за цим фактором виявилися показники: 
індекс економічної свободи України, індекс спри
йняття корупції в Україні, доходи населення на одну 
особу, кількість фондів громад в Україні, кількість 
зареєстрованих громадських організацій в Україні, 
обсяг ВДВ торгівлі. Тобто передумовами для подаль
шого розвитку соціально відповідальної діяльності 
підприємств в Україні повинні стати розвиток біз

нессередовища (його характеризують міжнародні ін
декси свободи і корупції) у напрямі підвищення його 
прозорості, налагодження вільної конкуренції тощо. 
Окрім цього, необхідною умовою активізації соціаль
ної політики підприємств є імплементація принципів 
громадянського суспільства в державі, формування 
пріоритетів соціальної відповідальності серед насе
лення (це засвідчує зв’язок із показниками розвитку 
фондів громад і громадських організацій в Україні). 
Рівень доходів населення у країні, з одного боку, ви
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значає купівельну спроможність населення, а отже, 
безпосередньо впливає на розвиток сфери торгівлі 
загалом. З іншого боку – достатній рівень доходів на
селення засвідчує його готовність до участі у проектах 
соціальної відповідальності (відповідно до піраміди 
потреб Маслоу).

Якщо перший фактор дозволяє визначити основні 
чинники, які обумовлюють розвиток соціальної відпо
відальності підприємств торгівлі, то другий синтетич
ний фактор (F2) формується за рахунок показників, 
які можна вважати результуючими, тобто засвідчують 
потенційні результати, які можуть бути отримані під
приємствами в разі інтенсифікації розвитку бізнесу на 
засадах соціальної відповідальності. Так, основними 
позитивними наслідками для держави стає поступове 
збільшення обсягів сплат до державного бюджету та 
позабюджетних фондів соціального страхування, під
вищення активності підприємств у фінансуванні еко
логічних програм в Україні, тобто торговельні підпри
ємства стають активними співучасниками реалізації 
заходів державної соціальної політики. Таким чином 
має місце ситуація, коли частина соціальних обов’язків 
держави добровільно перекладається на плечі підпри
ємств. Найвищим значенням кореляції у групі характе
ризується показник співвідношення середньої зарплати 
в торгівлі до середньої зарплати в Україні – 0,93. Част
ково це обумовлено тим, що заходи із соціально відпо
відальної діяльності включають преміювання та інше 
грошове винагородження найбільш успішних праців
ників. Однак поглиблене дослідження дозволило вста
новити, що частка додаткових виплат (окрім основної 
заробітної плати і законодавчо регульованих виплат) у 
торгівлі становила не більше ніж 6,8% протягом 2007–
2011 рр. [2]. Тому правомірно стверджувати, що значно 
вагомішим чинником зростання рівня заробітної пла
ти в галузі є збільшення частки висококваліфікованого 
персоналу із вищою заробітною платою (у порівнянні 
з низькокваліфікованим персоналом). Реалізація соці
ально відповідальних заходів щодо підвищення квалі
фікації персоналу є одним з основних напрямів соці
альної політики більшості торговельних підприємств.

Ще одним вагомим результатом розвитку сфери 
торгівлі на основі соціальної відповідальності є нала
годження взаємодії не лише із територіальними гро
мадами, а й з органами місцевого самоврядування (це 
засвідчує відчутна кореляція з показником «кількість 
угод між підприємствами та органами місцевого само
врядування»). Тобто торговельні підприємства спіль
но з органами місцевого самоврядування вирішують 
проблемні питання розвитку територіальної громади, 
беруть участь у фінансуванні соціально значимих для 
громади інвестиційних проектів. 

Варто наголосити, що такі показники, як кількість 
зареєстрованих громадських організацій в Україні та 
обсяг ВДВ торгівлі, є вагомими як для першого синте
тичного фактора, так і для другого. Тобто рівень роз
витку громадянського суспільства в державі та розви
ток самої сфери торгівлі (динаміку ВДВ розглядаємо 
як результуючий показник розвитку торгівлі загалом) 
одночасно слід розглядати як передумову і наслідок 
реалізації заходів соціальної відповідальності торго
вельних підприємств.

Третій синтетичний фактор (F3) соціальної відпо
відальності торговельних підприємств відповідає за 
внутрішньогалузеві чинники розвитку торгівлі. По
казник, який характеризує частку товарів вітчизняно
го виробництва, які реалізовувались через торговель
ну мережу (рівень кореляції 0,95), вважаємо особливо 
значимим саме для цієї галузі. Адже в умовах реаліза
ції ендогенноорієнтованої моделі розвитку економіки 
України (що задекларовано на найвищих щаблях вла
ди) питання розвитку внутрішнього ринку, його на
повнення товарами вітчизняного виробництва, спря
мованості на підвищення конкурентоспроможності 
українських товарів є одними з визначальних. Тому 
одним із головних напрямів соціально відповідальної 
діяльності торговельних підприємств перед державою 
і суспільством є активна участь просування саме віт
чизняних товарів. Натомість упродовж 2005–2011 рр. 
мало місце скорочення частки товарів, що вироблені 
в Україні, які продавали через торговельну мережу, із 
70,5 до 61,9% (рис.).
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Рис. Динаміка частки продажу товарів вітчизняного виробництва через 
мережу торговельних підприємств, 2005–2011 рр.

Примітка. Складено за [3]

Щодо товарів непродовольчих, вироблених на тери
торії України, то їх частка в товарообороті торговель

ної мережі є значно нижчою і має загальну тенденцію 
до зниження. Протягом 2005–2011 років цей показник 
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скоротився на 10,4% і станом на 01.01.2012 становив 
47,2%, тобто через сферу торгівлі реалізували більш 
як половину непродовольчих товарів імпортного по
ходження, що вказує на поступову експансію внут
рішнього ринку товарами зарубіжного виготовлення. 
Зазначена ситуація потребує соціально відповідаль
ної політики торговельних підприємств на зростання 
частки вітчизняних товарів у торговельній мережі.

Ще одним показником, який показав значний 
вплив на становлення соціальної відповідальності в 
Україні, є рівень розвитку корпоративної культури. 
Як показує світова практика, здебільшого, соціальна 
відповідальність і корпоративна культура – це скла
дові соціальної політики підприємств, які реалізують
ся поряд, а тому є взаємообумовлюваними і взаємо
пов’язаними. 

Значний вплив на поширення соціальної відпо
відальності серед торговельних підприємств має по
ступове збільшення частки великих підприємств у 
торгівлі, що результується у збільшення кількості 
торговельних мереж і частки товарів, які реалізуються 
через такі мережі. В Україні 2012 року на споживчому 
ринку працювало близько 80 торговельних мереж, що 
є основною причиною його фрагменарного розвитку. 
Найпоширенішими форматами роздрібної торгівлі в 
Україні є супермаркети, гіпермаркети, «магазини біля 
дому», Cash&Cary та дискаунтери. Частка торговель
них мереж у загальному обсязі роздрібного товаро
обороту всіх торговельних мереж становила 51,4, а 
в загальній торговельній площі магазинів – 47% [4], 
що є свідченням більш ефективного функціонування 
найбільших торговельних мереж порівняно з іншими 
їхніми видами. 

Сьогодні саме торговельні мережі є найактивні
шими учасниками соціально відповідальних проектів 
і реалізують найбільше заходів соціальної політики 
на внутрішньокорпоративному рівні. Це по’явзано з 
кількома аспектами: наявністю достатніх обсягів фі
нансових ресурсів для здійснення соціальних інвес
тицій; наявністю менеджерів та окремих підрозділів, 
які професійно займаються соціально відповідальною 
діяльністю на постійній основі; налагодженістю вза
ємодії торговельних мереж із територіальними грома
дами, місцевими та державними органами влади. Усе 
це зумовлює пряму залежність розвитку соціальної 
відповідальності в Україні зі збільшенням кількості 
торговельних мереж.

Четвертий фактор (F4) характеризує негативні 
чинники розвитку соціальної відповідальності торго
вельних підприємств і включає тільки два показники – 
частка підприємств у торгівлі, які порушували порядок 
чи терміни сплати платежів до державного бюджету, 
і кількість звернень громадян до управлінь у справах 
захисту прав споживачів. Наявність тісного обернено
го зв’язку (зі знаком «») між діяльністю торговельних 
підприємств у сфері соціальної відповідальності і цими 
чинниками засвідчує несумісність цих явищ. Адже від
повідність діяльності підприємства встановленому за
конодавчому полю – перший базовий рівень реалізації 
соціальної відповідальності, без його забезпечення на
ступні рівні досягнуті не можуть бути.

Таким чином, виявлені імпліцитні та експліцитні 
фактори дозволили виявити причини, які гальмують 
реалізацію моделі соціально відповідальної діяльнос
ті у практику торговельних підприємств, і визначити 
критеріальні умови її подальшого розвитку в Україні. 
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Summary. The article deals with the external aspects of social responsibility of commercial enterprises. The 
methodological approach to the evaluation of external factors socially responsible activities of commercial enterprises. 
The analysis of the major external factors that determine the activity of socially responsible companies in the trade is 
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Анотація. Наведено результати дослідження структури українського і російського ринків лізингу. Визна
чено роль банківських установ у розвитку лізингових відносин в обох країнах. Проаналізовано законодав
ство України і Російської Федерації з позиції оподаткування і валютного регулювання лізингових операцій, 
а також надання пільг основним суб’єктам лізингових відносин. Надано рекомендації щодо використання в 
українських реаліях досвіду Російської Федерації щодо державного стимулювання лізингу, який здійснюєть
ся через банківські установи. 
ключові слова: лізинг, ринок лізингу України, ринок лізингу Російської Федерації, банки, державне стимулю
вання лізингу.

Постановка проблеми. Лізинг у світі є надзвичай
но популярним інструментом фінансування капіта
ловкладень підприємств. На відміну від США і країн 
Західної Європи, де лізингові відносини зародилися 
більш ніж півстоліття тому, у пострадянських країнах 
це відбулося лише в 90х роках ХХ століття – на по
чатковому етапі трансформаційних процесів в еко
номіці. Тому для України та інших країн СНД лізинг 
є все ще досить новим, однак перспективним інстру
ментом оновлення основних фондів суб’єктів госпо
дарювання. Ще однією нетиповою ознакою розвитку 
лізингу в пострадянських країнах є значний вплив 
банківських установ на цей процес.

Незважаючи на вищезазначені спільні риси, для 
кожної із пострадянських країн характерні  певні 
особ ливості і різний рівень розвитку лізингових 
відносин. Зокрема, російський ринок лізингу є най
розвинутішим серед усіх країн СНД. Більше того, до 
кризи він займав перше місце за обсягами зростання 
серед країн, що розвиваються, і країн із перехідною 
економікою. У той же ж час показники росту вітчиз
няного ринку лізингу є досить низькими і за обсягом 
здійснюваних лізингових операцій Україна перебуває 
на одному з останніх місць у Європі. Тому порівняль
ний аналіз російського і українського ринків лізингу 
є цікавим з огляду на те, що країни, які перебувають 
практично на одному рівні економічного розвитку, 
мають спільні політичні, демографічні і соціальні 
проблеми, характеризуються кардинально різними 
етапами, обсягами і шляхами розвитку лізингових 
відносин. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. До
слідженням закордонного досвіду організації лізин
гових відносин займалися такі вітчизняні науковці 

як: В.  Міщенко, О. Луб’яницький, Н. Слав’янська, 
Р. Саблук, Н. Коваленко, Ю. Човнюк, Л. Снігір тощо. 
Переважна більшість робіт вітчизняних економістів 
зосереджена на визначенні загальних тенденцій роз
витку лізингу у високорозвинутих країнах, зокрема 
таких країнах, як США, Великобританія, Німеччина, 
Франція, Італія, Японія, Австралія. Значно менше 
уваги приділяється аналізові ринку лізингу постра
дянських країн, зокрема російському. 

Тому метою цієї статті є проведення порівняль
ного аналізу структури ринку лізингу в Україні і 
Російській Федерації, визначення особливостей їх 
розвитку, а також дослідження основних норм зако
нодавства, що регулюють лізингові відносини в цих 
країнах. 

Виклад основного матеріалу. Як уже зазначалося 
вище, російський ринок лізингу перебуває на значно 
вищому щаблі розвитку в порівнянні з українським. 
Зокрема, проаналізуємо кількісні та якісні показни
ки розвитку лізингу в Україні і Російській Федерації. 
Станом на 01.01.2012 обсяг російського ринку лізингу 
становив 57,77 млрд дол. США, тоді ж як українського 
– лише 4,2 млрд дол. США (рис. 1). 

Проте, ураховуючи різну кількість населення і під
приємств, що розташовані на території цих країн, не
доцільним є проведення порівняння тільки на осно
ві кількісних показників. Більшою інформативністю 
володіють якісні показники розвитку ринку лізингу – 
частка лізингу у ВВП та в інвестиціях в основні засоби 
країни. Як видно з рис. 1 і 2, частка лізингу у ВВП Росії 
у 2,5 раза вища, а частка лізингу в основний капітал 
– у 3 рази більша, ніж в Україні. Таким чином, можна 
зробити висновок, що російський ринок лізингу пра
цює більш ефективно, ніж український. 



інвестиційно-інноваційний розвиток в україні в умовах євроінтеграції

78 ISSN 2221-755X вісник Університету банківської справи національного банку України   2013 № 2 (17) 

Рис. 1. порівняльна характеристика ринків лізингу україни і російської Федерації  
за показниками загального обсягу ринку (млрд дол. СШа)  

і частки лізингу у ВВп країни (%) станом на 01.01.2012 
Примітка. Побудовано за даними [1–3]

Рис. 2. Динаміка зміни частки лізингу в інвестиціях в основний капітал в україні, 
російській Федерації та республіці польща протягом 2003–2011 рр. (%)

Примітка. Побудовано за даними [2; 3]

Наступним етапом нашого дослідження є аналіз 
структури ринків лізингу цих країн. 

При аналізі структури ринку лізингу України було 
використано рейтинги лізингових компаній України 
за результатами 2008–2011 рр., які щорічно публі
кує Асоціація «Українське об’єднання лізингодавців» 
[4]. Інформацію стосовно акціонерів і материнських 
структур компаній, що є в цьому Рейтингу, ми отри
мали з їхніх офіційних Інтернетсайтів. 

На основі отриманих даних було визначено окре
му частку банківських, кептивних (компанії, що за
сновані виробниками / постачальниками предметів 
лізингу), незалежних та інших лізингових компаній 
(до яких ми включили представництва міжнародних 
лізингових компаній в Україні) у загальній кількості 
компаній, у лізинговому портфелі та у вартості дого
ворів лізингу, укладених у поточному році. 

Варто уточнити, що до цього переліку ми не вклю
чили єдину державну лізингову компанію України 
– НАК «Украгролізинг», яка, за неофіційною інфор
мацією, є одним із лідерів ринку у сфері лізингу с/г 
техніки. Причиною цього є відсутність будьякої ста

тистичної інформації про діяльність цієї компанії та її 
фінансової звітності в ЗМІ. 

З табл. 1 видно, що банківські лізингові компанії 
займають провідне місце на ринку як за кількістю, так 
і за обсягом здійснених ними операцій. Ефективність 
їхньої діяльності є також досить високою – 2011 року 
вони володіли практично 85% загального портфеля 
договорів фінансового лізингу в Україні, а їхня част
ка у структурі договорів, укладених у поточному році, 
становила 88,20% (рис. 3). 

При аналізі показників, наведених у табл. 1, вид
но, що під час кризових 2009–2010 років банківські 
лізингові компанії знизили свою активність на ринку, 
про що свідчило зменшення частки цих компаній у 
структурі договорів, оформлених у поточному році. 
При поступовому відновленні банківського сектору 
від негативних наслідків фінансовоекономічної кри
зи ці компанії знову наростили обсяги договорів фі
нансового лізингу у 2011 році. 

Станом на 01.01.2012 кептивні лізингові компанії 
займають друге місце на ринку за кількістю та за об
сягом виконуваних ними операцій. 
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Таблиця 1
Структура ринку лізингу україни за кількістю компаній  

та обсягом виконуваних ними операцій протягом 2008–2011 років

Рік Назва показника Види лізингових компаній
банківські кептивні незалежні інші

2008 рік
Частка в загальній кількості лізингових компаній, % 50,00% 11,11% 22,22% 16,67%
Частка в лізинговому портфелі, % 82,85% 2,42% 5,19% 9,55%
Частка у структурі договорів, оформлених у поточному році, % 82,14% 2,37% 5,05% 10,44%

2009 рік
Частка в загальній кількості лізингових компаній, % 57,89% 10,53% 15,79% 15,79%
Частка в лізинговому портфелі, % 83,78% 2,57% 4,25% 9,40%
Частка у структурі договорів, оформлених у поточному році, % 73,30% 12,66% 6,70% 7,33%

2010 рік
Частка в загальній кількості лізингових компаній, % 57,89% 15,79% 15,79% 10,53%
Частка в лізинговому портфелі, % 84,31% 4,84% 4,23% 6,63%
Частка у структурі договорів, оформлених у поточному році, % 72,21% 17,79% 7,19% 2,81%

2011 рік
Частка в загальній кількості лізингових компаній, % 52,17% 17,39% 13,04% 17,39%
Частка в лізинговому портфелі, % 84,93% 4,84% 4,55% 5,68%
Частка у структурі договорів, оформлених у поточному році, % 88,20% 6,15% 5,74% 0,28%

Примітка. Складено на основі аналізу інформації, розміщеної на офіційних сайтах компаній, що ввійшли до Рейтингу лізингових 
компаній за результатами 2008–2011 років, і за [4].

Рис. 3. Структура ринку лізингу україни за кількістю компаній  
та обсягом виконуваних ними операцій станом на 01.01.2012 року

Примітка. Складено на основі аналізу інформації, розміщеної на офіційних сайтах компаній,  
що ввійшли до Рейтингу лізингових компаній за результатами 2011 року, і за [4]

Під час кризи їхня частка в загальній кількості 
лізингових компаній зросла із 11,11% у 2008 році до 
17,39% у 2011 року. Аналогічно збільшилися і якісні 
показники їхньої діяльності – частка цих компаній у 
загальній вартості лізингового портфеля зросла про
тягом 2008–2011 років із 2,49 до 4,84% у 2011 році. Під
твердженням активізації діяльності цих компаній на 
ринку під час кризи є також той факт, що їхня частка 
у вартості нового бізнесу за три роки зросла із 2,37% 
(2008 рік) до 17,79% (2010 рік). Проте аналіз структури 
українського ринку лізингу 2011 року показує суттє
ве падіння їхньої частки у структурі договорів фінан
сового лізингу, укладених у поточному році, – аж до 
6,15%.

На нашу думку, це можна пояснити тим, що ці 
компанії перебувають у меншій залежності від фі
нансування материнської структури. Виробники 
(постачальники) предметів лізингу використовують 
дочірні лізингові компанії з метою стимулювання 
збуту власної продукції. Тому в умовах економічної 

нестабільності, коли відбувається зниження пла
тоспроможного попиту, а для лізингоодержувачів 
ускладнюється доступ до інших джерел фінансуван
ня капіталовкладень, лізинг якнайповніше задоволь
няє інтереси обох сторін. Виробник (постачальник) 
предметів лізингу спільно з дочірньою компанію 
може створити і запропонувати клієнтам гнучкі та 
привабливі схеми реалізації продукції через лізинг, а 
лізингоодержувач отримає майно, яке потрібне йому 
для подальшого розвитку бізнесу. Саме цей факт і 
дозволив їм швидко наростити портфелі в умовах 
кризи, коли інші лізингові компанії в основному за
ймалися лише обслуговуванням поточних договорів 
лізингу. Однак із відновленням як економіки Укра
їни, так і її фінансового сектору від негативних на
слідків кризи, кептивні компанії не витримують гос
трої конкуренції з банківськими лізинговими ком
паніями на ринку, чим і можна пояснити зниження 
обсягів укладених ними договорів фінансового лі
зингу у 2011 році.
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Вплив незалежних лізинговий компаній на вітчиз
няний ринок є досить низьким. Їхня частка в  загальній 
кількості лізингових компаній становить майже 13%, 
однак вони володіють близько 5% загального лізинго
вого портфеля країни. 

Інші лізингові компанії під час кризи суттєво зни
зили показники своєї діяльності на ринку – їхня част
ка в загальному лізинговому портфелі знизилася на 

4%, а у вартості нових договорів лізингу – більше ніж 
на 9%.

Окрім власників, вітчизняні банки активно пра
цюють на ринку лізингу як кредитори лізингових 
компаній. З кожним роком збільшується їхня частка 
у структурі джерел фінансування договорів лізингу 
і станом на 01.01.2012 цей показник становив 80,8% 
(рис. 4).

Рис. 4. Динаміка структури джерел фінансування договорів фінансового лізингу в україні 
протягом 2007–2011 років 

Примітки. Побудовано на основі даних [6]

Аналіз структури російського ринку лізингу ми 
провели на основі «Ренкінгу лізингових компаній 
Росії» протягом 2008–2011 рр. [6], який публікується 
щорічно рейтинговим агентством «Експерт РА». На 
відміну від України, на російському ринку лізингу за 
кількісними показниками найбільше функціонує не
залежних лізингових компаній, створених за участю 
фізичних та юридичних осіб, хоча їхня частка в за
гальному лізинговому портфелі країни є незначною 
(табл. 2).

Банківські лізингові компанії, які становлять менш 
ніж третину від загальної кількості лізингових компа
ній, представлених у Ренкінгу, володіють більше ніж 
60% загального лізингового портфеля. При цьому 

проведений нами аналіз показує тенденції до укріп
лення позицій дочірніх лізингових компаній банків 
на ринку. Якщо 2008 року їхня частка в лізинговому 
портфелі становила 54,1%, 2009го – 57%, то вже 2011 
року – 61,57%. 

Кептивні лізингові компанії, створені виробни
ками (постачальниками) предметів лізингу, прак
тично не змінили свої позиції на ринку протягом 
2008–2011 рр. Лише протягом останнього періоду до
слідження – 2011го – вони збільшили кількість і вар
тість укладених угод. 

Відповідно, можна спрогнозувати зростання їхньої 
частки в загальному лізинговому портфелі 2013 року 
(рис. 5). 

Таблиця 2
Структура ринку лізингу російської Федерації за кількістю компаній  
та обсягом виконуваних ними операцій протягом 2008–2011 років

Рік Назва показника Види лізингових компаній
державні банківські кептивні незалежні інші

2008 рік
Частка в загальній кількості лізингових компаній, % 4,00% 28,00% 12,00% 50,67% 5,33%
Частка в лізинговому портфелі, % 2,25% 54,12% 7,03% 33,20% 3,40%
Частка у структурі договорів, оформлених у поточному році, % 7,96% 48,31% 9,31% 28,47% 5,95%

2009 рік
Частка в загальній кількості лізингових компаній, % 6,00% 32,00% 13,00% 44,00% 5,00%
Частка в лізинговому портфелі, % 4,92% 56,96% 7,27% 27,29% 3,56%
Частка у структурі договорів, оформлених у поточному році, % 7,96% 48,31% 9,31% 28,47% 5,95%

2010 рік
Частка в загальній кількості лізингових компаній, % 3,85% 26,15% 7,69% 56,15% 6,15%
Частка в лізинговому портфелі, % 2,74% 64,35% 6,56% 21,80% 4,55%
Частка у структурі договорів, оформлених у поточному році, % 3,16% 61,64% 9,05% 21,22% 4,92%

2011 рік
Частка в загальній кількості лізингових компаній, % 3,82% 23,66% 7,63% 57,25% 7,63%
Частка в лізинговому портфелі, % 6,34% 61,57% 9,48% 20,72% 1,88%
Частка у структурі договорів, оформлених у поточному році, % 5,12% 58,78% 11,80% 20,95% 3,35%

Примітка. Складено на основі аналізу інформації, розміщеної на офіційних сайтах компаній, що ввійшли до Ренкінгу лізингових 
компаній за результатами 2008–2011 років, і за [6].
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Рис. 5. Структура ринку лізингу росії за кількістю компаній  
та обсягом виконуваних ними операцій станом на 01.01.2012 року 

Примітки. Складено на основі аналізу інформації, розміщеної на офіційних сайтах компаній,  
що ввійшли до Ренкінгу лізингових компаній за 2011 рік, і за [6]

Як видно з табл. 2, незалежні лізингові компанії 
найбільше постраждали від кризи. Частка цих ком
паній у загальному лізинговому портфелі 2008 року 
становила 33,2%, тоді ж як 2011го – 20,72%. Таким 
чином, протягом чотирьох років відбулося падіння 
цього показника більш ніж на 12%. Частка незалеж
них лізингових компаній у структурі нових догово
рів лізингу протягом 2008–2011 рр. знизилася також 
на 7%. Основною причиною зменшення показників, 
на нашу думку, є велика залежність цих компаній 
від зовнішнього фінансування, зокрема банківських 
кредитів. В умовах економічної нестабільності, коли 
банківські установи практично припинили операції 
кредитування, більшість незалежних лізингових ком
паній займалися лише обслуговуванням поточних до
говорів лізингу, а не фінансуванням клієнтів; деякі з 
них узагалі припинили свою діяльність. У подальшо
му можна спрогнозувати зменшення впливу цих ком
паній на ринок у зв’язку із загостренням конкуренції. 

Аналіз структури ринку лізингу Російської Фе
дерації показує, що державні лізингові компанії, не

зважаючи на їхню незначну частку на ринку, досить 
ефективно працюють. У загальній кількості лізинго
вих компаній, що представлені в Ренкінгу (131 лізин
гова компанія), є лише п’ять державних, які станом 
на 01.01.2012 володіли 6,34% лізингового портфеля 
країни та 2011 року уклали 5,12% угод від загальної 
кількості. 

Російський ринок лізингу є дуже концентрованим. 
До складу першої п’ятірки найпотужніших лізингових 
компаній входять три банківські лізингові компанії 
(«ВТБЛизинг», «Сбербанк Лизинг», «ВЭБлизинг»), 
які контролюють 49% ринку лізингу. 

Цікавим є той факт, що всі вищезазначені лізин
гові компанії – це компанії державних російських 
банків.

Окрім засновників, російські банки досить актив
но виступають у ролі кредиторів лізингових компа
ній. Частка банківського кредитування у структурі 
джерел фінансування лізингової діяльності є дуже 
високою і протягом 2004–2010 рр. коливалася від 56 
до 76% (рис. 6). 

Рис. 6. Динаміка структури джерел фінансування лізингової діяльності в російській Федерації 
протягом 2004–2011 рр. (%)

Примітка. Побудовано на основі даних [3; 7; 8].
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Значну роль у розвитку російського ринку лізингу 
відіграють державні банки. Попри те, що такі потуж
ні банківські установи, як «ВТБ», «Сбербанк России», 
«Внешэкономбанк», «Газпромбанк», володіють дочір
німи лізинговими компаніями, вони також активно 
кредитують незалежні компанії. «Сбербанк России» 
регулярно фінансує 27 лізингових компаній, «ВТБ» – 
15, «Газпромбанк» – 5. Загалом же частка державних 
банків у кредитуванні лізингових компаній становить 
39%, що є дуже високим показником, ураховуючи те, 
що в Росії лише сім федеральних банків (регіональні 
державні банки практично лізингові компанії не фі
нансують).

Додатково розглянемо діяльність державного бан
ку «Российский Банк Развития» (ВАТ «РосБР») у про
цесі стимулювання розвитку лізингу в країні. Банк 
реалізовує Державну програму фінансової підтримки 
малого і середнього підприємництва, що передбачає 
кредитування лізингових компаній, які надалі за ра
хунок цих коштів, а також частини власних фінансу
ють МСБ. Загальний ліміт кредитування банком цих 
компаній становить близько 172 млн дол. США, з них 
уже реалізовано договорів на більш ніж 39 млн дол. 
США. Лізингові компанії за рахунок кредитних кош
тів банку фінансують підприємства малого і серед
нього бізнесу, які працюють не менше ніж один рік, 
мають стійкий фінансовий стан і не мають заборгова
ності зі сплати податків та зборів до бюджету. Фінан
сування надається під предмети лізингу третьої та ви
щої амортизаційних груп, в обсязі від 5 тис. до 2 млн 
дол. США. Таким чином, реалізовуючи цю програму, 
банк сприяє не лише розвиткові малого та середнього 
бізнесу, а й стимулює розвиток лізингу в країні.

Сам банк працює не лише як кредитор, а й лізинго
давець. У березні 2010 року ВАТ «РосБР» представив 
своїм клієнтам нову банківську послугу «Лізинг для 
підприємцівпочатківців», у рамках якого оформити 
договір можуть суб’єкти МСБ, які працюють на рин
ку менше ніж один рік, при цьому фінансується один 
предмет лізингу вартістю до 1 млн дол. США. У май
бутньому банк планує також надавати такі послуги, 
як рефінансування лізингових договорів, зворотний 
та імпортний лізинг [9].

Висока зацікавленість російських банків у розвит
ку лізингу та значна підтримка ними цього процесу 
зумовлена законодавчо встановленими для них піль
гами. Згідно зістаттею 36 Федерального Закону «Про 
фінансову оренду (лізинг)», банки та інші кредитні 
організації звільняються від сплати податку на при
буток, який вони отримують від надання кредитів 
суб’єктам лізингу на термін не менше ніж три роки 
для реалізації договору лізингу [10].

Серед інших заходів державної стимулювання ді
яльності банків на ринку лізингу, визначених цією 
статтею, – створення фондів застави для забезпечен
ня банківських інвестицій у лізинг із використанням 
державної власності; фінансування з федерального 
бюджету і надання державних гарантій з метою ре
алізації лізингових проектів; надання інвестиційних 
кредитів для реалізації лізингових проектів; надання 
лізинговим компаніям податкових і кредитних пільг 
з метою створення привабливих економічних умов 
для їхньої діяльності; створення державних гарантій 
щодо експорту при міжнародному лізингу російських 
автомобілів і обладнання.

Порівнюючи законодавства досліджуваних кра
їн стосовно валютного регулювання, оподаткуван
ня та надання пільг основним суб’єктам лізингових 
операцій (табл. 3), видно, що в Росії створено кращі 
умови для розвитку лізингу. Російське законодавство 
передбачає пільги як для лізингоодержувачів (через 
використання механізму прискореної амортизації, 
відшкодування лізингових платежів за рахунок вало
вих витрат), так і для лізингодавців (шляхом відшко
дування процентів за банківськими кредитами) та їх
ніх кредиторів. Позитивний ефект від встановлення 
пільгових умов для лізингу в країні зумовлює високі 
показники його розвитку.

З ухваленням нового Податкового кодексу Укра
їни від 02.12.2010 багато неузгодженостей у процесі 
оподаткування лізингових операцій було ліквідова
но, а також було надано деякі податкові стимули для 
суб’єктів лізингових відносин. Зокрема, комісійна ви
нагорода лізингодавців за операціями фінансового 
лізингу перестала обкладатися ПДВ при перевищенні 
нею подвійної облікової ставки НБУ.

 Таблиця 3
порівняльна характеристика законодавства україни і російської Федерації  

щодо валютного регулювання, оподаткування та надання пільг основним суб’єктам лізингових операцій
Критерій Україна Російська Федерація

Законодавчі акти, на основі 
яких здійснюється 
регулювання ринку лізингу

Закон України «Про фінансовий лізинг» 
від 16.12.1997 року, Податковий кодекс 
України від 02.12.2010 року

Федеральний Закон РФ «Про фінансову оренду (лізинг)» 
від 29.10.1998 року, Податковий кодекс РФ (частина І 
від 31.07.1998 року та частина ІІ від 05.08.2000 року)

Прискорена амортизація 
предметів лізингу

Метод прискореного зменшення 
залишкової вартості використовується 
для машин, обладнання та транспортних 
засобів

Застосовується з коефіцієнтом прискорення 
не більше ніж 3

Валютні обмеження 
лізингових операцій

Немає Немає

Оподаткування 
операцій лізингу

При фінансовому лізингу об’єктом 
оподатковуються ПДВ є операція з передання 
предмета лізингу лізингоодержувачеві.
При оперативному лізингу оподатковуються 
ПДВ лише лізингові платежі (орендна плата).
Розмір ПДВ – 20%

Лізингові операції оподатковуються ПДВ у розмірі 18%
Майно, що виступає предметом лізингу, оподатковується 
податком на власність (не більше ніж 2,2%). Якщо 
предмет лізингу перебуває на балансі лізингової компанії, 
тоді вона сплачує цей податок, у протилежному разі 
лізингоодержувач здійснює оплату податку на власність
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Критерій Україна Російська Федерація
Інші податкові пільги 
для лізингодавця 
і лізингоодержувача

Лізингоодержувач має право віднести 
на валові витрати лізингові платежі, 
однак лише на суму процентів та/або 
комісій, нарахованих на вартість об’єкта 
фінансового лізингу.
При оперативному лізингу легкового 
автомобіля суб’єктам господарювання 
дозволено відносини на валові витрати 
100% лізингових платежів

1. Лізингоодержувач має право відносити лізингові 
платежі повністю на валові витрати. 
2. Лізингодавець може відносити проценти за кредитами, 
які отримані з метою подальшого фінансування договорів 
лізингу, на валові витрати (однак гранична величина 
процентів, що можуть відноситися на валові витрати, 
повинна дорівнювати ставці рефінансування ЦБ РФ, 
збільшеної в 1,1 раза за борговими зобов’язаннями 
в рублях, і на 15% за зобов’язаннями в іноземній валюті; 
якщо ж вартість залученого фінансування є вищою, 
тоді різниця не відноситься на валові витрати)

Пільги для банківських 
установ при фінансуванні 
лізингових компаній

Немає Банки та інші кредитні організації звільняються від сплати 
податку на прибуток, який вони отримують від надання 
кредитів суб’єктам лізингу на термін не менше ніж 3 роки 
для реалізації договору лізингу

Примітка. Складено на основі аналізу [10–14].

Подруге, лізингодавці отримали змогу відносити 
витрати на страхування об’єктів лізингу на валові ви
трати без обмежень, тоді ж як за старим податковим 
законодавством такі видатки не могли перевищувати 
5% від суми валових витрат лізингодавця за звітний 
період. Ця вимога дозволяє лізингодавцям знизити 
їхні прямі видатки, а отже – і здешевити лізингові пла
тежі для власних клієнтів.

Потретє, для четвертої (машини та обладнання) і 
п’ятої груп основних засобів (транспортні засоби) до
зволено використовувати метод прискореного змен
шення залишкової вартості. Таким чином, новий за
конодавчий акт у галузі оподаткування робить лізинг 
автомобілів та обладнання більш привабливим для 
суб’єктів господарювання, ніж кредит.

Таким чином, на основі проведеного дослідження 
можна сформулювати такі висновки.

1. При проведенні порівняльного аналізу струк
тури українського і російського ринків лізингу було 
визначено, що високі темпи розвитку останнього 
зумов лені ефективною політикою державного стиму
лювання, що здійснюється через банківські установи. 
Розуміючи те, що комерційні банки мало зацікавлені 
в довгостроковому кредитуванні незалежних лізинго
вих компаній, які частково виступають їхніми конку
рентами, держава надає банківським установам знач
ні податкові пільги і, таким чином, стимулює процес 
фінансування ними лізингу. 

2. Як показує світова практика, лізинг – це ефек
тивний інструмент фінансування суб’єктів підпри
ємництва, окрім того, він являє собою перспективну 
форму взаємодії банківського і реального секторів 
економіки. Тому в умовах, коли наша країна потре
бує швидкого відновлення економіки, максимального 
пожвавлення підприємницької діяльності, розвитку 

малого і середнього бізнесу, використання досвіду 
Російської Федерації щодо державного стимулюван
ня лізингу за участі банківських установ сприятиме 
пришвидшенню досягнення вищезазначених цілей. 
Штучне створення умов, за яких банки будуть незаці
кавлені фінансувати лізингові компанії, на даний час 
є недоцільним. Навпаки, удосконалення законодавчої 
бази, створення системи пільг та економічних моти
вів для стимулювання банками ринку лізингу здатне 
активізувати розвиток не лише лізингового бізнесу, а 
й банківського.

3. Заслуговує на увагу також досвід Росії в залучен
ні державних банків до процесу стимулювання ринку 
лізингу. Попри те, що ці банківські установи є основ
ними кредиторами лізингових компаній, вони також 
є і власниками найпотужніших лізингових структур 
на ринку. На відміну від комерційних банків, для яких 
фінансовий результат операції є головним мотиву
вальним фактором до участі в певному проекті або 
програмі, банківські установи з участю державного 
капіталу є більш контрольованими і більш спрямо
ваними на отримання соціального ефекту від власної 
діяльності. Саме тому, на нашу думку, доцільним є ви
користання цих структур у підтримці ринку лізингу 
України.

4. Для зростання зацікавленості банків у діяльнос
ті на вітчизняному ринку лізингу необхідно вдоскона
лити вітчизняне законодавство. Зокрема, на прикладі 
Росії варто запровадити пільги для кредиторів лі
зингодавців, оскільки останні поки що самостійно за 
рахунок власних коштів не здатні повністю задоволь
нити зростаючий попит на лізингові послуги. Окрім 
того, доцільним є створення програм фінансування 
лізингових проектів у перспективних галузях еконо
міки, що реалізовуватимуться через державні банки.
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Summary. The results of Ukrainian and Russian leasing markets structure research are given in the article. The role 
of banks in leasing relations development of both countries is defined. The Ukrainian and Russian tax and currency 
regulation legislation of leasing operations is analyzed. The recommendations of a successful application in Ukrainian 
conditions the Russian experience of government leasing support that is made through banks are given.
Keywords: leasing, Ukrainian leasing market, Russian leasing market, banks, government support of leasing.
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Особливості функціонування інвестиційних фондів  
та їхній економічний зміст 
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професор кафедри фінансів  
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університету банківської справи національного банку україни (м. київ),  

доктор економічних наук, професор 

Анотація. Сучасна фінансова політика базується на об’єктивних економічних законах, а конкретніше – на 
законах ринкових відносин. Тут переслідується ціль визначення впливу інвестиційних фондів на розвиток 
підприємств і зворотний зв’язок результатів суб’єктів господарювання на фінансовокредитну систему. 
Розглянуто зміст наявних наукових поглядів щодо функціонування інвестиційних фондів, обґрунтовано 
зростання ролі інноваційного інвестування. Досліджено ефективність інвестиційного використання фінан
сових ресурсів, передбачено визначення найбільш раціонального функціонування інвестиційних фондів.
Зроблено аналіз ринку спільного інвестування, та зокрема обсягів діяльності інвестиційних фондів, і заува
жено, що вартість їхніх активів є досить незначною.
Запропоновано шляхи вдосконалення системи економічних відносин у процесі функціонування інвестицій
них фондів.
ключові слова: інвестиційна діяльність, інвестиційний фонд, трастові відносини, напрями інвестування, ін
вестиційний капітал, управління активами, інвестиційні сертифікати, інвестиційні обмеження. 

Постановка проблеми. Різноманітність форм ін
вестиційної діяльності, поява нових інвестиційних ін
ститутів на сучасному етапі розвитку економіки Укра
їни та її фінансового ринку зумовлюють необхідність 
розроблення досконалих схем залучення і викорис
тання інвестиційного капіталу. Ефективність інвес
тиційного використання фінансових ресурсів перед
бачає визначення найбільш раціональних напрямів їх 
капіталовкладення, обираючи при цьому досконалу 
форму їх трансформації. Однією із найбільш затребу
ваних форм інвестиційної діяльності в теперішній час 
у масштабах світового фінансового ринку є спільне ін
вестування при використанні механізмів інвестицій
них фондів. 

Ураховуючи масштаби розвитку ринку спільного 
інвестування та обсяги фінансових ресурсів, що зо
середжуються в інвестиційних фондах, надзвичайно 
актуальним і потрібним постає питання вивчення 
економічного змісту діяльності інвестиційних фон
дів, характеристики особливостей інвестиційних від
носин, що при цьому виникають.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Особли
вості функціонування, роль і місце інвестиційних фон
дів є малодосліджуваним питанням серед вітчизняних 
економістів, проте, враховуючи масштабність розвит
ку цього ринку, проблема виступає дедалі актуальні
шою. Зараз недостатнім є обсяг та якісний зміст дослі
джень у вітчизняній літературі цієї тематики, зокрема 
практично відсутні обґрунтування сутності економіч
ного змісту інвестиційних фондів, досить поверхнево 
досліджуються особливості їх функціонування.

Щодо розвитку вітчизняного ринку спільного ін
вестування, характеристики його суб’єктів, їх класи
фікації, то більш ґрунтовними є погляди науковців, 
праці яких стосуються змісту економічних відносин, 
що виникають у процесі діяльності інвестиційних 

фондів [4–6; 11]. У роботах цих дослідників ґрунтовно 
описується сутність довірчого управління, трастових 
відносин, що є найбільш визначальними ознаками, 
які характеризують інвестиційну діяльність, прита
манну саме інвестиційним фондам. Оскільки у трасто
вих відносинах відображаються наміри всіх суб’єктів 
економічного процесу до ефективного використання 
форм фінансового багатства і перерозподілу фінансо
вих ресурсів, украй необхідно знижувати фінансовий 
ризик та інвестиційну невизначеність при розміщен
ні капіталу [7, с. 68]. Виходячи із цього, надзвичайно 
необхідним є наведення обґрунтувань, що стосуються 
трастових відносин, котрі виникають при діяльності 
інвестиційного фонду.

Мета нашого дослідження – визначення особ
ливостей функціонування інвестиційних фондів на 
основі економічного змісту їх діяльності, що базуєть
ся на трастових відносинах.

Виклад основного матеріалу. Необхідність дослі
дження викликана різким зростанням масштабів рин
ку спільного інвестування та обсягами діяльності ін
вестиційних фондів. Зростання обсягів інвестиційних 
ресурсів, що спрямовуються за напрямами економіч
ного зростання при використанні механізмів інвести
ційних фондів, передбачає забезпечення вищого рівня 
стабільності фінансових інвестиційних потоків, більш 
раціональне спрямування інвестиційного капіталу 
та зниження рівня фінансових ризиків. Досягнення 
цих завдань буде можливим при створенні умов для 
ефективного функціонування інвестиційних фондів. 
Сприятливе інвестиційне середовище, політична ста
більність у країнах із ринковою економікою і доско
налим фінансовим ринком забезпечують умови для 
розвитку ринку спільного інвестування. 

Масштабність обсягів діяльності інвестиційних 
фондів характеризують дані щодо кількості їхніх 
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учасників та обсягів залучених фінансових ресур
сів. Зокрема, у США близько 80 млн осіб, або кожне 
друге домогосподарство, є учасником інвестиційних 
фондів. У країнах Західної Європи спостерігається 
схожа ситуація. Наприклад, у Великобританії активи 
інвестиційних фондів оцінюються в близько 150 млн 
фунтів стерлінгів, у Франції – 500 млн дол. США, при 
цьому власниками цінних паперів інвестиційних фон
дів у Франції є практично кожне четверте домогоспо
дарство [10, с. 1]. Подібні тенденції щодо розвитку та 
прийнятності серед інвесторів інвестиційних фондів 
спостерігаються й у країнах Східної Європи [3, с. 1]. 
Інтенсивність зростання обсягів діяльності та, відпо
відно, ролі інвестиційних фондів й у країнах із розви
нутою економікою (зокрема, це стосується країн Схід
ної Європи) відображає тенденція, яка характеризує 
швидкі темпи зростання вартості активів інвестицій
них фондів щодо ВВП і зниження при цьому відсотко
вого співвідношення частки активів до ВВП країни 
саме банківських установ. 

Аналізуючи ринок спільного інвестування в Укра
їні та, зокрема, обсяги діяльності інвестиційних фон
дів, треба зауважити те, що вартість їхніх активів є 
досить незначною і станом на 01.01.2011 становила 
9,02% від ВВП, у той же час обсяг банківських депо
зитів щодо ВВП, за підсумками 2010 року, становив 
37,74% від ВВП [10, с. 1]. Беручи до уваги невеликий 
термін функціонування цих структур, зростання по
треби в інвестиційному капіталі в різних напрямах 
вітчизняної економіки, з урахування закордонного 
досвіду та обсягів зростання цього ринку в сусідніх 
країнах Східної Європи, доцільно стверджувати, що 
саме ця форма інвестиційної діяльності має значну 
перспективу зростання. Створення умов для діяль
ності інвестиційних фондів є стратегічно важливим 
напрямом в економічній сфері. Саме тому, врахову
ючи ці тенденції та важливість розвитку цієї сфери 
інвестиційної діяльності для економічного розвитку, 
виникає потреба проведення комплексного та де
тального дослідження економічного змісту діяльності 
інвестиційних фондів і обґрунтування їхньої ролі у 
процесах економічного відтворення, проводячи при 
цьому наукові дослідження, націлені на з’ясування 
особливостей їх функціонування.

Розгляд питання щодо ролі інвестиційних фон
дів та змісту їхньої діяльності лежить у логічному 
взаємозв’язку із питаннями раціонального вибору на
прямів капіталовкладення для приватних інвесторів, 
оскільки розвиток цієї сфери передбачає переміщення 
фінансових ресурсів із банківських установ, які вико
ристовують їх для кредитування, в інвестиційні фон
ди, що використовують їх для інвестиційної діяльнос
ті, при цьому здійснюючи придбання цінних паперів 
та інших інвестиційних інструментів. Зараз питання 
актуальності та перспективності діяльності інвести
ційних фондів перебуває в безпосередньому зв’язку з 
банківською діяльністю, а саме, деякою мірою робить 
такий напрям розміщення фінансових ресурсів, як 
банківський депозит, малоперспективним. Така ситу
ація викликана, передусім, доволі суттєвими відмін
ностями у прибутковості таких інструментів, як бан

ківські депозити, що є більш поширеним напрямом 
капіталовкладення, та інвестиційні сертифікати, емі
товані інвестиційними фондами. Рівень прибутковос
ті розміщених фінансових ресурсів в інвестиційних 
фондах шляхом придбання їхніх інвестиційних серти
фікатів значно перевищує відсоткові ставки за депо
зитами в комерційних банках. Зокрема, за підсумками 
докризового 2007 року, середня прибутковість невен
чурних інвестиційних фондів відкритого типу, котрі 
характеризуються найбільшою прийнятністю серед 
приватних інвесторів, за даними Української асоціації 
інвестиційного бізнесу (УАІБ), становила 66,2%, у той 
же час відсоткова ставка за банківськими депозитами 
у гривнях не перевищувала 15% [13, с. 1]. Попри такий 
рівень інвестиційного ефекту, тобто прибутковості 
інвестованих коштів в інвестиційний фонд, у сучас
них умовах цей напрям в Україні не отримав такого 
рівня прийнятності, як вкладення коштів на депозит у 
банківській установі.

Основними проблемами на шляху розвитку таких 
інвестиційних послуг, передусім, є недосконала зако
нодавча база, котра не відповідає вимогам фінансово
го ринку та інвестиційному середовищу. Зокрема, до 
прийняття основного нормативного акта, який регу
лює діяльність інвестиційних фондів в Україні, – За
кону Україні «Про інститути спільного інвестування 
(пайові та корпоративні інвестиційні фонди) [1, с. 1] 
2001 року, діяльність інвестиційних фондів зводила
ся лише, як правило, до забезпечення умов у процесі 
приватизації шляхом випуску інвестиційних сертифі
катів. Тоді діяльність інвестиційних фондів була дуже 
формалізованою і не була націлена на раціональне ін
вестиційне розміщення залучених фінансових ресур
сів. Лише після створення 2003 року перших інститу
тів спільного інвестування, якими були пайові інвес
тиційні фонди, що почали функціонувати на основі 
нового законодавства, розпочався якісний розвиток 
цієї сфери в Україні. Це зумовило поштовх у зростанні 
кількості суб’єктів цього ринку і створило реальний 
альтернативний варіант розміщення коштів із суттє
вими перевагами над банківськими депозитами інвес
тиційних сертифікатів. Незважаючи на прибутковість 
такого інструменту, як інвестиційний сертифікат ін
вестиційного фонду, приймаючи рішення щодо раціо
нального розміщення фінансових ресурсів, приват
ний інвестор зважує багато інших суттєвих факторів, 
які характеризують інвестиційну діяльність інвести
ційного фонду, що випливають із змісту та особливос
тей його діяльності. Характеризуючи ці особливості, 
доцільно спинитися на конкретних перевагах і недолі
ках, котрі притаманні сучасним вітчизняним інвести
ційним фондам, що є визначальними при прийнятті 
інвестиційних рішень.

Якщо розглядати переваги інвестиційних фондів 
як однин з альтернативних напрямів інвестування, то 
на перший план виходить забезпечення мінімізації ін
вестиційного ризику за рахунок диверсифікації в роз
міщенні залучених фінансових ресурсів за різними 
напрямами інвестування. Не можна тут не враховува
ти кваліфіковане управління залученими фінансови
ми ресурсами й можливість участі приватних інвес
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торів із незначним обсягом інвестиційного капіталу в 
масштабних інвестиційних проектах, придбанні  па
кетів цінних паперів високої вартості. 

Окремо слід виділити питання забезпечення ін
формаційної прозорості щодо запобігання ризикам. 
Усе це обумовлює чітку регламентацію діяльності 
шляхом законодавчого регулювання, встановлення 
обмежень, ліцензування, захисту прав інвесторів, 
створення умов для оптимізації податкового наванта
ження в разі участі суб’єктів господарювання в інвес
тиційному фонді. Слід зазначити, що доцільним буде 
розгляд цих переваг інвестиційної діяльності інвести
ційного фонду за рівнем значущості для приватного 
інвестора як одного з альтернативних напрямів роз
міщення фінансових ресурсів. 

Розглядаючи питання мінімізації інвестиційного 
ризику, варто спинитися на можливостях диверси
фікації активів інвестиційного фонду. Зокрема, ком
панія із управління активами інвестиційного фонду, 
розпоряджаючись значними обсягами залучених 
фінансових ресурсів, на відміну від більшості кор
поративних і приватних інвесторів, має значно шир
ші можливості вибору інструментів, зокрема цінних 
паперів, для інвестування. Саме завдяки фондоутво
ренню фінансових ресурсів і широкому спектру мож
ливих напрямів інвестування досягається високий рі
вень диверсифікації, що перебуває в безпосередньому 
зв’язку з мінімізацією фінансового ризику.

Окрім мінімізації фінансових ризиків і забезпечен
ня диверсифікації інвестицій, учасники інвестицій
ного фонду є його співвласниками і в результаті його 
діяльності отримують інвестиційний прибуток за від
рахуванням витрат на забезпечення його діяльності, 
комісійної плати за управління, облік активів, прав 
власності, реєстр учасників та ін. Важливим у цьому є 
те, що сума таких витрат є обмеженою, оскільки зако
нодавчо визначено максимальні відсоткові межі вар
тості таких комісійних послуг. Ураховуючи те, що ін
вестиційний фонд оперує значними обсягами фінан
сових ресурсів, це дозволяє йому здійснювати угоди 
інвестиційного характеру на більш вигідних умовах, 
аніж при індивідуальному інвестуванні, зокрема при 
купівліпродажу цінних паперів на фондовому ринку. 
Оскільки управління залученими фінансовими ресур
сами здійснюється кваліфікованими фахівцями ком
панії з управління активами інвестиційного фонду, 
що є істотною перевагою для приватного чи корпора
тивного інвестора, то при самостійному інвестуванні 
на фондовому ринку виникає необхідність вивчення 
специфіки торгівлі цінними паперами та проведення 
трудоємного інвестиційного аналізу емітентів цінних 
паперів та інших факторів, що позначаються на зміні 
цін на фондові активи. 

Управління активами в межах інвестиційного 
фонду спеціалізованою компанією з управління ак
тивами передбачає здійснення відповідно до вимог 
законодавства інформування учасників про вартість 
інвестиційних сертифікатів фонду, що їм належать, та 
оприлюднення суттєвої інформації, що впливає на її 
зміну. Передання фінансових ресурсів в інвестицій
ний фонд передбачає високий рівень надійності їх 

збереження, адже діяльність усіх професійних учас
ників, що здійснюють операції з фінансовими ресур
сами та активами інвестиційного фонду, регулюється 
Державною комісією із цінних паперів та фондового 
ринку. Окрім цього, безпосереднє управління актива
ми інвестиційного фонду здійснюється при взаємодії 
і під контролем професійного аудитора, зберігача та 
оцінювача активів інвестиційного фонду. Контроль за 
цілісністю та ефективністю розпорядження фінансо
вими ресурсами і придбаними активами в межах фон
ду відповідно до його Регламенту можуть здійснювати 
і безпосередньо інвестори – учасники фонду, у разі 
входження їх до складу спостережної ради [16, с. 1].

Характеризуючи особливості діяльності інвести
ційного фонду, що виділяють його зпоміж інших аль
тернативних напрямів інвестування, і маючи на меті 
обґрунтувати економічну ефективність такої інвести
ційної діяльності, слід спинитися на аналізі процесу 
виведення коштів із фонду і, зокрема, на питанні опо
даткування прибутку учасників інвестиційного фонду. 

Згідно з нормами чинного вітчизняного законо
давства, треба зазначити, що інвестиційні фонди, ко
трі функціонують в Україні, звільнені від сплати по
датку на прибуток. Це стосується фінансових ресур
сів, що залучаються у фонд від інвесторів, і тих фінан
сових ресурсів, що акумулюються у фонді в результаті 
його інвестиційної діяльності, тобто інвестиційного 
прибутку. Проте оподаткуванню підлягають фінан
сові результати від інвестиційної діяльності інвести
ційного фонду під час їх вилучення із нього безпо
середньо його учасникамиінвесторами. У разі, коли 
інвестором інвестиційного фонду є юридична особа, 
то, згідно із вищезазначеним Законом України, його 
дохід у результаті такої діяльності оподатковується в 
розмірі 19%. Оподаткування доходів учасників (інвес
торів) інвестиційного фонду фізичних осіб становить 
15% у разі продажу цінних паперів фонду чи виходу з 
нього. Важливим елементом, що потребує врахування 
при визначенні ефективності інвестиційної діяльнос
ті фонду, є оподаткування дивідендів, які виплачують 
учасникам інвестиційного фонду. В цьому разі відсот
кова ставка оподаткування законодавчо закріплена на 
рівні 5% [15, с. 1].

З метою детальної характеристики особливостей 
функціонування інвестиційних фондів і розкриття 
їхнього економічного змісту виникає необхідність 
дослідження сутності економічних відносин, на яких 
вони побудовані. Система трастових відносин, котрі 
виникають у процесі діяльності, передбачає високий 
рівень досконалості та потребує ґрунтовного підходу 
до її дослідження. При цьому доцільно спинитися як 
на особливостях цих відносин, так і на окремих про
цесах, що їх характеризують. Зокрема, є необхідність 
виділення кількох основних напрямів у системі трас
тових відносин, що змінюються у процесі вдоскона
лення діяльності інвестиційних фондів. Визначаль
ним і доленосним є обмеження повноважень управ
ління активами інвестиційного фонду. 

Характерним для таких відносин є передання фі
нансових ресурсів в інвестиційний фонд, що здій
снюється на основі принципів довірчого управління. 
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 Система відносин при цьому між інвестором, що є 
учасником інвестиційного фонду, і компанією з управ
ління активами відбувається на основі установчих до
кументів інвестиційного фонду та правил довірчого 
управління. Як правило, прийняття інвестиційних рі
шень щодо вибору напрямів розміщення фінансових 
ресурсів лежить у компетенції компанії з управління 
активами, проте процеси вдосконалення цього ринку 
та постійно змінювана його кон’юнктура зумовлює 
ситуацію, коли у визначених ситуаціях щодо прийнят
тя інвестиційних рішень та розробки інвестиційних 
стратегій активним учасником стає безпосередньо 
сам інвестор. Тенденція часткового обмеження повно
важень управління активами в компанії та переданні 
повноважень учасникові фонду – інвесторові щодо 
прийняття інвестиційних рішень робить інвестицій
ну політику більш гнучкою, що перебуває у прямій за
лежності від інвестиційних уподобань інвесторів.

Характеризуючи економічний зміст функціону
вання інвестиційних фондів, важливо зробити де
тальний аналіз змін ефективності управління акти
вами інвестиційних фондів. Учасники інвестиційних 
фондів потребують отримання найбільш повної ін
формації щодо управління фінансовими активами 
фонду і, зокрема, стосовно зміни їх вартості, тобто є 
необхідність детального відображення інвестиційно
го ефекту від діяльності фонду. 

Результативність діяльності фонду оцінюється на 
основі порівняння отриманих показників, що харак
теризують його інвестиційну прибутковість, з еталон
ними значеннями. Як еталонні значення для визначен
ня ефективності управління активами інвестиційного 
фонду зазвичай використовують ринкові показники 
ефективності, тобто фондові індекси. Відповідність 
даних щодо зміни ринкової вартості портфеля акти
вів інвестиційного фонду, наприклад акцій, із зміною 
значення фондового індексу відображає зв’язок між 
залежністю прибутковості інвестиційного фонду і се
редньоринковими показниками щодо інвестиційної 
прибутковості. У зв’язку з цим, маючи на меті оціни
ти ефективність управління активами фонду, тобто 
прибутковість його діяльності, виникає потреба пра
вильного вибору для порівняння еталонних показни
ків, зокрема фондових індексів, котрі характеризують 
ринкові тенденції. Відповідність у співвідношенні 
показників, що характеризують ефективність управ
ління активами інвестиційного фонду, тобто зміни 
вартості активів, які перебувають у його портфелі, і 
зміни приросту значення фондового індексу, безпосе
редньо залежить від однорідності за класом активів в 
інвестиційному портфелі фонду і в портфелі фондо
вого індексу. Прикладом такого підходу є порівняння 
прибутковості інвестиційного фонду, інвестиційний 
портфель якого сформований із малоризикованих ак
цій провідних вітчизняних емітентів, із рівнем зрос
тання індексу однієї з провідних фондових бірж.

При аналізі змін ефективності управління актива
ми інвестиційних фондів необхідно врахувати інвес
тиційні обмеження діяльності інвестиційних фондів. 
Зміст цих обмежень зводиться до процесу управлін
ня інвестиційними активами фонду. Вони, передусім, 

стосуються діяльності компанії з управління актива
ми фонду та передбачаються як регламентуючими за
конодавчими нормами, внутрішніми інвестиційними 
положеннями, так і вимогами інвесторів – учасників 
інвестиційного фонду. Загалом ці обмеження стосу
ються, перш за все, напрямів інвестування, тобто ви
бору інвестиційних інструментів, на придбання яких 
направляються залучені у фонд фінансові ресурси його 
учасників. Співвідношення в розміщенні фінансових 
ресурсів інвестиційного фонду між обраними інвес
тиційними інструментами, тобто визначення рівня і 
структури диверсифікації активів в інвестиційному 
портфелі фонду, а також інвестиційної стратегії щодо 
термінів інвестування, особливостей купівліпродажу 
цінних паперів та ін. [16, с. 1]. Загальним призначен
ня обмежень є забезпечення максимального захисту 
фінансових активів, що перебувають в інвестиційно
му фонді. Захист інвестиційних прав учасників фонду 
поєднується з обмеженнями повноважень у діяльності 
компанії з управління активами фонду.

Висновки. У системі забезпечення ефективності 
діяльності інвестиційного фонду важливим напря
мом, що потребує виваженого підходу, є раціональний 
вибір та оцінка роботи компанії з управління актива
ми інвестиційного фонду і врахування факторів, що 
впливають на показники діяльності фонду та не зале
жать від діяльності компанії з управління активами. 
Основним у цьому підході є вибір правильних крите
ріїв відбору та оцінки діяльності. При цьому одним із 
найбільш визначальних елементів у виборі та оцінці 
є обсяги діяльності, час функціонування на ринку та 
отримані результати роботи в попередніх періодах 
(дохідність, ефективність управління активами, на
явність непередбачуваних фінансованих втрат та ін.).

Важливим у процесі характеристики економічних 
відносин системи діяльності інвестиційного фонду та 
у визначенні її ефективності є вартість комісійних по
слуг за управління, зберігання, аудит та інші операції, 
що пов’язані з активами інвестиційного фонду. Сума 
витрат, що пов’язані із забезпеченням функціонуван
ня інвестиційного фонду, відображається на показни
ках його прибутковості та впливає на рівень прийнят
ності його вибору для інвесторів. 

У системі витрат, що пов’язані із забезпеченням 
діяльності інвестиційного фонду, найбільш суттєвим 
є розмір винагороди за управління активами інвести
ційного фонду. Вартість послуг за управління актива
ми формується як комісійна плата залежно від ефек
тивності управління активами інвестиційного фонду 
або передбачає відрахування фіксованої відсотко
вої ставки від вартості активів, що перебувають під 
управлінням. Вартість комісійних послуг за управлін
ня активами інвестиційного фонду залежить від мето
дів, які при цьому використовуються, ризикованості 
інвестиційних інструментів, розвитку інформаційної 
інфраструктури, рівня досконалості та конкуренції на 
ринку інвестиційних послуг.

Процеси вдосконалення функціонування інвести
ційних фондів, механізму залучення інвестиційного 
капіталу і загалом розвиток відносин на ринку спіль
ного інвестування є важливим елементом у переході 
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на новий якісний етап інвестиційного розвитку віт
чизняної економіки.

Пропозиції. Для забезпечення досконалості систе
ми економічних відносин у процесі функціонування 
інвестиційних фондів в Україні перш за все потрібно:

•	 удосконалити та лібералізувати вітчизняне за
конодавство у сфері інвестиційної діяльності, 
фондового ринку і зокрема діяльності інвести
ційних фондів. На законодавчому рівні необ
хідним є розширення спектра інвестиційних 
інструментів, що дасть можливість для інвес
тування фінансових ресурсів інвестиційних 
фондів. Такого роду лібералізація регулятор
ної політики на ринку інвестиційної діяль
ності сприятиме підвищенню його капіталі
зації і зниженню рівня фінансових ризиків за 
рахунок створення більш диверсифікованих 
портфелів фінансових активів інвестиційних 
фондів на шляху забезпечення досконалості їх 
функціонування;

•	 підвищити рівень довіри інвесторів, передусім 
населення, до подібного роду інвестиційних ін
ститутів, 

•	 інформувати приватних інвесторів, котрі є по
тенційними учасниками інвестиційних фон
дів, про особливості механізму функціону
вання, принципи діяльності та переваги над 
іншими напрямами капіталовкладення саме 
інвестиційних фондів, а це дозволить збільши
ти обсяги фінансових потоків, що надходять у 
цю сферу, і забезпечити вищий рівень її фінан
сової стійкості [18, с. 1].

Удосконалення діяльності вітчизняних інвестицій
них фондів та підвищення ефективності їх функціо
нування залежать від забезпечення цієї сфери квалі
фікованими фахівцями, які спроможні приймати ра
ціональні інвестиційні рішення на основі ґрунтовної 
професійної аналітичної роботи. 

Прийняття виважених об’єктивних аналітичних 
рішень у процесі функціонування інвестиційного 
фонду у взаємозв’язку з налагодженою роботою ін
вестиційної інфраструктури та побудова досконалої 
інвестиційної стратегії забезпечать більш раціональне 
співвідношення між інвестиційним ризиком і прибут
ковістю, що робить цей інструмент капіталовкладен
ня більш прийнятним для інвестора.
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Summary. Modern financial policy is based on objective economic laws, specifically, on the laws of market economy. 
Here pursued objective determination of the effect of investment funds for the development of enterprises and the 
feedback of the results of economic entities on the financial and credit system.
The content of existing scientific views on the functioning of the investment fund, reasonably increasing role of 
innovation investment. The efficiency of the investment using the financial resources provided to determine the most 
efficient operation of investment funds.
The analysis of the collective investment market and in particular the volume of investment funds and noted that the 
value of their assets was insignificant.
The ways of improvement of economic relations in the operation of investment funds.
Keywords: investment, investment fund, trust relationships, investment trends, capital investment, asset management, 
investment certificates, investment restrictions.
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Еволюція фінансового ринку та його активний 
розвиток до кризи 2008 року дали поштовх до появи 
новітніх продуктів і технологій. Торгівля цінними па
перами та іншими фінансовими інструментами деда
лі частіше здійснюється в автоматичному режимі без 
посередництва людей. 

Поняття алгоритмічного трейдингу (algorithmic 
trading) почало зароджуватись у 90х роках минуло
го століття, незважаючи на те, що процес масштабної 
комп’ютеризації на фінансових ринках розпочався ще 
в 1970х роках, а вже реальне його застосування від
булося лише на початку двотисячних років. 

Нині ще бракує літератури з цих питань, а ґрунтов
ні наукові праці з цієї проблематики виключно нале
жать перу зарубіжних дослідників, зокрема Т. Андер
сену, Д. Добреву, Дж. Вангу, М. Манкіно, С. Міхайлову, 
Ю. Нойжелу, С. Санфелісі, Х. Хонгу.

Справедливим є твердження, що розповсюдження 
торгових роботів, або автоматизованих систем подан
ня заявок (алгоритмічний трейдинг), стало важливим 
чинником зростання обсягів біржових торгів і скоро
чення спредів. Біржові інститути, розуміючи важли
вість цих прогресивних технологій, уживають заходів 
для залучення алгоритмічних трейдерів на ринок: 
підвищують швидкість підтвердження заявок і роз
повсюдження інформації; публічно озвучують вигоди 
цього виду торгівлі для ринку; запускають додатково 
до основного ринку позабіржові майданчики, на яких 
зручно працювати алгоритмічним трейдерам.

Алгоритмічна торгівля визначається як стратегія, 
побудована на можливості швидкого прийняття та ре
алізації інвестиційних рішень (зазвичай за допомогою 
«механічних» торгових систем, що підказують рішен
ня трейдерові, або з використанням алгоритмів, які 
торгують без участі людини). Торговим роботом нази
вається комп’ютерна програма, яка здатна самостійно 
відстежувати дані щодо кількох індексів на фондових 
біржах і на їхній основі здійснювати операції купівлі 
або продажу. У широкому сенсі алгоритмічна торгівля 
включатиме також: 

 – програмовану торгівлю та індексний арбітраж 
(від англ. – program trading and index arbitrage); 

 – інтелектуальну маршрутизацію заявок (від 
англ. – smart order routing); 

 – високочастотну торгівлю (від англ. – high-fre-
quency trading). 

Найчастіше високочастотна торгівля (high-fre-
quency trading – HFT) розглядається як різноманітний 
набір алгоритмічних технологій, об’єднаний однією 
ознакою – висока швидкість або, з іншого боку, вкрай 
низька затримка (extremely low latency) [10]. Існує та
кож і більш вузький погляд на HFT, коли вона ви
значається як «стиль торгівлі», що допускає обо в’яз
ко вим елементом багаторазове відкриття / за криття 
 позицій щодо одного елементу в ході торговельного 
дня. 

Як зазначалося вище, високочастотна торгівля 
почала набувати популярності ще на початку цьо
го століття, але в останні кілька років вона стала 
невід’ємною ознакою сучасного фінансового ринку. 
Так, за даними консультаційноаналітичної компанії 
Tabb Group, 2009 року частка високочастотної алго
ритмічної торгівлі на фондовому ринку США стано
вила понад 70%, а 2012го сягнула майже 80%, тоді 
як 2005 року – лише 21%. Для європейських ринків 
характерною була така сама тенденція: починаючи 
лише з 9% у 2007 р., у 2010 р., за оцінками європей
ського регулятора ринку цінних паперів, вона стано
вила на різних ринках від 25 до 35%. Дані з основних 
ринків АзійськоТихоокеанського регіону свідчать 
про меншу частку високочастотної торгівлі в порів
нянні з американським чи європейським ринками 
(від 10 до 30%), однак, ураховуючи повторення на 
цих ринках тенденцій західних країн, можна очікува
ти на наступне зростання цього показника до рівня 
ЄС і США [1]. 

Систематизуємо основні характеристики високо
частотної торгівлі таким чином: 

 – вона базується на широкому застосуванні но
вітніх технічних інструментів для реалізації 
низки різних стратегій, починаючи від маркет
мейкінгу до арбітражу; 

 – це кількісний інструмент, який використовує 
алгоритми на всьому ланцюжку інвестицій: 
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 аналіз ринкових даних, формування відповід
них стратегій торгівлі, мінімізація торгівельних 
витрат і виконання угод; 

 – для неї характерний високий щоденний торго
вельний оборот і значна питома вага скасованих 
заявок у порівнянні з кількістю виставлених. За
звичай це співвідношення перевищує 90%; 

 – найчастіше використовується непублічними 
компаніями, які не мають клієнтів і торгують 
на власні кошти, тому регулятори не вимага
ють від них реєстрації; 

 – реалізація й успішність виконання стратегій 
високочастотної торгівлі переважно залежать 
від здатності бути швидшими за конкурентів, 
оскільки рахунок іде на мілісекунди; 

 – висока щільність виставлених заявок, коли 
протягом однієї секунди може генеруватись по 
кілька сотень заявок лише щодо одного інстру
менту. 

Окрім таких факторів, як розвиток технологій і не
обхідність прискорити виконання торговельних угод, 
на розвиток високочастотної торгівлі суттєво вплину
ли й інші якісні зміни, що відбувалися на ринку: 

 – широкомасштабні регуляторні реформи на 
основних фінансових ринках, спрямовані на 
посилення конкуренції в сегменті надання фі
нансових послуг; 

 – зміна багатьма біржами власної бізнесмоде
лі з перетворенням їх на публічні компанії та 
впровадження ними електронної торгівлі, яка 
надала доступ до фінансових інструментів 
широкому загалові інвесторів, а не обмеженій 
кількості членів біржі, як це було раніше; 

 – зміна структури біржової індустрії, коли злит
тя та об’єднання бірж із різних країн і навіть 
континентів надало інвесторам можливість 
одночасного доступу до кількох торговельних 
майданчиків, розширивши тим самим можли
вості просторового арбітражу [3]. 

Слід зазначити, що алгоритмічна високочастотна 
торгівля широко використовується як інституційни
ми інвесторами, так і приватними трейдерами й хедж
фондами для отримання спекулятивного доходу. За 
фактичними і прогнозними даними Aite Group, частка 
високочастотної торгівлі й далі зростатиме протягом 
2013–2014 рр. (рис.).

Рис. Частка високочастотної торгівлі  
в загальній сумі торгівлі фінансовими інструментами [10]

Вочевидь, високочастотна торгівля фінансови
ми інструментами є найпоширенішою у США. Ви
сокочастотна торгівля найбільше використовуєть
ся для торгівлі цінними паперами, що посвідчують 
право власності – акції та пайові цінні папери (70%), 
ф’ючерсами (50%) та опціонами (40%). Широке ви
користання високочастотної торгівлі інструментами 
власності, передусім, спрямоване на підвищення лік
відності таких інструментів на біржовому ринку. 

Хоча в останні роки багато компетентних органів 
уже почали дослідження впливу на ринок автоматич
ного трейдингу і високочастотної торгівлі, крах аме
риканського ринку, який відбувся 6 травня 2010 року, 
сприяв тому, що це питання було висунуто на перший 
план. Саме того дня провідні фондові індекси США 
зазнали найбільшого за свою історію внутрішньоден
ного коливання курсів. Зокрема, у другій половині 
дня основні індекси ринку акцій та ф’ючерсів, які до 
того часу вже знизилися більше ніж на 4% у порівнян
ні з попереднім днем, раптово впали більш як на 5–6% 

протягом кількох хвилин, а потім так само швидко по
вернулися до своїх попередніх значень. Майже 8 тис. 
акцій та паперів індексних фондів відчули на собі по
дібні короткочасні коливання курсів, які інколи сяга
ли 15%. Проте деякі цінні папери постраждали значно 
сильніше. Протягом кількох хвилин було укладено 
майже 20 тис. торговельних угод із 300 цінними папе
рами за курсом, які більш як на 60% відрізнялися від 
попередньої ціни. Деякі акції втратили майже 100% 
своєї вартості і їх продавали за ціною 0,01 долара. За 
15 хвилин ринок втратив понад 1 трлн дол. Але такі 
незвичні торги тривали всього кілька хвилин і до кін
ця торговельного дня основні фондові індекси майже 
відновилися, втративши лише близько 3% у порівнян
ні з попереднім днем. Наступного дня деякі американ
ські біржі прийняли рішення, згідно з яким торги, що 
відбувалися 6 травня протягом 20 хвилин (з 14.40 до 
15.00), було визнано недійсними. 

Події 6 травня наочно показали, які ризики не
суть у собі сучасні торговельні технології, а саме: у 
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стресових умовах взаємодія між автоматизованими 
торговельними програмами (торговельними робо
тами) і алгоритмічними торговельними стратегіями 
може швидко підірвати ліквідність і викликати безлад 
на ринках, а високий обсяг торгів не завжди є надій
ним індикатором ліквідності ринку, особливо в період 
знач ної волатильності. 

Алгоритмічна і високочастотна торгівля стала 
предметом численних розглядів, ініційованих амери
канськими регуляторами фондового ринку (Securities 
and Exchange Commission – SEC) і ринку похідних цін
них паперів (деривативів) (Commodity Futures Trading 
Commission – CFTC). Також ця проблема знайшла 
відо браження в низці ініціатив і пропозицій, висуну
тих компетентними органами інших країн: 

1) на початку липня 2011 року IOSCO (Міжнарод
на організація комісій із цінних паперів) оприлюд
нила консультаційний звіт «Регулювання питань, ви
кликаних впливом технологічних змін на цілісність та 
ефективність ринку», в якому питання впливу висо
кочастотної торгівлі на фінансовий ринок займає пе
реважне місце [9]; 

2) ще в січні 2010 року SEC (Комісія з цінних па
перів) оприлюднила концепцію, яка охоплює питання 
високочастотної торгівлі, прихованої ліквідності та 
розкриття інформації на ринку. Після краху на аме
риканському ринку SEC спільно із CFTC (Комісія з 
торгівлі товарними ф’ючерсами) створили консуль
тативний комітет, який у лютому 2011го опублікував 
доповідь, що містить рекомендації для відповідних 
регуляторів американського ринку щодо реформуван
ня нормативноправової бази. Ці рекомендації роз
роблено з урахуванням подій травня 2010 року. Також 
у червні 2010го SEC було запущено пілотний проект, 
згідно з яким, якщо протягом п’яти хвилин курс ак
цій, які входять до складу індексу S&P 500, змінюється 
більше ніж на 10%, передбачено введення 5хвилинної 
паузи в торгах. У вересні того ж року це правило було 
поширено й на акції, що входять до складу Russell 1000 
Index. Планується, що згодом це обмеження буде за
стосовуватися до всіх цінних паперів, якими торгують 
на американських біржах [9]; 

3) Комітет європейських регуляторів цінних па
перів (CESR), який із 2011 року був перетворений на 
Європейське управління з цінних паперів та ринків 
(ESMA), у квітні 2010го розпочав дослідження пи
тань мікроструктури європейського ринку капіталів, 
включаючи і питання високочастотної торгівлі. У 
грудні 2010 року CESR оприлюднив консультативний 
документ, у якому міститься низка пропозицій щодо 
регулювання автоматичного трейдингу і високочас
тотної торгівлі [10]; 

4) у вересні 2010 року найбільший незалежний 
регулятор фінансової галузі у США – Управління ре
гулювання фінансової індустрії (FINRA) – уперше за
стосував санкції до окремих учасників ринку, які зло
вживали високочастотною торгівлею. Так, Компанія 
Trillium Brokerage Services та 11 її співробітників були 
оштрафовані на 2,26 млн дол. за те, що виставляли 
численні заявки, які створювали враження підвище
ного попиту або пропозиції на окремі акції. Коли ціна 

акції починала змінюватися (оскільки до гри підклю
чалися інші учасники ринку), ці заявки знімалися і ви
конувалася реальна заявка, що дозволяло заробити на 
штучно спровокованому русі ціни. Trillium Brokerage 
Services використовувала таку тактику в 46 тисячах ви
падків і заробила на ній понад 575 тис. доларів. Окрім 
штрафу, співробітники компанії були позбавлені пра
ва займатися відповідною професійною діяльністю на 
строк від шести місяців до двох років [1]. 

Певні обмеження в останні роки почали також са
мостійно вводити деякі біржі, у тому числі й на пост
радянському просторі, хоча раніше біржі заохочували 
розвиток цього виду трейдингу, який генерує значні 
обороти, а відтак приносить організаторові торгівлі 
високі комісійні. Так, фондова біржа ММВБ вирішила 
обмежити використання високочастотних стратегій 
торгівлі, які постійно переміщають заявки, намагаю
чись «піймати» кращу ціну, тобто генерують велику 
кількість заявок, а потім більшість із них анулюють. 
Зокрема, з 27 червня 2011 року на ММВБ вступили в 
дію нові правила регулювання діяльності торговель
них роботів. Якщо протягом п’яти хвилин у біржову 
систему будуть надходити торговельні заявки в кіль
кості, що перевищує 150 штук на секунду, або більш 
як десять помилкових заявок за секунду протягом тих 
самих п’яти хвилин, ММВБ має право після поперед
ження заблокувати доступ до біржових торгів до кін
ця торговельної сесії. 

Утім, справедливо буде зазначити, що сьогодні 
думки учасників фінансового ринку і представників 
регуляторів щодо впливу високочастотної торгівлі 
на його розвиток дещо розбігаються. Одні вважають, 
що високочастотна торгівля сприяє більш точному й 
швидкому ціноутворенню, додає ринку ліквідності, 
звужує спред між цінами купівлі та продажу, скорочує 
розбіжність цін між торговельними майданчиками і 
збільшує обсяги торгів. 

Проте їхні опоненти стверджують, що високочас
тотна торгівля не сприяє виконанню ринком його 
фундаментальних функцій – формування капіталу, 
керування ризиками і ціноутворення. Такої думки до
тримуються й представники IOSCO. На їхню думку, 
враховуючи те, що відносно невелика кількість юрис
дикцій сьогодні мають правила, призначені для регу
лювання алгоритмічної або високочастотної торгівлі, 
регулятори ринку повинні розглянути питання про 
розроблення і введення відповідних регуляторних 
норм, особливо на тих ринках, де така торгівля є до
мінуючим компонентом їхньої структури. Такі норми 
можуть включати як обов’язкове стрестестування 
нових торговельних алгоритмів, так і введення об
межувальних заходів, таких як стягування додаткової 
плати чи податку за великої кількості заявок, або на
віть у разі анулювання значної кількості заявок. 

Таким чином, спільні дії регуляторів ринку цінних 
паперів та організаторів торгівлі дали певні зрушення. 
Обсяги високочастотної торгівлі у США, за оцінками 
експертів, скоротилися 2010 року у порівнянні з  2009м 
майже на 20% і 2011 року на неї припадало близько 54% 
від загального обсягу торгів акціями на американсько
му ринку. В Європі частка  високочастотної  торгівлі 
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скорочувалася повільніше і впала 2010 року всього на 
3%. Проте, попри незначну тенденцію до зниження, 
сьогодні високочастотна торгівля займає дуже ваго
ме місце на фінансовому ринку, і більшість експертів 
пояснюють її уповільнення не регуляторними діями, а 
тимчасовою кон’юнктурою ринку. 

Заслуговують на особливу увагу й ті обставини, 
що більшість «високочастотних» трейдерів поча
ли використовувати на своїх комп’ютерах так звані 
агресивні торгові алгоритми. Так, приміром, раніше 
найбільш популярним таким алгоритмом у США був 
алгоритм VWAP (volume-weighted average price). Фак
тично, VWAP – це співвідношення загальної вартості 
інструментів, якими торгують (обсяг торгів) до їхньої 
кількості. Цей алгоритм використовував дані про об
сяг торгів і відповідні ціни за останні десять і більше 
років і на їх основі визначав усереднене значення руху 
ринку. Вважається, що якщо операція здійснюється за 
вартістю, нижчою за значення VWAP, то вона є вда
лою, оскільки в майбутньому вартість активу зросте і 
він може бути проданий за вищою ціною. Інші сучас
ні агресивні алгоритми працюють за тим же принци
пом, але враховують рух цін тільки за останні години 
торгів, у той час як VWAP передбачає використання 
даних за кілька останніх років. Це в більшості випад
ків призводить до того, що торгові роботи починають 
активно продавати або купувати цінні папери залеж
но від короткочасної зміни ціни. Така практика до
зволяє «алгоритмічним» трейдерам заробляти знач 
но більше, ніж «класичним» трейдерам, проте може 
призводити до «розгойдування» ринку і значних, іно
ді навіть слабопрогнозованих змін вартості біржових 
інструментів.

Вважаємо також за необхідне проаналізувати 
вплив алгоритмічних систем і високочастотної тор
гівлі на ліквідність фінансових ринків, фінансових ін
струментів та біржову інфраструктуру. 

Узагальнено ліквідність можна визначити як здат
ність учасника ринку в будьякий час купити чи про
дати наявний у нього актив за бажанням із мінімаль
ним впливом ринку на таке бажання. На відміну від 
ліквідності, обсяг є добутком ціни акцій, які перейшли 
від продавців до покупців у межах одноденного трей
дингу (торгового обороту дня), на кількість вказаних 
акцій. Ліквідність і обсяг є не тільки різними понят
тями, а й часто протирічать одне одному. Наприклад, 
коли обсяг створюється агресивною спекулятивною 
поведінкою, це позбавляє ліквідності інших учасників 
ринку. Є чимало прикладів неліквідних ринків із знач
ними обсягами торгів на них: раптове і серйозне па
діння рівня цін майже на 10% за лічені хвилини часу, 
яке відбулося 6 травня 2010 року на фондовому ринку 
США, відоме як «flash crash», є одним з найяскравіших 
прикладів такого стану справ. 

Спусковим механізмом раптового зниження ціни 
E-Mini стали агресивні продажі багатотисячних 
контрактів з боку високочастотних трейдерів (ВЧТ), 
які контролювали 33% усього обсягу операцій на 
початку «flash crash». Короткі позиції ВЧТ були під
тримані іншими учасниками ринку, що спричинило 
ланцюгову панічну реакцію продажів у моменті і від

ставання за часом арбітражерів перехресних ринків із 
довгими позиціями, які б поглинали вказану масу ко
ротких позицій своїми протилежними ордерами (на 
купівлю). Зазначене є свідченням того, що високочас
тотна торгівля, яка проводиться на швидкостях, мен
ших за 60 мілісекунд (щоб блимнути повіками, людині 
потрібно 350 мілісекунд), породжує ситуацію, за якої 
при значних обсягах трейдингу на ринку може бути 
відсутня достатня ліквідність, яка б дозволила аб
сорбувати продажі, не допускаючи значної зміни цін. 
Таким чином, на відміну від справжньої (фундамен
тально зумовленої) ліквідності, обсяг не обов’язково 
сприяє ефективному ціноутворенню чи стабільності 
фінансових ринків. 

Ліквідність фінансових інструментів зазвичай 
оцінюють за обсягом і кількістю виконуваних угод, 
величиною спреду між найкращими цінами попиту і 
пропозиції та загальною кількістю заявок на покупку. 
Що більша кількість угод припадає на фінансовий ін
струмент, то більша його торгова ліквідність і, у свою 
чергу, менша різниця між кращими цінами попиту і 
пропозиції. 

Існує два основні принципи виставлення заявок: 
 – котирувальний – виставлення заявок з метою 

виконання угоди за більш вигідною ціною, ніж 
поточні ціни попиту і пропозиції;

 – ринковий – виставлення заявок з метою мо
ментального виконання угоди за поточними 
цінами попиту і пропозиції. 

Заявки, виставлені за ринковим принципом, фор
мують моментальну ліквідність, що дозволяє учасни
кам торгів у будьякий момент часу купити чи прода
ти певну кількість активу. Заявки, виставлені за коти
рувальним принципом, дозволяють іншим учасникам 
торгівлі купити чи продати певну кількість активу за 
бажаною ціною. 

Алгоритмічні торгові системи, що використовують 
ринковий принцип, є одними з основних постачаль
ників моментальної ліквідності, а ті, що базуються на 
котирувальному принципі, виступають постачальни
ками торгової ліквідності. 

Власне кажучи, надмірна ліквідність, яка прихо
дить на вторинні ринки в епоху біржового інтернет
трейдингу і високочастотних алгоритмів здійснення 
біржових трансакцій, є головним чинником, який 
стимулює спекуляції на вторинних фінансових рин
ках і головним наслідком раніше простимульованих 
спекуляцій. Вказана ліквідність відіграє суттєву нега
тивну роль, що нівелює інвестиційну функцію фінан
сових ринків, перетворюючи їх у високотехнологічні 
механізми глобальних спекуляцій. 

Придбання неліквідного (менш ліквідного) активу 
заохочуватиме більш повний аналіз фундаменталь
них характеристик корпорацій будьяких фінансових 
інструментів та їхніх емітентів. І саме тому ліквідність 
(її постійне нарощування) не може бути першочер
говою метою в системі заходів посткризового регу
лювання сучасних фінансових ринків. На відміну від 
справжньої (фундаментально зумовленої) ліквідності, 
обсяг, особливо той, що створюється агресивною спе
кулятивною поведінкою учасників ринку, не сприяє 
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ефективному ціноутворенню чи стабільності фінан
сових ринків. 

Агресивні алгоритми високочастотних трейдерів 
«полюють» на асиметрично поінформованих рітейл
трейдерів (багатомільйонну армію фізичних осіб – 
спекулянтів, для яких подрібнення стандартних ор
дерів зробило біржові торги доступними), і, по суті, 
вимивають з ринку всю додаткову ліквідність, яку цей 
рітейл із собою приносить. Крім того, такі алгоритми 
«полюють» на відкриті позиції інституційних інвес
торів у моменти, коли ті здійснюють значні операції 
на фінансових ринках з метою отримання додаткової 
спекулятивної вигоди [10].

Висновок. Розповсюдження торговельних робо
тів та автоматизованих систем подання замовлень 
ставить перед біржами світу першочергове завдання 
– радикально реформувати наявні біржові механізми. 
Унаслідок цього всі провідні майданчики світу перма
нентно вдосконалюють власні торговельні електронні 
системи з метою задоволення потреб алгоритмічних 
трейдерів. 

Передусім, зазначені зміни проявляються: 
 – у допуску технічних засобів, що підтримують 

клієнтські брокерські системи, безпосередньо 
на території біржових розрахункових центрів 
(co-location);

 – збільшенні пропускної здатності торговельних 
систем, тобто максимально можливої кількос
ті замовлень, що можуть опрацьовуватись бір
жею (bandwidth);

 – зменшенні часу реагування та підтвердження 
електронними системами замовлень, що були 
надіслані на біржу (latency). 

Щодо навантаження на біржову торгову інфра
структуру алгоритмічні системи, що використовують 
ринковий принцип роботи із заявками, практично не 
несуть ризиків, оскільки рідко виставляють більше 
ніж одну заявку за секунду з розрахунку на один фі
нансовий інструмент, до того ж майже кожна вистав
лена заявка закінчується реальною угодою. У випадку 
алгоритмічних систем, що використовують котиру
вальний принцип роботи, лише невелика частина ви
ставлених заявок закінчується реальними виконання
ми угоди. Таким чином, високочастотне котирування 
приводить до значного навантаження біржової інфра
структури. Оскільки значне навантаження впливає 
на стабільну роботу біржової інфраструктури, біржі 
використовують такі захисні механізми, як затримка 
у трансляції ринкової інформації, лімітування кіль
кості допустимих трансакцій, введення мінімального 
часу «життя» заявки, а також стримування активності 
роботів через тарифну політику. 

Список використаної літератури
1. Ступницький О. Індексні інвестиційні фонди – нові фінансові інститути колективних інвестицій і бір

жових технологій на світовому фінансовому ринку / О. Ступницький // Науковий вісник КНУ імені 
Тараса Шевченка. – 2007. – Вип. 35–26. – С. 26–30. 

2. Технологічні зміни та їх вплив на ринок цінних паперів [Електронний ресурс] // Цінні папери України. 
– 2011. – № 30 (675). – Режим доступу :
http://www.securities.org.ua/securities_paper/review.php?id=675&pub=5225.

3. Agapova A. Conventional Mutual Index Funds Versus Exchange Traded Funds / A. Agapova // Journal of 
Financial Markets. – 2011. – Vol. 14, № 2. – P. 323–343. 

4. Andersen Т., Dobrev D. and E. Schaumburg. Integrated quarticity estimation: Theory and practical 
implementation. – 2010. – May.

5. Chernyak O., Vasylchenko I. Application of lower order statistics in robust neighborhood truncation quarticity 
estimators // Bulletin of the Kiev national University of Technologies and Design. – 2012. – № 5 (67). – 
P.  268–275. 

6. Hong H. and Wang J. Trading and returns under periodic market closures // The Journal of Finance. – 2000. – 
February. – Vol. LV(No. 1). – P. 297–354.

7. Mancino M. and Sanfelici S. Estimation of quarticity with high frequency data. – 2012. –January.
8. Mikhailov S. and Noegel U. Heston’s stochastic volatility model implementation, calibration and some 

extensions // Wilmott Magazine.
9. Regulatory Issues Raised by the Impact of Technological Changes on Market Integrity and Efficiency [Electronic 

resource] // Technical Committee of the International Organization of Securities Commissions. – 2011. – 
Retrieved from :
http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD354.pdf.

10. SEC, CFTC Announce Creation Of Joint CFTCSEC Advisory Committee On Emerging Regulatory Issues 
[Electronic resource] // SEC – 2010. – Retrieved from :
http://www.sec.gov/news/press/2010/201075.htm.

Summary. In the paper are systematized the main characteristics of high frequency trading of financial instruments 
and its advantages are proved in the contexts of rapid investment decision making and realization. 
Keywords: stock exchange business model; algorithmic trading; high frequency trading; fundamental market functions.



інвестиційно-інноваційний розвиток в україні в умовах євроінтеграції

96 ISSN 2221-755X вісник Університету банківської справи національного банку України   2013 № 2 (17) 

УДК 336.714

Виявлення взаємозалежностей у розвитку інституційних інвесторів 
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Анотація. Розглянуто особливості взаємного впливу інституційних інвесторів і фондового ринку в процесі їх 
розвитку. Наведено конкретні приклади того, як діяльність окремих типів інституційних інвесторів зміню
ють умови роботи фондового ринку, і – навпаки, а також наголошено на пріоритеті розвитку інституційних 
інвесторів для формування активно функціонуючого фондового ринку. Окрім цього, показано, які зміни мо
жуть відбуватися в інших секторах фінансових ринків під впливом змін у діяльності інституційних інвесто
рів і фондового ринку.
ключові слова: інституційні інвестори, фондовий ринок, недержавні пенсійні фонди, страхові компанії, ін
вестиційні компанії.

Постановка проблеми. Значення інституційних 
інвесторів для світової економіки є визначальним, 
ураховуючи сумарну кількість активів, яка накопиче
на цими фінансовими посередниками. При цьому на 
сучасному етапі їхнього розвитку ці інститути майже 
зрівнялися за рівнем впливу на світові фінансові рин
ки, адже розміри їхніх активів приблизно однакові, з 
деяким домінуванням пенсійних фондів. Хоча віднос
но нещодавно (до 1990х років включно) саме пенсійні 
фонди були найбільш важливими серед інституцій
них інвесторів, маючи в розпорядженні активи, обся
ги яких сягали до 50% ВВП у розвинених країнах, тоді 
як страхові компанії не перевищували 30% аналогіч
ного показника, а взаємні фонди взагалі нараховували 
не більше ніж 20% ВВП. 

Не зважаючи на той факт, що різні інституційні 
інвестори переслідують різні цілі при здійсненні опе
рацій з інвестування залучених грошових коштів, тим 
не менш вони мають приблизно однаковий вплив на 
фондовий ринок. Тому виникає необхідність дослі
дження такого впливу і, що більш важливо, визначити, 
чи потрібно взагалі конкретній країні сприяти розвит
кові недержавних пенсійних фондів (НПФ), страхових 
компаній (СК), інститутів спільного інвестування 
(ІСІ) в умовах слабкого фондового ринку, що цілком 
відображає поточну ситуацію, яка склалась в Україні. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. У публі
каціях вітчизняних дослідників скоріше зазначається 
роль, яку відіграють інституційні інвестори на фондо
вому ринку, їхні функції та особливості роботи. Окре
мо розглядається діяльність НПФ, СК, ІСІ та інших 
фінансових посередників на фінансовому ринку в ці
лому. Цьому присвячено чимало робіт таких учених, 
як, З. Ватаманюк, О. Вовчак, А. Вожжов, Ю. Ковален
ко, В. Корнєєва, Д. Леонов, І. Матвієнко, О. Морозов, 
Т. Прейгер, О. Ромащенко, Р. Тиркало, Н. Ткаченко, 
Н. Шелудько та ін. Досить активно окремі аспекти цієї 
проблеми вивчаються за кордоном у дослідженнях 
Е. Девіса, Р. Мертона, З. Боді, М. Кона та ін.

Невирішені раніше частини проблеми. Поза ува
гою дослідників залишаються процеси взаємозв’язків 

у розвитку фондового ринку та інституційних ін
весторів серед вітчизняних науковців. Значно краще 
проб лема опрацьована зарубіжними дослідниками, 
але й вони скоріше приділяють увагу змінам, які від
буваються при розвитку окремих інституційних ін
весторів, ніж розглядають проблему в цілому.

Цілі статті. Мету статті можна сформулювати так: 
що йде першим – розвиток фондового ринку, який 
сприяє розвиткові інституційних інвесторів, чи, на
впаки, розвиток інституційних інвесторів є причиною 
розвитку фондового ринку. Відповідь на це питання 
багато в чому залежатиме від конкретного виду інсти
туційного інвестора.

Виклад основного матеріалу. Традиційно інститу
ційних інвесторів поділяють на недержавні пенсійні 
фонди, страхові компанії та фонди взаємного інвес
тування. Діяльність кожного з цих фінансових інсти
тутів має свої відмінні характеристики й особливості, 
тому їхній вплив на фондовий ринок (і навпаки) дещо 
відрізняється.

Проблеми розвитку недержавних пенсійних фон
дів напряму пов’язані з успішною реалізацією рефор
ми пенсійної системи, обов’язковою складової якої 
має бути створення НПФ, що може зіткнутись із пев
ними складнощами за умови відсутності розвиненого 
фондового ринку. Існує три головні передумови, ви
конання яких дозволить країні, яка не має нормально 
функціонуючого фондового ринку, успішно провести 
пенсійну реформу. До них відносять: зобов’язання 
держави послідовного і довгострокового характеру 
із здійснення пенсійної реформи; упровадження ме
ханізмів захисту учасників пенсійної системи (перш 
за все фізичних осіб) і їхніх активів; вільний доступ 
до залучення передового закордонного досвіду. Ви
конання цих умов можливе лише в разі цілісного під
ходу до проведення економічних реформ, бажання 
співпрацювати з банківським і страховим секторами, 
ринками капіталу, а також упровадження відповід
них змін у макроекономічній і фіскальній політиці. 
Важливим елементом є послідовність дій урядів, які 
будуть змінювати одне одного, у подальшому розвит
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ку початкових ініціатив реформування вітчизняної 
пенсійної системи.

Що стосується відкритості для закордонного до
свіду, то держава має забезпечити можливості вільно
го доступу іноземних гравців у пенсійну систему (ба
жано в тісній співпраці з місцевими компаніями), які 
б могли на початковому етапі проведення реформи 
забезпечити її швидке зростання і надати достатніх 
гарантій збереження пенсійних активів. 

У більшості випадків ті країни, які характеризу
ються недостатнім розвитком фінансових ринків, 
можуть більшменш успішно провести зазначені 
заходи за умови макроекономічної стабільності, а 
також розвитку банківської системи і страхового 
ринку. Необхідність розвитку фондового ринку не є 
пріо ритетною, хоча готовність до його реформуван
ня і відкритість є запорукою успіху пенсійної рефор
ми в довгостроковому періоді. Ураховуючи той факт, 
що накопичення пенсійних активів здійснюється по
мірними темпами, держава завжди буде мати час для 
розвитку фондового ринку, а отже, впровадження 
умов для діяльності НПФ є первинними в порівнянні 
з наявністю розвиненого фондового ринку. На почат
ковому етапі функціонування системи НПФ загальні 
обсяги їхніх активів будуть незначними, а отже, вони 
можуть бути інвестовані в державні цінні папери і 
розміщені на банківських депозитах. У міру зростан
ня пенсійних активів перелік напрямів інвестування 
також буде розширюватись до акцій і облігацій кор
порацій, що, у свою чергу, позначиться на розвитку 
фондового ринку. 

Показовим прикладом успішної реалізації пенсій
ної реформи є досвід Чилі, який доводить, що роз
виток інституційних інвесторів може бути тригером 
розвитку фондового ринку. Чилійська пенсійна систе
ма 1981 року була перетворена з неплатоспроможної 
системи соціального забезпечення на децентралізова
ну обов’язкову систему пенсійного забезпечення, до 
якої робітники відраховували 10% від своєї заробітної 
плати. Активи інвестувались на індивідуальній основі 
приватними інвестиційними компаніями. При цьому 
робітники мали право перевести свої кошти до іншої 
компанії в разі незадовільних результатів попередньо
го розпорядника коштів. Активи пенсійних фондів 
зросли з нуля 1980 року до 42% ВВП країни (1998 р.). 
Це супроводжувалось одночасним зростанням пито
мої ваги фінансових активів у ВВП з 28% у 1980 р. до 
68% у 1993 р. І хоча на початковому етапі реформи за
конодавчо було заборонено здійснювати інвестиції в 
акції, тим не менш активи пенсійних фондів розміщу
вались не тільки в державні облігації, а й у депозитні 
сертифікати банків і іпотечні облігації. Унаслідок цьо
го строки обертання боргових цінних паперів як для 
економіки країни, що розвивається, були надзвичайно 
довгими: 12–20 років. Дозвіл на інвестування в акції 
був законодавчо закріплений 1985 року, що призвело 
до суттєвого зростання їхньої питомої ваги майже од
разу (до 30% сукупного портфеля інвестицій). У свою 
чергу, такий крок призвів до збільшення капіталізації 
фондового ринку за п’ять років у кілька разів (із 32% 
ВВП у 1988 р. до 90% ВВП у 1993 р.) [5].

Р. Хольцманн довів, що пенсійна реформа Чилі 
призвела до зростання реального сектору економіки 
завдяки підвищенню її продуктивності й акумуляції 
вільного капіталу, а також до значного розширення фі
нансового ринку в цілому і фондового ринку зокрема 
[3]. У табл. показано, що зростання пенсійних фондів 
супроводжувалось збільшенням обсягів емісії корпо
ративних облігацій (які часто розміщувались безпо
середньо в пенсійних фондах), появою нових гравців 
на фінансових ринках, таких як інвестиційні фонди з 
іноземним капіталом, а також певним розширенням 
діяльності страхових компаній і взаємних фондів, що 
призвело до диверсифікації суб’єктів ринку.

Таблиця
розвиток фінансового сектору Чилі  

до і після впровадження пенсійної реформи, % ВВп
Показник 1980 р. 1986 р. 1992 р.

Інструменти з фіксованою дохідністю 0,2 26 60
Капіталізація фондового ринку 30 24 88
Корпоративні облігації 0,2 0,4 5
Взаємні фонди 3 1 2
Інвестиційні фонди з іноземним 
капіталом 0 0 3

Резерви страхових компаній – 3 7
Активи пенсійних фондів 0 13 32

Джерело. Transition report 1996. Infrastructure and Savings 
[Еlectronic resource] // European Bank for Reconstruction and Deve
lopment. – 1996. – P. 98. – Available from: 

http://www.ebrd.com/downloads/research/transition/tr96.pdf [7].

Дж. Фортейн також зазначає, що розвиткові пен
сійних фондів Чилі сприяв рух внутрішніх фінансових 
ресурсів. Наприклад, попит на довгострокові держав
ні облігації з боку пенсійних фондів дозволив урядові 
країни обслуговувати зовнішні зобов’язання за раху
нок внутрішніх джерел шляхом збільшення внутріш
нього боргу країни з 5% (1980 р.) до 28% (1990 р.) ВВП 
без суттєвих змін у системі оподаткування і шкоди 
реальному сектору економіки. Обмеження на розмі
щення пенсійних активів за кордоном також призвело 
до їх інвестування лише на внутрішньому фінансово
му ринку, що пояснює його стрімке зростання за той 
період (1980–1990 рр.), а також той факт, що ця країна 
краще ізольована від можливих змін настроїв між
народних інвесторів і значно менше постраждала від 
корекції після Мексиканської кризи, ніж інші країни 
Латинської Америки [2].

Необхідність реформування страхового бізнесу та
кож достатньо важлива для країн із низьким і середнім 
рівнями дохідності, хоча і не є настільки принциповою 
в порівнянні з реформуванням пенсійної системи. Тим 
не менш страховий ринок впливає на макроекономіч
ну стабілізацію у країні, тому усунення таких загаль
них проблем, як бар’єри для входу на ринок (особливо 
іноземних компаній), недостатня капіталізація страхо
вих компаній, високі експлуатаційні витрати, низька 
якість страхових послуг, відсутність нових, інновацій
них продуктів, слабкий контроль за страховими бро
керами, високий рівень дебіторської заборгованості, 
значна кількість випадків страхового шахрайства, за
тримки у виплаті страхових відшкодувань, недовіра 
страхувальників до страховиків, спроможні значно 
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поліпшити фінансові результати страхових компа
ній, підвищити загальний обсяг їхніх активів, а отже, 
і присутність на фондовому ринку через необхідність 
інвестування цих активів за різними напрямами. Ура
ховуючи жорсткий розподіл страховиків на сектор за
гальноризикового страхування і страхування життя, 
можна стверджувати, що ці різні типи компанії будуть 
пред’являти попит на інструменти фондового ринку, 
які суттєво відрізняються за своїми характеристиками 
(строк обертання, ризик, дохідність).

Що стосується інститутів спільного інвестуван
ня, то, на відміну від пенсійних фондів, вони скоріше 
будуть слідувати за розвитком фондового ринку, ніж 
передувати йому. Причиною цього є спеціалізація 
фондів на окремих інструментах (наприклад, фонди 
можуть здійснювати інвестиції переважно в акції, об
лігації, державні цінні папери, банківські депозити), а 
отже, наявність розвиненого ринку таких інструмен
тів є необхідною запорукою розвитку самих ІСІ.

Питання пріоритетності впливу на розвиток фон
дового ринку, безумовно, є важливим, але також до
сить актуальним виступає проблема інтерактивної 
взаємодії і взаємного впливу інституційних інвесто
рів і фондового ринку. Досвід англосаксонських країн 
свідчить про наявність значних переваг від такої взає
модії, адже інституційні інвестори можуть виступати 
своєрідною противагою домінуючому банківському 
сектору, створюючи умови для конкуренції і подаль
шого розвитку фінансової системи, стимулювання 
фінансових інновацій і прозорості фінансових ринків, 
забезпечення якісного корпоративного управління. 
Ці зміни можуть значно перевищувати ефект від зви
чайного зростання кількісних показників банківсько
го сектору і фондового ринку, які спостерігаються за 
останні роки. Хоча зрозуміло, що реалізація подібних 
змін займає багато часу і не може бути здійснена за ко
роткий термін. Розглянемо детальніше на історичних 
прикладах ті позитивні зрушення, які спостерігають
ся, при зростанні ролі інституційних інвесторів на фі
нансових ринках у цілому і фондовому ринку зокрема.

Одна з найбільших переваг від діяльності інсти-
туційних інвесторів полягає у підвищенні конкурен-
ції на фінансових ринках. Поява нових джерел фінан
сування, що може бути викликана приходом інозем
них банків на внутрішній ринок, вільним доступом 
вітчизняних суб’єктів на світові ринки капіталу або 
активізацією діяльності інституційних інвесторів чи 
інших небанківських фінансових посередників (на
приклад, лізингових і факторингових компаній), зму
шує банківські установи, які домінують на місцевому 
фінансовому ринку, бути конкурентоспроможніши
ми, реалізовувати заходи із самостійного пошуку клі
єнтів, ніж чекати, поки ті самі звернуться за послуга
ми. Подібні зрушення відбулись у США на рубежі 40–
50х років ХХ століття, а протягом наступних 10 років 
були повторені спочатку іншими англосаксонськими 
країнами і згодом більшістю розвинених країн. 

У США цей процес стимулювався не тільки під
вищенням значення інституційних інвесторів, а й 
знач ними змінами в інвестиційній політиці лайфових 
страхових компаній, на які припадала суттєва частина 

активів фінансового сектору США (від 11% у 1900 р. 
до 25% у 1940 р.) [4]. Страхові компанії зменшили пи
тому вагу державних цінних паперів у своєму портфе
лі і збільшили частку корпоративних облігацій через 
приватне розміщення. Це призвело не тільки до появи 
нового джерела фінансування корпорацій, зменшення 
вартості розміщення цінних паперів шляхом відкри
тої передоплати, а й створило конкурентне середови
ще для банківських кредитів. 

Інституційні інвестори можуть впливати на 
попит на інструменти ринку капіталів. Це реалі
зується через збільшення загальної пропозиції за
ощаджень, через вплив на розподіл особистих за
ощаджень громадян між банківськими депозитами і 
цінними паперами, через портфельні пріоритети ін
ституціонального сектору.

Хоча збільшення пропозиції заощаджень більшість 
авторів вважають достатньо дискусійним питанням, 
тим не менш вони сходять до думки, що вплив інсти
туційних інвесторів призводить до збільшення про
позиції довгострокових фондів грошових коштів і до 
зменшення частки банківських депозитів. Загальна 
пропозиція заощаджень, як правило, залишається на 
приблизно однаковому рівні або змінюється несуттє
во в короткостроковому періоді [1].

Домогосподарства намагаються тримати більшу 
частину своїх заощаджень у ліквідній формі, на від
міну від інституційних інвесторів. Це пояснюється 
відносною короткостроковістю їхнього часового го
ризонту, у той час як інституційні інвестори (особли
во пенсійні фонди і страхові компанії) мають довго
строкові зобов’язання, через що вони намагаються 
здійснювати вкладення в довгострокові активи (акції, 
нерухомість), які можуть забезпечити достатньо ви
соку дохідність. Окрім цього, інституційні інвестори, 
маючи в розпорядженні значні фонди грошових кош
тів, можуть створювати диверсифіковані портфелі, 
зменшуючи їхній загальний ризик, що обумовлено 
низькою кореляцією зміни дохідності між різними ак
тивами. Тому попит на інструменти ринку капіталів з 
боку інституційних інвесторів проявляється через по
шук оптимального співвідношення дохідність / ризик 
сформованого портфеля інвестицій, приймаючи до
датково до уваги природу власних зобов’язань, подат
кових норм і особливостей державного регулювання 
їхньої діяльності.

Також існує думка, що збільшення пропозиції дов
гострокових фінансових інструментів багато в чому 
викликане зростанням активів пенсійних фондів і 
появою можливості в домогосподарств здійснювати 
інвестиції в цінні папери. Це призводить до вирівню
вання дохідності між акціями і облігаціями і навіть 
робить емісію акцій більш дешевою в порівнянні з об
лігаціями, спонукаючи інших суб’єктів ринку активно 
застосовувати можливості, які надає фондовий ринок.

Розвиток інституційних інвесторів також спри-
яв появі конкурсних торгів на розміщення випусків 
корпоративних цінних паперів. Якщо до цього інвес
тиційні банки за рахунок створення синдикатів не до
зволяли іншим учасникам ринку входити в цей сектор 
і навіть дії регулятора не змогли суттєво змінити таке 
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становище, то поява інституційних інвесторів із знач
ними обсягами фінансових ресурсів змінили ситуацію 
на початку 1970х років. Корпорації почали реалізову
вати свої цінні папери безпосередньо цій новій групі 
фінансових посередників або проводити розміщення 
на основі голландського аукціону, стимулюючи появу 
конкуренції серед андерайтерських синдикатів. 

У 1980–1990 рр. доступні кошти інституційних 
інвесторів стимулювали розміщення високодохідних 
цінних паперів, зростання венчурних фондів і фон
дів прямих інвестицій, що розширило можливості з 
фінансування суб’єктів малого та середнього бізнесу. 
Це збільшило конкуренцію на фінансових ринках і 
призвело до їх реструктуризації в зазначений період. 
Поява нових фінансових інструментів на фондовому 
ринку також була можлива саме через присутність ін
ституційних інвесторів. 

Ще однією суттєвою перевагою від розвитку цих 
фінансових посередників стало зменшення витрат 
на розміщення нових цінних паперів і проведення 
торгів на вторинному фондовому ринку. Значно 
зменшилися спреди на розміщення цінних паперів 
корпораціями, які повністю викуповували інститу
ційні інвестори. А купівля цінних паперів на вторин
ному ринку великими лотами призвела до падіння 
торгових комісій на 40% (після відміни їх мінімально
го рівня). Аналогічні результати були досягнені пізні
ше і в інших розвинених країнах.

Упровадження значних фінансових інновацій у 
1970-х роках не в останню чергу зумовлено розвит-
ком інституційних інвесторів. Саме вони (зокрема 
пенсійні фонди) стали фактором зростання попиту на 
довгострокові цінні папери із фіксованими купонни
ми ставками, облігації з нульовим купоном та іпотеч
ні цінні папери. Імунізаційні стратегії (тобто такі, що 
дозволяють захиститись від змін відсоткових ставок) 
інституційних інвесторів сприяли використанню по
хідних фінансових інструментів (зокрема, індексних 
опціонів і ф’ючерсних контрактів). Перший індек
сний взаємний фонд був створений саме для пенсій
них фондів 1971 року як відповідь на те, що стратегії 
активного управління портфелем інвестицій неспро
можні дати вищу дохідність, ніж пасивне інвестуван
ня у фондові індекси. Після цього з’явились індексні 
фонди облігацій, акцій малих і середніх компаній, ак
цій нерезидентів тощо. 

Вимоги регуляторів окремих країн щодо наявності 
в портфелях інституційних інвесторів інструментів із 
фіксованим періодом обертання стимулювало появу 
таких цінних паперів, як облігації з нульовим купо
ном, забезпечені іпотечні облігації, роздільні держав
ні облігації (stripedbonds) тощо.

Важливі зрушення, які мають місце з розвитком 
інституційних інвесторів, пов’язані з необхідністю 
захисту дрібних акціонерів від маніпуляцій з боку 
великих акціонерів. Ці фінансові посередники, про
водячи операції з формування портфелів цінних па
перів, є власниками акцій багатьох компаній, а отже, 
захист інвесторів, заборона інсайдерської торгівлі, рі
шення про поглинання компаній, зміни в керівництві 
корпорації, оцінка активів, проведення нових емісій 

цінних паперів, розкриття результатів аудиторських 
перевірок корпоративної звітності мають прийма
тись, у тому числі з урахуванням інтересів мінорита
ріїв. При цьому світова практика свідчить, що права 
дрібних акціонерів захищені краще в тих країнах, де 
інституційні інвестори є власниками незначних па
кетів акцій компаній, аніж у тих, де інституційні ін
вестори взагалі нерозвинені або де вони є власника
ми значної частки в корпорації. Таким чином, захист 
прав дрібних акціонерів може сприяти формуванню 
більш диверсифікованих портфелів акцій інституцій
них інвесторів і, відповідно, розвиткові цього сектору 
фондового ринку.

Розвиток інституційних інвесторів є визна-
чальним щодо поліпшення інфраструктури фон-
дового ринку, пов’язаною із проведенням торгів цін
ними паперами. Ці покращення стосуються не тільки 
організації самих торгів, а й створення установ, від
повідальних за проведення клірингу і розрахунків, 
реєстрації та обліку прав власності на цінні папери, 
появи центральних депозитаріїв. Тому ці зміни при
зводять до формування ефективної системи торгів 
цінними паперами, яка характеризується низькими 
трансакційними витратами, прозорістю торгів, їх
ньою високою ліквідністю, незначними коливанням 
цін на фінансові активи. Завдяки інституційним ін
весторам набули розвитку надійні і високоефективні 
системи електронних торгів, які дозволили впоратись 
із постійно зростаючими обсягами торгів.

Вплив інституційних інвесторів на ліквідність 
торгів і фондового ринку в цілому залежить від їхньої 
інвестиційної політики і особливо від того, наскільки 
активно вони впливають на склад і структуру сфор
мованих портфелів. Наприклад, новостворені не
державні пенсійні фонди, як правило, дотримуються 
стратегії мінімальних змін наявних портфелів цінних 
паперів, а будьякі можливі дисбаланси можуть бути 
усунені шляхом перенаправлення нових потоків за
лучених фінансових ресурсів без значних змін у само
му портфелі. Обмеженість у виборі прийнятних для 
інвестування цінних паперів також є причиною цієї 
стратегії, що характерно для нерозвинених ринків. 
Тому активність інституційних інвесторів залежатиме 
від рівня розвитку фондового ринку в цілому.

Зацікавленість інституційних інвесторів у високій 
ліквідності торгів є надзвичайною через необхідність 
здійснювати операції зі значними обсягами пакетів 
цінних паперів без суттєвих змін у цінах і мінімаль
них трансакційних витратах. Тому інфраструктура 
фондового ринку повинна відповідати цим вимогам, 
а самі ринки стають достатньо складними за своєю 
побудовою і високоліквідними за операціями, які на 
них можна проводити. Самі інституційні інвестори, 
здійснюючи активну політику в управлінні інвести
ційними портфелями і проводячи арбітражні опера
ції, створюють додаткову ліквідність на фондовому 
ринку. Завдяки цьому інші учасники ринку можуть 
отримувати переваги від власних операцій на ринку 
цінних паперів, що призводить до подальшого зни
ження трансакційних витрат і, у свою чергу, сприяє 
поступовому зменшенню вартості капіталу.
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Роль інституційних інвесторів у корпоратив-
ному управлінні зростає в міру збільшення їхньо
го впливу як акціонерів. Але доти, доки їхня питома 
вага в акціонерному капіталі компаній є незначною, 
і вплив на загальну ринкову капіталізацію фондового 
ринку є несуттєвим, інституційні інвестори можуть 
використовувати лише пасивний підхід до корпора
тивного управління. Вони вимушені або приймати 
рішення більшості акціонерів, або продати свою част
ку акцій у разі незгоди без суттєвих втрат у ринковій 
вартості цінних паперів.

Але в міру збільшення впливу на фондовий ринок і 
зростання участі в акціонерному капіталі інституцій
ні інвестори стають домінуючими власниками акцій 
багатьох корпорацій. У цьому разі вони можуть без
посередньо впливати на стратегічні рішення в роз
витку компаній, а вихід із числа акціонерів (у разі 
незадовільних результатів роботи компанії) уже не 
може бути здійснений без втрат і без суттєвого впли
ву на ціну акцій на фондовому ринку. До того ж по
ширення стратегій пасивного управління портфелем 
інвестицій серед інституційних інвесторів ще більше 
обмежує можливості щодо виходу з числа акціонерів 
компанії, призводить до необхідності брати активну 
участь у моніторингу ефективності управління корпо
раціями, підвищувати вимоги і відповідальність топ
менеджерів компаній за свої дії.

Зіткнувшись із ситуацією, коли певні компанії по
стійно показують незадовільні результати, інституцій
ні інвестори, зокрема у США, збільшили тиск на них 
через публічну критику необґрунтованих планів роз
ширення бізнесу, завищених управлінських компенса
цій, зростання контролю з боку менеджерів компанії 
за рахунок акціонерів. Подібна тактика дозволила мо
білізувати дрібних незадоволених акціонерів і прийня
ти необхідні регулятивні заходи з боку держави, які за
бороняють зазначені вище порушення і зловживання.

Ще одним дієвим механізмом було створення об’єд
нань інституційних інвесторів, які б захищали їхні 
власні інтереси від подібних практик з боку менедж
менту корпорацій. Наприклад, Council of Institutional 
Investors [6] у США регулярно публікує список із  50ти 
компаній з найгіршими показниками діяльності, ство
рюючи таким чином тиск на їхній менеджмент без 
необхідності проведення активних дій із залученням 
дрібних акціонерів чи інституційних інвесторів або 
створення їм загрози в разі вжиття топменеджментом 
корпорацій контрзаходів. Окрім цього, такі об’єднання 
виступають з ініціативами поліпшення корпоратив
ного управління, посилення відповідальності топ
менеджерів за результати їхньої роботи, упровадження 
норм корпоративного управління, які стосуються від
окремлення функцій голови правління і виконавчого 
директора компанії, призначення невиконавчих дирек
торів у компанії, розмір яких перевищує певну межу, 
обрання незалежних зовнішніх директорів, кумуля
тивне голосування на виборах правління, викорис
тання закритого голосування на засіданнях правління 
компанії, розширення ролі комітету ради директорів, 
незалежність виконавчих директорів, розкриття й об
ґрунтування сум управлінських компенсацій тощо.

Розвиток фондових ринків і зростання інсти-
туційних інвесторів вимагає впровадження заходів 
ефективного регулювання їхньої діяльності. Біль
шість країн, що розвиваються, не мають дієвих ме
ханізмів державного впливу, хоча й приймають зако
нодавчонормативні акти, які повторюють аналогічні 
закони розвинених країн. Головна проблема при цьо
му стосується браку досвіду в персоналу регуляторів, 
недостатня послідовність у виконанні норм, існуючих 
у законодавстві, наявність поступок для порушників 
установлених норм і правил.

Подолання цих проблем (і інших, які можуть ви
никнути в майбутньому) можливе, якщо врахувати 
таке. Поперше, поступове збільшення активів інсти
туційних інвесторів дає час на проведення інтенсивної 
підготовки персоналу регуляторів, для впровадження 
більш складних систем регулювання їхньої діяльнос
ті в міру того, як розвиваються ці фінансові посеред
ники, а фондові ринки еволюціонують і стають більш 
складними. Подруге, ураховуючи відсутність істо
ричного досвіду в існуванні інституційних інвесторів 
у конкретній країні, можна одразу впровадити досить 
жорсткі норми державного регулювання, які, у міру 
розвитку нових фінансових інструментів, поступо
во пом’якшувати. Потретє, відкриваючи внутрішні 
ринки для операцій іноземних інституційних інвес
торів, знижується важливість жорсткого регулюван
ня і нагляду, адже такі інвестори вже мають необхідні 
фінансові ресурси, досвід роботи, високі стандарти і 
репутацію, тому їхня присутність сприятиме активно
му розвиткові локальних фондових ринків і системи 
інституційних інвесторів.

Поява нових можливостей інвестування і здій
снення активних операцій на фондовому ринку з 
боку значної кількості учасників були забезпечені по-
явою і подальшим розвитком засобів комунікації 
та інформаційних технологій. На фондовому ринку 
з’явились нові системи клірингу та розрахунків, які за
безпечили більшу надійність і ефективність виконан
ня зобов’язань між контрагентами. Окрім цього, на 
фінансовому ринку почали використовувати складні 
фінансові продукти для ризикменеджменту, що збіль
шило ємкість ринку, привернуло увагу його учасників, 
у тому числі інституційних інвесторів, до нових мож
ливостей проведення активних операцій. Це, у свою 
чергу, дало поштовх для зростання обсягів операцій, 
поліпшило ліквідність і швидкість обертання активів.

Інтеграційні процеси у фінансовій сфері також 
мають свій вплив на інституційних інвесторів і фон
довий ринок. Зокрема, завдяки цьому інституційні 
інвестори мають можливість диверсифікувати свої 
інвестиційні портфелі за рахунок інструментів міжна
родного ринку капіталів, а національні фондові ринки 
інтегруються між собою у структури міжнародного 
масштабу. Цей динамічний двосторонній процес, у 
якому експансія інституціонального сектору стиму
лює фінансову інтеграцію, а фінансова інтеграція од
ночасно має значний ефект на інвестиційну поведінку 
фінансових посередників.

Висновки. Підбиваючи підсумки, можна ствер
джувати, що розвиткові інституційних інвесторів не
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обхідно приділяти суттєву увагу, адже підвищення їх 
ролі в економіці та на фінансових ринках призводить 
до значних позитивних зрушень. Ці зміни стосують
ся не тільки фондового ринку, на якому присутність 
цих фінансових посередників позначається найбіль
ше, а й зачіпляє інших економічних суб’єктів, спо
нукає до виникнення якісних перетворень у системі 
державного регулювання, відстоювання інтересів мі
норитарних акціонерів, поліпшення інфраструктури 
фінансових ринків, появи нових фінансових інстру
ментів.

Очевидно, що саме розвиток інституційних ін
весторів створює умови для еволюційних зрушень на 
фондовому ринку. Без їхньої участі фактично не мож
лива поява сильного фондового ринку в країні. Це 
підтверджується досвідом багатьох розвинених країн. 
Про це свідчать і українські реалії: банкоорієнтовна 
фінансова система не створює умов для функціону
вання фондового ринку. Тільки поява сильної проти
ваги банкам у формі інституційних інвесторів може 
виступити тригером, який сформує сучасний актив
ний фондовий ринок.
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Анотація. Проаналізовано основні групи методів оцінки рівня інформаційної асиметрії. Зауважено на пер
спективності використання біржової інформації як інструменту оцінки рівня інформаційної асиметрії в еко
номіці. 
ключові слова: інформаційна асиметрія, біржова інформація, оцінка інформаційної асиметрії.

Постановка проблеми. Інформаційна асиметрія 
– важлива складова сучасної економічної системи, 
що призводить до неефективності роботи ринково
го механізму, створює додаткові ризики в діяльності 
економічних суб’єктів, вносить дисбаланси у функці
онування економіки тощо. Важливість інформаційної 
асиметрії пов’язана ще й із виключною її універсаль
ністю як щодо сфер економічної діяльності, де вона 
трапляється, і можливих її проявів. Незважаючи на 
наявність значного арсеналу методів боротьби з ін
формаційною асиметрію, з часом проблема не змен
шує своїх масштабів, навпаки, переходячи на якісно 
новий рівень як за розмірами проблеми в цілому, так 
і за обсягами наслідків. Це, у свою чергу, викликає не
обхідність пошуку нових (розвиток наявних) методів 
зі зниження інформаційної асиметрії та боротьби з її 
наслідками. На сьогодні більшість існуючих методів 
спрямовані на недопущення виникнення значних ін
формаційних розривів, у той же час проблеми оцінки 
рівня інформаційної асиметрії все ще залишаються 
відкритими.

Аналіз дослідження проблеми. Що стосується 
розвитку наукової економічної думки з питань оцін
ки інформаційної асиметрії, то в основному вона зо
середжена в роботах західних науковців: Дж. Кларка, 
К. Шастрі, Д. Іслі, Н. Кіфера, М. Охари, Д. Блеквела, 
Л. Дубінс, К. Чанга та інших. 

Дослідження вітчизняних науковців є безсистем
ними і фрагментарними. 

Мета статі полягає в обґрунтуванні важливості і 
ролі біржової інформації при визначенні рівня інфор
маційної асиметрії стосовно того чи іншого економіч
ного суб’єкта та визначенні найбільш перспективних 
методів оцінки рівня інформаційної асиметрії на базі 
аналізу біржової інформації. 

Виклад основного матеріалу. Аналіз наукових до
сліджень щодо проблематики інформаційної асиме
трії засвідчив зростання і концентрацію наукового 
інтересу на оцінці інформаційної асиметрії з вико
ристанням аналізу біржової діяльності. Саме біржі та 
інформація, що циркулює на них, виступають свого 
роду інструментом з вирівнювання інформаційної не
рівності. 

Унікальність біржової інформації пов’язана зі спе
цифікою її формування – ціни утворюються внаслідок 
значної кількості економічних рішень, що прийма

ються професіоналами, унаслідок ретельного аналізу 
наявної економічної ситуації, оцінки справедливої 
вартості біржових активів. 

Важливим параметром біржової інформації є 
швидкість її формування та доступ до неї. Ці пара
метри роблять біржову інформацію унікальною від
носно всіх інших потенційних інструментів з оцінки 
рівня інформаційної асиметрії.

Однією з головних методологічних проблем, що 
пов’язана з існуванням інформаційною асиметрії, є 
оцінка її рівня. Оскільки рівень інформаційної аси
метрії не можна виміряти напряму, доводиться вико
ристовувати непрямі методи спостереження і покла
датись на приблизні оцінки. 

Ретельний аналіз наукової літератури з питань 
оцінки рівня інформаційної асиметрії показав, що чи 
не єдиним джерелом інформації для цього є біржові 
ринки та аналіз біржової діяльності. Систематизую
чи результати більш ніж тридцяти років досліджень у 
цій сфері, Дж. Кларк і Ш. Калдіп виділяють три групи 
методів оцінки рівня інформаційної асиметрії з вико
ристанням біржової інформації:

1) оцінки, що базуються на прогнозах аналітиків;
2) метод оцінки інвестиційних можливостей 

(оцінка market-to-book ratio як міри інформа
ційної асиметрії);

3) оцінки мікроструктури ринку [3]. 
Метод із використанням прогнозів аналітиків ба

зується на оцінці точності прогнозів аналітиків щодо 
майбутньої вартості біржового активу та рівня дис
персії серед прогнозів аналітиків. Ідею методу запро
понували Д. Блеквел і Л. Дубінс (1962), які продемон
стрували, що думки аналітиків мають тенденцію до 
сходження (конвергенції) у разі, коли обсяги інфор
мації щодо невідомого зростають. Тобто що менша 
дисперсія серед прогнозів аналітиків, що ближчими 
за значеннями є їхні прогнози, що більшою є їхня 
точність, меншою є інформаційна асиметрія навколо 
об’єкта їхніх прогнозів [1].

Ще одним непрямим свідченням рівня інформа
ційної асиметрії того чи іншого економічного суб’єкта 
є кількість аналітиків, що дають свої прогнози чи ко
ментарі стосовно даного суб’єкта. Як зазначає К. Чанг 
(1995), аналітики намагаються концентруватися на
вколо суб’єктів із більшим рівнем інформаційної аси
метрії, оскільки в такому разі вартість інформації про 
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цей суб’єкт (а відповідно і вартість їхніх послуг) зрос
тають [2]. 

Подальші дослідження цього підходу, які провели 
Дж. Істервуд і С. Нат (1999), засвідчили низку недолі
ків цієї методології. Зокрема, аналітики надто сильно 
реагують на позитивну інформацію і, навпаки, слабо 
реагують на негативну інформацію – як результат 
якість прогнозів знижується. 

Помилки у прогнозах, у свою чергу, призводять до 
неточного визначення рівня інформаційної асиметрії. 
Стандартною помилкою, що супроводжує викорис
тання біржової інформації для оцінок будьчого, є во
латильність цін на біржові інструменти та її наслідки. 
У такому разі різкі зміни в ціні активу будуть свідчити 
про значні зростання / падіння рівня інформаційної 
асиметрії, хоча насправді стрибки в цінах на активи 
можуть бути пов’язані зовсім не зі змінами рівня ін
формаційної асиметрії [6].

Підходом, що намагається часткового подолати 
зазначені вище недоліки, є метод оцінки інвестицій
них можливостей. Ринки намагаються оцінити ін
вестиційний потенціал того чи іншого економічного 
суб’єкта. Він напряму залежить від очікуваних дохо
дів від діяльності економічного суб’єкта. Таким чи
ном, більший інвестиційний потенціал свідчить про 
впевненість ринку щодо майбутніх доходів та фінан
сового стану економічного суб’єкта, а отже, непрямо 
вказує на рівень інформаційної асиметрії навколо 
нього. 

Як конкретний інструмент (показник) оцінки рів
ня інвестиційної привабливості, як правило, пропо
нують використовувати market-to-book ratio (співвід
ношення поточної ціни акції компанії до балансової 
вартості капіталу компанії, що припадає на одну ак
цію. Показує вартість компанії в даний час у порів
нянні з кількістю вкладеного в неї капіталу в мину
лому) [10]. 

Утім, цей метод теж не позбавлений недоліків. Так, 
Пенман (1996) зауважує, що market-to-book ratio може 
бути інтерпретований не стільки як рівень інформа
ційної асиметрії, скільки як індикатор зростання до
ходів чи рівень ризику. 

Головною ж проблемою підходу є те, що дані, необ
хідні для розрахунку показника market-to-book ratio, 
публікуються лише раз на квартал. Тобто оператив
ними та об’єктивними оцінки рівня інформаційної 
асиметрії за його допомогою назвати не можна. Крім 
того, залишається проблема різких коливань ціни на 
акції компанії, що будуть сильно змінювати значення 
показника market-to-book ratio, а отже, і оцінки рівня 
інформаційної асиметрії. 

Крім того, високі значення market-to-book ratio до
сить часто є свідченням не стільки рівня інформацій
ної асиметрії, скільки індикатором монопольної сили 
компанії – фірми, що мають можливості встановлю
вати більші ціни на товари та послуги, мають більші 
значення market-to-book ratio не за рахунок можливос
тей до зростання, а виключно завдяки ціновим мані
пуляціям [11].

Найбільш популярним у науковому середовищі 
на сьогодні є підхід, що базується на аналізу мік

роструктури ринку. Під оцінкою мікроструктури ро
зуміють аналіз складових спреду (різниця між ціною 
купівлі і ціною продажу) того чи іншого біржового  
активу. 

Спинимося детальніше на обґрунтуванні прин
ципової можливості використання обсягів ринкових 
спредів як індикатора рівня інформаційної асиметрії. 
Відмінності в якості цінних паперів, рівня їхньої лік
відності і частоти торгівлі, уваги з боку маркетмей
керів і рівня ризику роботи з тим чи іншим цінним 
папером обумовлюють значні різниці між ціною ку
півлі і ціною продажу того чи іншого цінного папе
ра. Наприклад, у Лондоні спреди найбільш активних 
цінних паперів (групи альфа) становлять приблизно 
1%, у той час як спреди за найменш активним цінним 
папером (група дельта) можуть перевищувати 11 від
сотків. 

Є кілька обґрунтувань такої різниці. 
Першим поясненням є ефект ліквідності (недо

статня ліквідність призводить до підвищення ризику 
роботи маркетмейкерів, відповідно його вони нама
гаються компенсувати розширенням спреду). 

Другим поясненням є ринкова сила (недостатній 
рівень активності в торгах певного активу зумовлює 
незначну увагу до нього з боку маркетмейкерів, що, 
у свою чергу, може призвести до виникнення монопо
лії маркетмейкера, наслідком чого буде його бажан
ня підвищити власні заробітки шляхом збільшення 
спредів). 

Третім поясненням є присутність інформаційної 
асиметрії. Маркетмейкери, не володіючи достатнім 
обсягом інформації щодо поточного і майбутнього 
станів певного активу, будуть підвищувати спреди, 
щоб компенсувати ризики невпевненості та потен
ційного негативу, що ця невпевненість може нести (у 
даному разі йдеться про ймовірність існування інфор
мованого трейдингу, який може призвести до збитків 
маркетмейкерів у разі незбалансованості їхньої рин
кової позиції) [Easley].

Саме ці пояснення і лягли в основу теорії мікро
структури ринку. Сутність аналізу мікроструктури 
ринку полягає у факторному аналізі спреду – визна
ченні факторів, що впливають на його формування, та 
оцінці величини їхнього впливу. 

Дослідженнями складових спреду займались 
Дж. Кухенор і К. Шастрі (1999), а також А. Мадхаван 
(2000), які розподіляли його на такі складові:

•	 компонент, що стосується процесу вистав
ляння і виконання ордера (компенсує витрати 
маркетмейкеру на процес виставлення і вико
нання заявок на купівлю /продаж активу);

•	 інвентарний компонент (компенсує маркет
мейкеру потенційні ризики, включає в себе 
частину прибутку маркетмейкеру та виражає 
усереднену позицію маркетмейкеру);

•	 компонент несприятливого відбору (ком
пенсує маркетмейкеру вплив інформованих 
трейдерів і збільшується зі зростанням інфор
маційної асиметрії) [4; 9].

Спинимося детальніше на останній складовій спре
ду – компоненті несприятливого відбору, що  виникає 
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внаслідок дій інформованих трейдерів. М. Охарою 
була побудована модель поведінки маркетмейкерів 
на базі оцінки впливу інформованих трейдерів на ве
личину спреду. 

Було доведено, що розмір спреду напряму зале
жить від рівня інформаційної асиметрії. 

Збільшення спреду свідчить про зростання не
впевненості маркетмейкерів щодо того чи іншого 
активу, а отже, свідчить про більший рівень інфор
маційної асиметрії в тих компаній, чиї спреди є біль
шими. 

Логіка полягає в тому, що маркетмейкери нама
гаються перекласти ризики невизначеності на трей
дерів – страхуючись від потенційних втрат унаслідок 
торгівлі з поінформованими трейдерами, які нама
гатимуться використати свою інформаційну пере
вагу [12].

Хілі, Палепу та Свіні (1995) і Велкер (1995) довели 
наявність негативного зв’язку між розміром спреду та 
відкритістю фірми [8; 13].

Перевагами підходу є:
1) оцінки за цим підходом не вимагають значного 

масиву даних і можуть зосередитися безпосе
редньо на події, що цікавить дослідника;

2) дані для аналізу за цим методом є більш до
ступні, ніж за двома попередніми підходами. 

Що стосується недоліків цього підходу, Охара 
(1995) відмічає такі:

•	 залежно від використовуваної моделі для оцін
ки складових спреду значення компоненту не
сприятливого відбору можуть значно відріз
нятись [від 10% у дослідженні Георга, Каула і 

Німалендрана (1991) до 40% у Мадхавана, Рі
чардсона і Руманса (1997)];

•	 дослідження Ніла і Вітлі (1998) показали, що 
компонент несприятливого відбору в закритих 
інвестиційних фондах майже не відрізняється 
від його значення для звичайних акцій, тобто 
ставиться під сумнів працездатність підходу в 
цілому [12].

Розвиток цей підхід отримав у роботі Іслі, Кіфера, 
Охари та Пайпермана (1996), відповідно до якого про
понується не декомпозиція спреду з метою виділення 
його фрагменту, що відповідає за інформаційну аси
метрію, а пряма оцінка думок маркетмейкерів щодо 
ймовірності інформованого трейдингу. Їхня модель 
покладається на дисбаланси протягом певної торгової 
сесії в обсягах купівлі і продажу певного активу. Від
повідно вони емпірично довели наявність сильного 
позитивного зв’язку між інформованим трейдингом і 
спредами [5].

Прикладом практичної імплементації зазначених 
вище підходів можна вважати дослідження Й. Ерти
мура, який аналізував зв’язок між рівнем збитковості 
фірм та інформаційною асиметрією навколо них. Він 
довів, що фірмам, які звітують про збитки, притаман
ний більший рівень інформаційної асиметрії, ніж тим 
компанія, що декларують прибутки. 

Як інструмент для оцінки рівня інформаційної 
асиметрії використовувалися саме значення спредів 
котирувань акцій аналізованих корпорацій. Й. Ер
тимур показав (рис. 1), що більші спреди характерні 
для компаній із більшим рівнем інформаційної аси
метрії. 

Рис. 1. розподіл спредів за обраними компаніями в дослідженні Й. Ертимура [7]

Дамо деякі пояснення до рис. 1. Й. Ертимур аналізу
вав 100 компаній, причому перші 22 із них (на рисунку 
це компанії з ідентифікаторами від 1 до 22) декларува
ли збитки, що відповідно до результатів дослідження 
фактично еквівалентно підвищеному рівню інформа
ційної асиметрії. Решта ж компаній з ідентифікатора 
від 23 до 100 декларували прибутки і, відповідно, не 
мали підвищеного рівня інформаційної асиметрії [7].

Таким чином, результати Й. Ертимура є емпірич
ним доказом моделей ринкової мікроструктури.

Підсумовуючи результати проведеного досліджен
ня, можемо зазначити, що оцінка рівня інформаційної 

асиметрії є нетривіальним завданням і чи не єдиним 
інструментом для цього є використання біржової ін
формації. 

Залежно від використовуваної методології та ню
ансів її застосування виділяють групи і види методич
них підходів до оцінки рівня інформаційної асиметрії 
на основі біржової інформації (рис. 2).

Незважаючи на вражаючу кількість методич
них підходів і наукових праць, які їм присвячені, 
Дж. Кларк і К. Шастрі констатують наднизький рівень 
кореляції між результатами, отриманими для цих мо
делей (табл.). 
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Методичні підходи до оцінки рівня 
інформаційної асиметрії

Методи на базі 
прогнозів біржових 

аналітиків

Методи оцінки 
інвестиційних 
можливостей

Методи 
мікроструктури 

ринку

Метод оцінки 
помилок прогнозів

Метод оцінки стандартного 
відхилення прогнозів

Метод оцінки 
кількості прогнозів

На базі оцінки показника 
market-to-book of equity

На базі оцінки показника 
market-to-book of assets

На базі оцінки показника 
E/P ratio

Модель оцінки компонента 
несприятливого відбору

Модель Хуанга – Стола

Модель Джорджа – Каула –
Німалендрана
Модель Лін – Зангера – Бота 

Рис. 2. Методи оцінки інформаційної асиметрії на базі біржової інформації

Таблиця 
кореляційний аналіз зв’язку між результатами оцінки рівня інформаційної асиметрії 

за різними методичними підходами [3]

Методичний підхід

Методи оцінки 
інвестиційних 
можливостей

Методи 
на базі прогнозів 

аналітиків

Методи 
мікроструктури ринку*

1 2 3 4 5 6 М-Р-Р Х-С Д-К-Н Л-З-Б
Методи оцінки 
інвестиційних 
можливостей

На базі оцінки показника 
markettobook of equity (1) 1 0,83 0,35 0,09 0,07 0,3 0,06 0,03 0,05 0,05

На базі оцінки показника 
markettobook of assets (2) 0,83 1 0,38 0,1 0,06 0,23 0,07 0,01 0,01 0,01

На базі оцінки показника E/P ratio (3) 0,35 0,38 1 0,07 0,02 0,13 0,05 0,01 0,06 0,01
Методи на 
базі прогнозів 
аналітиків

Метод оцінки помилок прогнозів (4) 0,09 0,1 0,07 1 0,3 0,15 0,05 0,02 0,05 0,01
Метод оцінки стандартного відхилення 
прогнозів (5) 0,07 0,06 0,02 0,3 1 0,04 0,01 0,02 0,01 0,03

Метод оцінки кількості прогнозів (6) 0,3 0,23 0,13 0,15 0,04 1 0,1 0,26 0,06 0,24
* МРР – модель оцінки компонента несприятливого відбору 

ХС – Модель Хуанга – Стола 
ДКН – Модель Джорджа – Каула – Німалендрана 
ЛЗБ – Модель Лін – Зангера – Бота 

Як свідчать дані табл., зв’язок між  результатами 
розрахунків за різними методами обчислення ін
формаційної асиметрії в більшості випадків відсут
ній (про це свідчить значення коефіцієнта кореляції, 
близьке до нуля). Що характерне: зв’язок, як правило, 
відсутній навіть серед методів, що належать до однієї 
групи. 

Таким чином, можна зробити висновок про відсут
ність на сьогодні усталеної методології щодо оцінки 

рівня інформаційної асиметрії. Наявні ж методики не 
узгоджуються одна з одною і не показують спільних 
результатів. Отже, не зважаючи на принципове усві
домлення факту тощо, що біржова інформація є важ
ливим і чи не єдиним джерелом оцінки та зниження 
рівня інформаційної асиметрії, на сьогодні методоло
гія її використання для цих цілей усе ще залишається 
нерозвиненою. Що зумовлює необхідність і важли
вість подальших досліджень у цьому напрямі.
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Анотація. Проаналізовано вітчизняний і зарубіжний досвід розвитку механізмів фінансування інвестиційної 
та інноваційної діяльності. Відзначається посилення ролі держави в інвестиційних процесах, яка забезпечує 
фінансову підтримку банків, що беруть участь у реалізації інноваційних національних проектів. Зазнача
ється, що використання механізмів фінансування інновацій сприятиме створенню сучасного виробництва, 
упровадженню нових знань, технологій і принципів управління, підвищенню рівня міжнародної конкурен
тоспроможності національної економіки та рівню зайнятості у країні.
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Постановка проблеми. У сучасних умовах актуаль
ним є питання щодо залучення національних та іно
земних інвестицій для розробки новітніх інноваційних 
проектів, які сприятимуть створенню високотехноло
гічних виробництв, імпортозаміщенню, підвищенню 
рівня міжнародної конкурентоспроможності націо
нальної економіки та рівня зайнятості у країні. Водно
час аналіз економічної ситуації у країні та іноземний 
досвід із зазначених питань свідчать про наявність 
певних проблем і невикористаних можливостей, що 
обмежують можливості широкого використання ме
ханізмів фінансування інвестиційної та інноваційної 
діяльності у країні.

Сьогодні інвестиції як форма капіталовкладень в 
економіку виступають найважливішим джерелом її 
зростання та розвитку. Одним із ключових посеред
ників у реалізації інвестиційних пропозицій є банків
ський сектор. В умовах економічної глобалізації та ін
теграції світових фінансових ринків відбувається знач
не розширення доступу банків до позикових ресурсів 
як внутрішнього, так і міжнародного ринків капіта
лів, що визначається розширенням кола фінансових 
інструментів із залучення фінансування, які можуть 
бути використані в інвестиційній банківській діяль
ності. У цьому зв’язку особливого значення набувають 
питання, пов’язані з розвитком механізмів фінансу
вання інвестиційної та інноваційної діяльності, та ролі 
банків у цьому процесі.

На сьогодні формами підтримки інноваційної діяль
ності в Україні є: пряме бюджетне фінансування, пільги 
з оподаткування прибутку, одержуваного від реалізації 
наукових розробок, звільнення від сплати податку на 
власність і землю, що належать до наукових організа
цій, звільнення від імпортних мит на ввезене майно на
укових організацій, необхідне для проведення іннова
ційних розробок, надання винахідникам і впроваджу
вальним підприємствам безвідсоткових банківських 
позичок, створення венчурних інноваційних фондів, 
що користуються податковими пільгами, зниження 
державних патентних зборів для індивідуальних вина
хідників, право на прискорену амортизацію обладнан
ня; створення мережі технополісів і технопарків тощо.

Підтримка інновацій є одним із пріоритетів у по
літиці уряду, що вимагає вироблення механізмів та 
інструментів такого сприяння з боку нашої держа
ви. Вітчизняні інноваційні підприємства потребують 
не тільки джерел інвестицій, а й ефективних інстру
ментів управління цими інвестиціями. За наявності 
таких інструментів інноваційні підприємства здатні 
реалізувати закладений у них потенціал і забезпечити 
підвищену, порівняно з ринковою, дохідність на вкла
дений капітал. Вивчення і застосування успішного за
рубіжного досвіду створює реальні передумови для 
розроблення механізму ефективного фінансування 
інноваційної діяльності підприємств.

Інструменти управління інвестиціями інновацій
них підприємств повинні мати системний характер, 
що дозволяє говорити про необхідність формування 
системи управління інвестиціями інноваційних орга
нізацій. Ефективна система управління інвестиціями 
цих структур навіть за умови обмеженості інвестицій
них ресурсів здатна створити можливості для розвит
ку інноваційного сектору вітчизняної економіки.

У зв’язку із цим важливою є розробка ефективних 
інструментів (одним з яких є механізм фінансування ін
новаційної діяльності) для інноваційних підприємств, 
які здатні в довгостроковій перспективі стати каталіза
торами розвитку вітчизняної економіки. Залучення іно
земного інвестування представляє ширші можливості 
для залучення капіталу, особливо у формі прямого ін
вестування інновацій, істотно розширює можливості 
реалізації національних інноваційних проектів. 

Державною програмою активізації розвитку еко
номіки на 2013–2014 роки передбачено якнайширше 
залучення інвестицій для створення сучасного ви
робництва, упровадження нових знань, технологій і 
принципів управління, підвищення рівня міжнарод
ної конкурентоспроможності економіки країни та 
рівня зайнятості. Урядом уже здійснено заходи від
носно поліпшення інвестиційного клімату та бізнес
середовища, у тому числі щодо дерегуляції підприєм
ницької діяльності [1].

Необхідність модернізації виробництва та струк
турної перебудови економіки потребує створення 
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умов для акумулювання інвестиційних ресурсів і по
силення інвестиційного потенціалу економіки.

Для створення сприятливого інвестиційного клі
мату Державна програма передбачає як заходи з дере
гуляції, так і заходи із забезпечення макроекономіч
ної стабільності, зокрема: забезпечення оптимального 
рівня інфляції, який не перешкоджатиме економічно
му розвиткові країни; стимулювання здійснення інвес
тиційних операцій у національній валюті; забезпечен
ня збалансованості державних фінансів із реальними 
можливостями національної економіки; забезпечення 
фінансової стабільності; зниження адміністративних 
бар’єрів для розвитку підприємництва; зменшення 
втручання органів контролю в господарську діяль
ність; стимулювання реалізації інвестиційних про
ектів у пріоритетних галузях економіки; утворення 
державного банку розвитку з метою стимулювання та 
підтримки розвитку пріоритетних галузей економіки, 
реалізації інвестиційних та інноваційних проектів, 
залучення довгострокових зовнішніх інвестицій у на
ціональну економіку; стимулювання інвестиційної 
активності суб’єктів малого підприємництва [2].

За станом на 01.01.2013 р. в економіку України на
дійшли інвестиції в сумі 55,7 млрд дол. США зі 136ти 
країн світу. Із країн ЄС внесено 43,61 млрд дол. інвес
тицій (78,3%), СНД – 4,31 млрд (7,7%), з інших країн 
світу – 7,79 млрд дол. (14,0%). До п’ятірки основних 
країнінвесторів увійшли Кіпр – 17,69 млрд дол., Ні
меччина – 6,12 млрд, Нідерланди – 5,26 млрд, Росія – 
3,81 млрд, Австрія – 3,42 млрд дол. [3].

Водночас від українських громадян, які працюють 
за кордоном, 2012 року до України надійшло понад 7,5 
млрд дол. грошових переказів, що становило 4,3% від 
ВВП. При цьому з року в рік простежується тенденція 
до зростання такого роду інвестування. Зокрема, 2011 
року від заробітчан надійшло 7,02 млрд дол., 2010го 
– 5,9 млрд [4].

Важливим чинником для залучення іноземних ін
вестицій є інвестиційна привабливість країни. Так, 
за результатами опитування, що було проведене 2012 
року в Києві Європейською бізнесасоціацією, індекс 
інвестиційної привабливості України становив 2,19 
бала з п’яти можливих. Експерти Асоціації опитали 
115 топменеджерів своїх компанійчленів, які на
звали основні причини низького рівня інвестиційної 
привабливості України [4].

На думку респондентів, іноземні інвестиції не над
ходять в Україну через посилення тиску на бізнес із 
боку владних структур, фаворитизм, складне адміні
стрування податків та корупцію. Так, про посилення 
тиску на бізнес згадали 17% респондентів, ще 13%  – 
віднесли до негативних змін фіскальну політику та 
оподаткування. Особливо проблемними для інвесто
рів залишаються питання відшкодування ПДВ, пере
несення збитків попередніх періодів і непередбачува
ність регуляторної політики. До позитивних факторів 
10% опитаних віднесли проведення Євро2012 в Укра
їні та пов’язане з ним будівництво інфраструктурних 
об’єктів й автомагістралей. Ще 7% із них вважають 
позитивними змінами спрощення певних митних 
процедур, а 6% відзначають позитивні зміни в окре

мих галузях: нафтогазовидобувній (3%) та інформа
ційнокомунікаційній (3%); 3% інвесторів позитивом 
вважають утримання стабільного курсу національної 
валюти, а 2% – вказують на спрощення податкових 
процедур [5].

Певні можливості для фінансування інвестиційної 
та інноваційної діяльності існують в Україні на на
ціональному рівні, зокрема, це стосується залучення 
кош тів фізичних осіб у банках під конкретні про
грами, які можуть отримати відповідне страхування. 
Сьогодні обсяг коштів фізичних осіб у банківській 
системі (на 01.01.2013) становить 370 млрд грн, при 
цьому обсяги строкових вкладів фізичних осіб 2012 
року зросли на 21,8%, або на 51,7 млрд грн.

Другим інвестиційним фактором можуть бути 
кошти, що надходять в Україну від українських гро
мадян, які працюють за кордоном: за різними оцін
ками, загальна сума таких надходжень (офіційними і 
неофіційними каналами) становить щорічно від 8 до 
10 млрд дол.

Третім фактором залучення додаткових фінан
сових коштів до фінансування інвестиційних та інно
ваційних програм можуть бути гроші від зменшення 
«тінізації» економіки України. У цілому в «тіні» функ
ціонує від 9 до 18% світової економіки. Зокрема, згідно 
з розрахунками фахівців Світового банку, зроблени
ми для 162х країн світу, частка тіньової економіки в 
Україні найвища в Європі – 46,8% від офіційного ВВП. 
Разом з Україною до трійки європейських лідерів за 
рівнем тінізації входять Молдова (44,3%) і Білорусь 
(43,3%), тоді як Росія займає четверте місце (40,6%). У 
розвинених країнах, за оцінками експертів Світового 
банку, цей показник становить 10–15% (у Німеччині – 
12%, США – 9%).

Світовий досвід фінансування інноваційної діяль
ності показує, що інноваційний процес може успіш
но розвиватися як за рахунок приватного, так і дер
жавного фінансування. Усе залежить не від характеру 
джерела інвестицій, а від його ефективності. При цьо
му важливу роль відіграє рівень розвитку інновацій
ного клімату в країні, законодавча база, що регулює 
відносини учасників інноваційного процесу, розвине
не інформаційне та матеріальнотехнічне забезпечен
ня наукових досліджень, співпраця між суб’єктами ін
новаційної діяльності.

Система фінансування інноваційних розробок і 
реалізації інноваційних проектів за кордоном (перед
усім, у США, Японії, країнах ЄС) характеризується 
наявністю множинності джерел надходження коштів: 
держава (через державний бюджет або спеціальні 
фонди, якими розпоряджаються державні органи); 
промислові компанії та транснаціональні корпорації 
(за рахунок власних джерел); вищі навчальні закла
ди (приватні і державні); некомерційні організації 
(безприбутковий сектор), такі як дослідні корпорації 
бізнесу, професійні науковотехнічні товариства, при
ватні благодійні фонди, незалежні дослідницькі цен
три та інститути; іноземні інвестиції.

При цьому державне фінансування інвестиційної 
та інноваційної діяльності національних компаній 
може включати: 
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•	 державні програми фінансової та технічної під
тримки інноваційних компаній, що виконують 
інноваційні розробки за тематикою урядових 
організацій (США, Японія, Велика Британія, 
Китай, Індія);

•	 пряме фінансування (субсидії, позики), які до
сягають 50% витрат на створення нової про
дукції і технологій (США, Франція та ін.);

•	 цільові дотації на науководослідні розробки 
(практично в усіх розвинених країнах);

•	 створення фондів упровадження інновацій з 
урахуванням можливого комерційного ризи
ку (Велика Британія, Нідерланди, Німеччина, 
Франція, Швейцарія);

•	 надання позик, у тому числі без виплати від
сотків (Швеція); безоплатні позики на покрит
тя 50% витрат на впровадження нововведень 
(Німеччина);

•	 зниження державних мит для індивідуальних 
винахідників і надання їм податкових пільг (Ав
стрія, Німеччина, США, Японія), а також ство
рення спеціальної інфраструктури для їх під
тримки та економічного страхування (Японія);

•	 відстрочення сплати мит або звільнення від 
них, якщо винахід стосується економії енергії 
(Австрія);

•	 полегшення оподаткування для підприємств, 
що діють в інноваційній сфері, у т. ч. виклю
чення з оподаткування витрат на інноваційні 
розробки, пільгове оподаткування універси
тетів і науководослідних інститутів (Велика 
Британія, Індія, Китай, США, Японія);

•	 законодавче забезпечення захисту інтелек
туальної власності та авторських прав (у всіх 
розвинених країнах);

•	 державні програми зі зниження ризиків і від
шкодування ризикових збитків (США, Японія);

•	 створення широкої мережі фондів венчурного 
капіталу, що використовується для реалізації 
інноваційних проектів малими та середніми 
підприємствами (у всіх розвинених країнах і 
країнах, що розвиваються);

•	 створення мережі наукових парків, бізнесін
кубаторів та зон технологічного розвитку (у 
всіх розвинених країнах і країнах, що розви
ваються);

•	 створення потужних державних організацій 
(корпорацій, агентств, центрів), що забезпе
чують всебічну науковотехнічну, фінансову 
та виробничу підтримку інноваційних підпри
ємств (США, Японія, Індія, Китай) [6].

Останнім часом, під впливом фінансовоекономіч
ної кризи, зростала кількість країн, які активізували 
практику податкового стимулювання інноваційних 
проектів і розробок. Наприклад, 2008 року податкові 
пільги компаніям, які здійснювали такі роботи, на
давала 21 (із 34х) країна ОЕСР (2004го – 18, 1995го 
– 12). Франція та Іспанія, крім того, надають значні 
субсидії національним компаніям, не проводячи при 
цьому диференціації між великим і малим підпри
ємництвом. Водночас Канада і Нідерланди надають 

більш відчутну підтримку малим підприємствам, 
аніж великим. При цьому, виходячи із завдань, що 
стоять перед національною економікою, уряд відпо
відної країни може встановлювати ще більш вигідні 
умови. Так, наприклад, в Австралії 1985 року про
мислові компанії отримали право на знижку в розмірі 
150% від обсягу проведених ними витрат на науково
дослідні роботи. Такий високий рівень пояснювався 
необхідністю створення умов для реалізації країною 
політики «технологічного ривка» з метою форсування 
науковотехнічного прогресу [6].

Недоодержуючи кошти до бюджету при їх опо
даткуванні, держави разом із тим мають гарантію їх 
використання в інтересах інноваційного та наукового 
розвитку, причому в тих напрямах, які диктуються по
требами ринку і можуть принести швидке повернення 
вкладених коштів. Слід зазначити, що тенденція ви
користання податкового стимулювання інноваційних 
розробок характерна не тільки для розвинених країн, 
а й для держав, що розвиваються, зокрема таких, як 
Китай, Бразилія, Індія та Південна Африка.

Часто традиційні шляхи фінансування за раху
нок банківського кредиту можуть бути недоступні 
компаніям, які здійснюють процес розробки і комер
ційного освоєння нових технологій, продуктів та ін
ших інноваційних об’єктів. Якщо велика корпорація 
має доступ до різного роду фінансових ресурсів для 
комерційного освоєння результатів роботи її іннова
ційних підрозділів, то компаніям малого бізнесу або 
щойно створеним з метою реалізації інноваційної ідеї 
фірмам більшість цих ресурсів недоступні в силу від
сутності необхідного рівня доходів, кредитної історії, 
а також можливості надати будьякі матеріальні акти
ви як заставу. Для таких компаній єдиним способом 
фінансування інновацій часто стає механізм венчур-
ного фінансування. Серед форм венчурного фінансу
вання виділяють інвестиції в акціонерний капітал та 
інвестиційні позики, як правило, середньострокові 
(для США і Західної Європи) – на строк від трьох до 
семи років.

За кордоном, особливо у США і в деяких країнах 
Західної Європи, механізм венчурного фінансування 
інноваційних проектів активно використовується вже 
протягом тривалого часу. При цьому основний потік 
венчурного капіталу в США залучається зі спеціалі
зованих венчурних фондів. Такі фонди фінансуються 
за рахунок неформальних об’єднань інвесторів, вклю
чаючи пенсійні та благодійні фонди, страхові компа
нії, банківські холдингові компанії, транснаціональні 
корпорації, індивідуальних та іноземних інвесторів, 
а також так званих «венчурних професіоналів», які є 
посередниками між джерелом інвестицій і компанія
ми, що здійснюють реалізацію інноваційних проектів 
і не котируються на фондовій біржі [7].

Привабливість вкладень капіталу у венчурні під
приємства обумовлена   такими обставинами:

•	 придбання пакета акцій компанії з імовірно 
високою рентабельністю;

•	 забезпечення значного приросту капіталу (від 
15 до 80% річних);

•	 наявність податкових пільг.
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На відміну від США (обсяг венчурного капіта
лу – понад 22 млрд дол.), де венчурне фінансування 
орієнтовано на високотехнологічні галузі, венчурний 
капітал у країнах Західної Європи спрямовується до 
основних галузей економіки. При цьому головни
ми джерелами капіталу виступають саме банківські 
струк тури.

У США ключова роль у державній інвестиційній 
політиці відводиться податковим інструментам. Крім 
цього, здійснюється послідовна ліберальна макроеко
номічна політика, спрямована на стабілізацію за до
помогою ринкових інструментів цін і процентних ста
вок. Переважною формою державного фінансування 
досліджень і розробок є федеральна контракт на сис
тема, через яку фінансується близько 70% інновацій
них проектів, причому переважна частина контрактів 
укладається державними відомствами з приватними 
компаніями на конкурсній основі.

Для державної підтримки інновацій у Сполучених 
Штатах характерно використання програмноцільо
вого підходу. При цьому фінансові ресурси концен
труються як на пріоритетних технологічних (біотех
нологія, електроніка, енергетика), так і на галузевих 
(аерокосмічне, військовопромислове виробництво 
тощо) напрямах. Важливим засобом стимулювання 
залучення інвестицій для створення інноваційної 
продукції є Програма державної підтримки інвести
ційних компаній малого бізнесу, яка діє у США вже 
понад 50 років. У її  рамках ці компанії можуть роз
раховувати на фінансову допомогу держави, що до
сягає від однієї третини до половини акумульованого 
приватного капіталу, при цьому більш ніж 60% коштів 
припадає на високотехнологічні підприємства.

Іншої формою прямого державного регулювання є 
надання субсидій спеціальними науковими фондами, 
що утворюються за рахунок внесків та бюджету та
ких державних відомств, як Національний науковий 
фонд або Національний інститут здоров’я, котрі ви
користовують бюджетні кошти для надання субсидій 
за індивідуальними дослідницькими проектами їхнім 
виконавцям, а не організаціям, де вони працюють. 
Для отримання коштів фахівцям необхідно надати об
ґрунтування своїх наукових ідей, які повинні відпові
дати розв’язанню проблем, що цікавлять конкретний 
науководослідницький фонд, та переліку опублікова
них критеріїв [8].

Крім прямого державного стимулювання розвит
ку науки і техніки, стимулювальна роль держави в 
інноваційній діяльності полягає також й у створенні 
непрямих стимулів, основними з яких є податкові 
пільги і система прискореної амортизації основного 
капіталу. Податкові пільги стимулюють зростання 
власних витрат компаній на проведення інноваційної 
діяльності. У США, наприклад, введено знижку з по
датку на прибуток у розмірі 20% витрат на програми 
фундаментальних наукових досліджень, що здійсню
ються університетами за контрактами з промислови
ми компаніями. Крім того, у Сполучених Штатах ін
вестування коштів у компанії, що фінансують іннова
ційну діяльність, стимулюється зменшенням ставки 
оподаткування прибутку від реалізації їхніх акцій.

Інший метод непрямого стимулювання інновацій
ного процесу, що полягає в технічному переозброєнні 
підприємств, – амортизаційна політика. Прискорена 
амортизація основного капіталу дозволяє інвесторам 
відображати у своїх фінансових звітах частину прибут
ку у формі вартості витрачених засобів виробництва. 
У результаті відбувається перерозподіл прибутків в 
амортизаційні фонди, що не обкладаються податком 
і значно збільшує швидкість обороту основного капі
талу, а отже, й інноваційного процесу. Крім прямого 
і непрямого фінансування інновацій, координувальна 
роль держави в розвитку механізмів фінансування ін
вестиційної та інноваційної діяльності полягає також 
у формуванні інфраструктури забезпечення дослі
джень і розробок. Це знаходить своє відображення в 
державному, приватному та іноземному інвестуванні 
таких структур, як технополіси, технопарки, «бізнес
інкубатори» та ін.

У Великій Британії, крім традиційних організа
ційних форм інноваційної діяльності, широкий роз
виток отримали дослідні асоціації за галузями і вида
ми продукції. Стимулюється також співробітництво 
університетів і бізнесу, підтримується комерціаліза
ція передових технологій, удосконалюється наукова 
та технологічна база.

В організаційному плані у Великій Британії, як і в 
інших європейських країнах, створюються і функціо
нують наукові і технологічні парки із широким спек
тром функцій і різноманітними структурами. Напри
клад, Кембриджський технопарк являє собою групу 
дослідних організацій і наукоємних, високотехноло
гічних виробничих фірм, які розміщені недалеко від 
відомого університету і використовують переваги від 
взаємодії з ним. У технопарку функціонують 65 висо
котехнологічних організацій та підприємств, де пра
цюють понад 5 тисяч наукових працівників. 

В Японії, яка є світовим лідером із фінансування 
інвестиційної діяльності (3,3% від ВВП, США – 2,4%, 
Китай – 1,5%), на відміну від США та країн ЄС, част
ка приватних інвестицій на розвиток інноваційної ді
яльності перевищує 70%. Держава відіграє виключно 
активну роль загальної координації науководослід
них робіт у країні, у реалізації широкомасштабних 
програм розвитку інновацій та заохочення приватних 
компаній. Державне фінансування поширюється на 
малі та середні фірми. 

Японська інвестиційна модель будується на ак
тивному партнерстві між державою і приватними 
інвесторами. Велике значення надається співпраці 
фінансовопромислових груп і держави у формі спе
ціальних фондів і програмних досліджень відповідно 
до загальнонаціональних пріоритетів, а також залу
ченню заощаджень громадян (пенсійні накопичення 
та поштові депозити) [8]. Крім того, у країні широко 
застосовується практика передання приватним фір
мам обладнання наукових лабораторій і підприємств, 
а також результатів досліджень державних установ, 
університетів, у тому числі науковотехнічної інфор
мації. До того ж при розробленні ключових інновацій 
приватним фірмам, що випускають нову продукцію 
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на базі новітніх технологій, надаються значні (до 50%) 
податкові пільги на термін від трьох до п’яти років. 

Для Фінляндії та Італії характерне активне дер
жавне субсидування промисловості. Причому дер
жавна підтримка в цих країнах орієнтована на на
дання сприяння промисловому експорту, включаючи 
пряме фінансування. У Фінляндії короткострокове 
фінансування експорту в основному здійснюється 
комерційними банками, однак середньо і довгостро
ковим фінансуванням займаються спеціальні органі
зації, що надають кредити як на комерційних, так і на 
пільгових умовах. 

Велика увага у Фінляндії приділяється залученню 
іноземного капіталу, необхідного для стимулювання 
зростання економіки, тому держава надає підтримку 
іноземним інвесторам, які планують вести діяльність 
в економічно менш розвинених районах Фінляндії. 
Таке сприяння надається за допомогою регіональних 
фондів розвитку, координаторами діяльності яких 
виступають різні міністерства. Витрати Фінляндії на 
потреби інноваційного сектору становлять близько 
3,5% ВВП, що є одним з найбільш високих показників 
серед європейських країн (відповідний середньоєвро
пейський показник – 1,8%).

В Австрії важливу роль в опосередкованому дер
жавному фінансуванні відіграє система спеціальних 
інвестиційних фондів, діяльність яких реалізується 
через механізм банківського кредитування. Фінансу
вання таких фондів здійснюється не тільки за рахунок 
надходжень із бюджету, а й шляхом залучення віль
них коштів Австрійського національного банку.

У Росії видатки на науководослідні розробки 
становлять 1,2% ВВП. При цьому, якщо частка кор
поративних (найбільш ефективних у плані комерціа
лізації) витрат на інновації у США становить 2/3 від 
загальних затрат, то в Росії, навпаки, більш як поло
вина коштів на дослідження і розробки – це витрати 
держави. У російському науковому секторі домінують 
підприємства, які перебувають у державному секторі, 
– близько 72% (для порівняння: у Канаді – 10%, США 
– 7%), що актуалізує проблему практичного впрова
дження інновацій і задоволення потреб реального 
сектору в інноваційних розробках.

Кредитування економіки в Китаї покладено на 
банківську систему. Двома його основними видами є 
державне і комерційне кредитування. У сфері комер
ційного кредитування процентні ставки за кредита
ми, а також напрями кредитування формуються на 
основі ринкових принципів. Державне кредитуван
ня відіграє роль основного інструменту здійснення 
урядо вої економічної політики, для чого в КНР ство
рені три державні банки розвитку. 

Державне фінансування і регулювання діяльності 
науковотехнічних організацій, технопарків та інже
нерних центрів у Китаї проявляється у визначенні 
напрямів досліджень і в розвитку високотехнологіч
них виробництв, а також у бюджетному фінансуванні 
стратегічно важливих проектів. 

У рамках спеціальної програми розвитку високо
технологічного сектору в Китаї вже на початковому 
періоді в 1997–2001 рр. щорічно вкладалося у фунда

ментальні та прикладні дослідження понад 13 млрд 
дол. Ці кошти спрямовувалися на допомогу дослідним 
інститутам та інноваційним компаніям для комер
ціалізації результатів фундаментальних досліджень 
у сфері електроніки та інформаційних технологій. 
Уряд надав китайським виробникам комп’ютерів та 
електроніки додаткові податкові пільги, що значною 
мірою захистило їхні інтереси від зарубіжних конку
рентів. З метою стимулювання залучення високих за
рубіжних технологій до Китаю був прийнятий закон, 
за яким іноземні компанії могли вийти на китайський 
ринок, тільки заснувавши спільне підприємство з ки
тайською фірмою. Американські, європейські, япон
ські і тайванські виробники електронної техніки в 
масовому порядку стали розміщувати в КНР свої ви
робництва і давати великі підряди китайським компа
ніям, що дозволило Китаю 2007 року вийти на друге 
місце у світі після США за обсягом виробництва елек
тронного обладнання.

Для об’єднання зусиль низки країн у рамках фі
нансування спільних інноваційних проектів також 
створюються міжнародні інноваційні структури, 
зокрема «Європейська мережа інноваційних бізнес
центрів», яка надає підтримку розвиткові інновацій
ної діяльності малих та середніх підприємств у кра
їнах. Вона була заснована 1984 року з ініціативи Єв
ропейської комісії й нині об’єднує 160 інноваційних 
бізнесцентрів i 70 асоційованих членів. У рамках ме
режі активно взаємодіють інкубатори, технопарки, ін
новаційні та технологічні центри, дослідні інститути, 
інформаційні системи, центри трансферту технологій 
та інші організації.

Дослідження зарубіжного досвіду фінансування 
інвестиційної діяльності банків низки провідних кра
їн світу дозволяє зробити такі висновки:

•	 поперше, у силу загальної тенденції до уні
версалізації банківської діяльності відбува
ється поступове стирання відмінностей між 
операціями, проведеними універсальними та 
інвестиційними банками. Разом із тим у низці 
країн досить широко представлені спеціалізо
вані інвестиційні банки, виключною сферою 
діяльності яких є операції з цінними папера
ми, надання довгострокових кредитів, фінан
сування інвестиційних проектів, участь у ка
піталі фінансових і нефінансових підприємств, 
реструктуризація бізнесу за допомогою злиття 
і поглинань, угоди з нерухомістю, консалтин
гові і депозитарні послуги;

•	 подруге, відзначається посилення ролі держа
ви в інвестиційних процесах, яка забезпечує 
фінансову підтримку банків, що беруть участь 
у реалізації великих національних проектів, 
шляхом забезпечення доступу на поворотній 
основі до засобів різних бюджетів і фондів, на
дання державних пільг і гарантій, участі в капі
талі кредитних організацій; 

•	 потретє, для банківських систем розвинених 
країн характерний досить тривалий термін ін
вестиційного кредитування (в європейських 
країнах – 10–15 років, у США – 7–12 років), 
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що багато в чому визначається залученням до 
сфери інвестиційної діяльності банків, крім 
традиційних джерел фінансування, коштів, 
накопичених системами спільного та індиві
дуального інвестування (брокерські депозити, 
індивідуальні пенсійні рахунки, страхові та 
пош тові депозити тощо).

Аналіз вітчизняного та іноземного досвіду свід
чить, що підтримка інновацій має бути одним із пріо
ритетів економічної політики уряду, що вимагає пов
номасштабної реалізації чинних програм і розробки 
нових механізмів та інструментів такої допомоги з 
боку держави. Доцільним є також перегляд наявних 
підходів до фінансування інноваційної діяльності в 
Україні, адаптації відомих, а за потреби й розробці 
нових принципів і механізмів використання інвес
тиційних ресурсів, виходячи з існуючих внутрішніх і 
зов нішніх умов [9]. При цьому першочергова держав
на підтримка залученню вітчизняних та іноземних 
інвестицій необхідна в тих галузях, де Україна має від
носні переваги.

Вітчизняні інноваційні підприємства і проекти по
требують не тільки джерел інвестицій, а й ефективних 
інструментів і механізмів управління цими інвести
ціями. За наявності ефективних інструментів управ
ління іноземними інвестиціями інноваційні підпри
ємства здатні реалізувати закладений у них потенціал 

і забезпечити підвищену, порівняно з ринковою, до
хідність на вкладений капітал. Вивчення і застосуван
ня успішного зарубіжного досвіду створює реальні 
передумови для розроблення механізму ефективного 
фінансування інноваційної діяльності підприємств.

Для забезпечення зростання обсягів довгостроко
вого інвестиційного кредитування доцільно сформу
вати систему податкових стимулів з метою надання 
комерційними банками довгострокових інвестицій
них кредитів для галузей, які визначають динаміку 
розвитку вітчизняної економіки, і – державних гаран
тій під інвестиційні проекти, що сприяють техноло
гічній модернізації виробництва.

Інструменти управління інвестиціями інновацій
них підприємств повинні мати системний характер, 
що дозволяє говорити про необхідність формуван
ня механізму управління інвестиціями інноваційних 
підприємств [10]. Ефективна система управління ін
вестиціями проектів навіть за умови обмеженості ін
вестиційних ресурсів може створити можливості для 
розвитку інноваційного сектору вітчизняної економі
ки. Беручи до уваги поставлені на державному рівні 
завдання, стає актуальним розроблення ефективних 
інструментів (одним з яких є механізм фінансування 
інноваційної діяльності) для інноваційних підпри
ємств, які здатні стати каталізаторами розвитку віт
чизняної економіки.
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Дослідження ступеня розвитку ринку інвестиційних послуг  
у розрізі окремих країн
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аспірант кафедри фінансів  

ДВнЗ «українська академія банківської справи національного банку україни» (м. Суми)

Анотація. Проаналізовано ключові параметри побудови фінансових систем різних країн світу в контексті 
можливостей та особливостей пропозиції фінансовими корпораціями інвестиційних послуг. 
Проведено групування країн у координатах «розвиток фінансового ринку – рівень економічного потен
ціалу». 
Досліджено кореляційні зв’язки між обсягом біржових торгів і релевантними факторними ознаками (рівень 
ВВП, сукупних інвестицій і ринкової капіталізації) і проведено порівняльний аналіз тісноти такого зв’язку за 
сформованими групами країн.
ключові слова: ринок інвестиційних послуг, рейтинг глобальної конкурентоспроможності, обсяг біржових 
торгів, ринкова капіталізація.

Постановка проблеми. Потужність будьякої еко
номічної системи на сьогодні значною мірою залежить 
від стану і динаміки розвитку фінансового ринку, 
 зокрема – сегмента інвестиційних послуг, який опо
середковує проведення операцій із фінансовими ін
струментами (цінними паперами) та корпоративними 
правами юридичних осіб. 

З кожним роком дедалі очевиднішим стає відста
вання України за ключовими показниками розвитку 
ринку капіталів не лише від традиційної когорти сві
тових лідерів, а й країн, фінансові системи яких по
рівняно недавно характеризувалися низьким рівнем 
розвитку. 

В таких умовах, а також з урахуванням специфіки 
нормативного регулювання вітчизняної фінансової 
системи, особливої актуальності набуває механізм 
оцінки впливу окремих факторів на ринок інвестицій
них послуг (РІП).

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Проб
лематика оцінки рівня «зрілості» фінансової системи 
країни, значення фондового ринку для розширеного 
відтворення національної економіки та зворотної за
лежності стала об’єктом дослідження низки зарубіж
них і вітчизняних фахівців, а саме: І. Брітченка і Р. Пе
репелиці [1], Т. Васильєвої [2], В. Корнєєва [3], О. Кор
нійчука [4], Р. Левіна [5], С. Лєонова [6], Я. Міркіна [7], 
С. Мошенського [8], О. Остафіль [9], В. Поворозника 
[10], Дж. Робінсон [11], Дж. Стігліца [12], І. Школьник 
[13] та інших.

До цього часу дискусійними можна вважати кіль
ка концептуальних положень щодо формування архі
тектури фінансової системи тієї чи іншої країни в кон
тексті існування / відсутності: 

1) впливу фінансового ринку на ефективність ро
боти економічної системи в цілому, і навпаки;

2) оптимальної структури фінансового ринку як 
співвідношення між кредитним і фондовим 
секторами;

3) у банків законодавчо визначеного права нада
вати інвестиційні послуги (брокерське обслу
говування, андерайтинг і розміщення цінних 

паперів, угоди M&A, управління активами, 
Private Banking тощо).

Кожне із зазначених питань, на нашу думку, може 
бути розглянуте в розрізі функціонування РІП.

Метою статті є виявлення релевантних факторів 
впливу на ступінь розвитку РІП різних країн із на
ступним моделюванням такого впливу.

Основні результати дослідження. Логіка подаль
шого аналізу в багатьох аспектах базуватиметься на 
теоретичній концепції порівняльної характеристики 
двох моделей національних фінансових ринків: бан
коцентричної системи і моделі «із широкою участю» 
(ринково орієнтованої тощо). 

Зокрема, С. Лєонов у своєму дослідженні [6] фор
мує широкий перелік критеріїв для здійснення такого 
порівняння (рис. 1).

Виходячи з поставленого завдання, виникає об’єк
тивна необхідність у виокремленні, з одного боку, 
статистичних параметрів, на основі яких буде прово
дитися дослідження, а з іншого – аналітичного інстру
ментарію. 

За базу порівняння був узятий масив даних протя
гом 13 років (з 1998 до 2010) для країн Східної Європи 
і близького зарубіжжя. 

Критерієм вибору стали такі особливості, як гео
графічна близькість, тісні економічні зв’язки і (у біль
шості випадків) подібні історичні передумови роз
витку.

Ключовим параметром (результативною озна
кою) ступеня розвитку РІП (хоч і опосередкованого) 
був обраний обсяг біржових торгів, який демонструє 
інтенсивність проведення операцій із цінними папе
рами. 

Критерій має очевидні обмеження для порівняль
ного аналізу, оскільки, поперше, включає в себе 
тільки операції з акціями, а подруге – біржовий 
 ринок. 

Зазначені обмеження пов’язані зі значною часткою 
позабіржових операцій та домінуванням боргових фі
нансових інструментів на РІП країн Східної Європи і 
СНД, у тому числі й України.
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Банкоцентрична модель Модель із «широкою участю» Критерії 

Австрія, Бельгія, Індія, Індонезія, Іспанія, 
Італія, Німеччина, Норвегія, Португалія, 
Фінляндія, Франція, Швейцарія, Японія 

Австралія, Великобританія, Гонконг, 
Канада, Малайзія, Мексика, Південна 

Корея, Сінгапур, США, Туреччина 

Досить консервативна, домінування 
приватних і державних банківських 

структур 

Домінування небанківських фінансових 
установ (інвестиційних фондів, трастових 
компаній тощо) та фондових посередників 

Універсалізація діяльності банків, 
поєднання в одному фінансовому продукті 
послуг різного типу, банки мають прямий 

доступ до ринку довірчого управління тощо 

Чітке відокремлення класичних 
банківських послуг (комерційні 
банки) від сфери інвестиційного 

бізнесу (інвестиційні банки) 

Високий ступінь концентрації (більша 
частина вільних активів та фінансових 
ресурсів перебувають у розпорядженні 

невеликої кількості крупних банків) 

Низький рівень концентрації 
(децентралізація активів і фінансових 

ресурсів між багатьма дрібними 
банківськими установами) 

Законодавство є більш ліберальним  
до фінансових посередників, 

регулятори встановлюють низькі 
значення банківських нормативів  

Жорсткі регулятивні норми, заборона 
використання довгострокових депозитів 
клієнтів для проведення спекулятивних 

операцій на фондовому ринку

Поширення біржових операцій  
з облігаціями (у першу чергу – ОВДП), 

банки належать до основних 
професійних учасників ринку 

Поширення операцій з різними видами 
цінних паперів (у т. ч. деривативами), 

доступ банків до надання послуг 
брокерського обслуговування ускладнений 

Пряме придбання банками часток власності 
та активів, контроль за рахунок надання 

кредитів, поширення інсайдерської моделі 
корпоративного управління 

Придбання акцій компаній  
на біржі, набуття прав власності 
на основі аутсайдерської моделі 

корпоративного управління 

Структура 
фінансового 

ринку 

Країни 
поширення 

моделі 

Можливість
у банків надавати

інвестиційні
послуги

Рівень 
централізації 

банківської 
системи 

Нормативні 
обмеження 
діяльності 

Параметри 
розвитку 
фондового 

ринку 

Можливість
контролю

над підприємствами
з боку банків

Домінуючі 
форми залучення 

капіталу 
підприємствами 

Кредитне фінансування  
за посередництва банків, 

використання боргових інструментів 
(облігацій), емісія акцій як джерело 

фінансування використовується 

Орієнтація на припущення щодо більшої 
ефективності фондової біржі 

(адекватності ціни акцій та інших цінних 
паперів) і можливості диверсифікації 

індивідуального портфеля 

Доступ 
компаній  

до 
фінансування 

Ґрунтується на тривалих довірчих 
відносинах між банками  

та підприємствами, банки 
ретельно вивчають кредитну 
історію нових позичальників 

Визначається: лістинговими вимогами  
до емітентів, рівнем біржових цін на фінансові 

інструменти, розвитком біржової 
інфраструктури та складністю отримання 

компаніями торгової інформації 

Підхід  
до оцінки 

проектного 
ризику 

Банк використовує нормативні 
інструкції та внутрішні моделі 

щодо оцінки ефективності 
інвестиційних проектів 

Існує більша ймовірність  
залучення ресурсів  

до високоризикових проектів

Рис. 1. порівняльна характеристика національних моделей фінансового ринку  
(складено на основі [6; 8])

Таблиця 1
Визначення термінів для абсолютних показників, які використовувались 

під час аналізу (за версією Світового банку і МВФ) [14; 15]
Показник Визначення

Обсяг біржових  
торгів / Біржовий оборот 
(Stocks traded)

Відображає загальну вартість акцій, що обертаються на фондовому ринку, за досліджуваний період. 
Цей показник доповнює індекс ринкової капіталізації, демонструючи, яка частка ринку покривається 
біржовим оборотом.

Ринкова капіталізація, 
або ринкова вартість  
(Market capitalization, 
or market value)

Поточна ціна акцій, помножена на кількість акцій в обігу. 
За визначенням В. Галанова [16], капіталізація ринку у своїй основі – це сумарна капіталізація чистого 
доходу, пов’язаного з акціями, оскільки останній є підґрунтям для формування ринкової ціни цінного 
папера. Капіталізація чистого доходу – це поточна ринкова оцінка обсягу капіталу, що приносить чистий 
дохід, еквівалентний очікуваному чистому доходу. Узагальнено капіталізація фондового ринку являє собою 
суму капіталізацій окремих компанійемітентів, представлених на ньому.

Капітал у цінних паперах 
(Portfolio equity)

Включає в себе чисті надходження від часток участі в цінних паперах (крім тих, що реєструються  
як прямі інвестиції), у тому числі пайових цінних паперів, акцій, депозитарних розписок 
(як американських, так і глобальних), прямих придбань акцій на місцевих фондових ринках  
іноземними інвесторами.
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Показник Визначення
Кількість лістингових 
компанійрезидентів 
(Listed domestic 
companies)

Показник стосується акціонерних товариств із вітчизняним капіталом (публічних компанійрезидентів), 
акції яких котируються на фондових біржах країни, станом на кінець року; при цьому інвестиційні 
компанії, взаємні фонди та інші компанії колективного інвестування не включаються до розрахунку.

Внутрішній кредит, 
наданий банківським 
сектором (Domestic credit 
provided by the banking 
sector)

Включає в себе всі кредити, надані різним секторам на валовій основі, за винятком кредиту 
для центрального уряду, що є «чистим». Банківський сектор представлений грошовокредитними 
установами та комерційними банками, а також іншими банківськими установами, про які наявні 
дані (у тому числі установи, які не приймають перевідні депозити, але несуть такі зобов’язання 
як за строковими та ощадними вкладами). Прикладами інших банківських установ є ощадні спілки, 
інститути іпотечного кредитування та будівництва, а також кредитні асоціації.

Валовий внутрішній 
продукт – ВВП (Gross 
domestic product – GDP)

Є сумою валової доданої вартості всіх виробниківрезидентів в економіці, а також будьяких податків 
на продукцію, за мінусом будьяких субсидій, які не включаються у вартість продукції. Він розраховується 
без відрахувань на амортизацію готових активів або виснаження і деградації природних ресурсів. 

Валові інвестиції 
(Total investment)

Відношення загального обсягу інвестицій та ВВП у поточному році. Інвестиції, або валове нагромадження 
основного капіталу, вимірюються як загальна вартість валового накопичення основного капіталу 
і зміни запасів матеріальних оборотних коштів та придбань за вирахуванням вибуття цінностей 
на одне підприємство чи сектор.

Більшої наочності під час порівняльного аналізу 
фінансових систем окремих країн можуть надати від
носні показники капіталізації фондового ринку та 
біржового обороту (у відсотках до ВВП), розмір ВВП 
на душу населення, ліквідність ринку цінних паперів 
(відношення обсягу обороту акцій до розміру капіта
лізації).

Сам по собі індикатор відношення капіталізації 
ринку акцій до обсягу ВВП хоч і свідчить про наяв

ність певних особливостей у національному механіз
мі залучення інвестиційного капіталу, однак не може 
дати однозначної відповіді щодо оцінки загального 
стану економічної системи. Так, попри те, що в Укра
їні цей показник становив 28,6% (перше місце за віді
браною групою країн), за ВВП на душу населення вона 
посідає останнє місце. І навпаки, Словаччина з 4,6% 
капіталізації демонструє максимальний рівень еконо
мічної ефективності (рис. 2а).

Рис. 2. розподіл національних ринків за відносним рівнем капіталізації фондового ринку  
[а) – країни з низьким рівнем абсолютного значення капіталізації; б) – з високим] у 2010 році

Закінчення табл. 1
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Щодо «великих» країн (вони згруповані на рис. 2б), 
то ситуація є схожою: Чехія демонструє 22,4% ринко
вої капіталізації (мінімум) і 18 245 дол. ВВП на душу 
населення (максимум) у 2010 році. Значення ринкової 
капіталізації «великих» країн 2010 року становили: 
Чехія – 43 млрд дол. США, Казахстан – 60 млрд дол., 
Польща – 190 млрд дол., Туреччина – 306 млрд дол., 
Російська Федерація – 1 004 млрд дол. США. Більшої 
наочності для порівняльного аналізу країн за ступе

нем розвитку ринку акцій досягається за рахунок ви
користання відносного показника ринкової ліквіднос
ті (Stocks traded, turnover ratio), що розраховується як 
відношення загальної вартості акцій, якими торгують 
на біржі протягом певного періоду (Stocks traded), до 
середньої ринкової капіталізації за цей період (Market 
capitalization). 

Порівнюючи цей критерій з абсолютним значен
ням ринкової капіталізації, отримаємо рис. 3.

Рис. 3. розподіл національних ринків за абсолютним рівнем капіталізації фондового ринку  
[а) – країни з низьким рівнем абсолютного значення капіталізації; б) – з високим] у 2010 році

На нашу думку, досить зручним для групування 
країн є використання «готових» комплексних індика
торів, які будуються на основі багатьох складових, що 
відображають той чи інший аспект результуючого ана
літичного параметра. До таких, серед іншого, належить 
рейтинг (індекс) глобальної конкурентоспроможності 
(РГК), який розраховується на щорічній основі фахів
цями Всесвітнього економічного форуму. Так, у межах 
РГК за групою показників «Розвиненість фінансового 
ринку» Україна 2010 року значно погіршила свої пози
ції, посівши 119те місце порівняно із 106м у 2009го. 
При цьому майже всі складові критерію продемонстру
вали зниження індивідуального рейтингу.

А 2012 року Україні вдалося дещо відновити втра
чені позиції в основному за рахунок полегшення умов 
отримання кредиту і збільшення доступності венчур
ного капіталу, причому всі інші складові продовжу
вали відставання. Система регулювання фондового 
ринку протягом досліджуваного періоду, очевидно, не 
зазнавала істотних змін, про що свідчить незмінність 
рейтингу на рівні 127 (табл. 2).

Таблиця 2
показники групи «розвиненість фінансового ринку» 

для україни у структурі індексу глобальної 
конкурентоспроможності 2010–2012 років [17]

Показ-
ник Назва показників групи

Рейтинг України
2010 
рік

2011 
рік

2012 
рік

Загальний для групи 106 119 116

8,01 Розвиненість фінансового 
ринку 100 108 115

8,02 Доступність (за ціною) 
фінансових послуг  122 123

8,03 Фінансування через місцевий 
фондовий ринок 107 120 123

8,04 Легкість отримання кредиту 87 130 128

8,05 Доступність венчурного 
капіталу 91 121 114

8,06 Обмеження на рух капіталу 124 125 
8,07 Надійність банківської системи 133 138 141
8,08 Регулювання фондового ринку 127 127 127

8,09 Індекс правового забезпечення 
(статистичні дані) 5 6 8
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Поліпшення рейтингу України 2012 року є досить 
умовним, оскільки це не обов’язково є свідченням 
якісних змін у розвитку фінансового ринку всередині 
країни, а результатом дії інших об’єктивних факто
рів: погіршенням позицій інших країн, вилученням із 
розрахунків показника «Обмеження на рух капіталу» 
та ін.

Так, з огляду на поглиблення кризи неплатоспро
можності та зниження довіри з боку інвесторів, Гре
ція за розвитком фінансового ринку значно втратила 
свої позиції, займаючи в рейтингу 83те місце 2010 
року, 93тє – 2011 року і 110те – 2012го (найнижчий 
рівень серед країн Європейського Союзу). Загальний 
рейтинг країни при цьому змістився 2012 року до 
рівня 90 із 83го в попередньому періоді, тобто неста
більність фінансової системи (поряд зі станом макро
економічного середовища) була однією з ключових 
домінант зниження загальної конкурентоспромож
ності країни.

Фінансова стійкість КНР, навпаки, істотно підви
щилась і відповідала зростанню з 81ї позиції рейтин
гу 2010 року до 57ї 2011го та 48ї – 2012го. Урахо
вуючи синергію з іншими стимулюючими факторами 
розвитку, слід констатувати, що розрив між Китаєм 
і розвиненими країнами світу (більшість з яких від

чувала на собі негативний вплив макроекономічної 
нестабільності) скоротився потягом 2011 року на 0,5 
пункту за значенням агрегованого індексу глобальної 
конкурентоспроможності.

Таким чином, групування країн проводилося в 
координатах «розвиток фінансового ринку – рівень 
економічного потенціалу», де другим компонентом 
виступає обсяг ВВП на душу населення. Зокрема, 
Україна, маючи вище значення індексу розвиненості 
фінансового ринку за аналогічним показником для 
Казахстану і Росії, тим не менше не потрапляє у групу 
«frontier markets», оскільки рівень ВВП на душу насе
лення України 2010 року (3 012 дол. США) є значно 
меншим за відповідні рівні цих країн (9 008 і 10 355 
дол. США).

У контексті подальшого аналізу релевантних коре
ляційних зв’язків проведемо дослідження залежнос
ті обсягу біржових торгів від обсягу ВВП, сукупних 
інвестицій в економіку та ринкової капіталізації. Ін
струментом аналізу застосовано парні регресійні мо
делі з підбором функціональних залежностей чоти
рьох видів: лінійної, логарифмічної, степеневої друго
го порядку та степеневої порядку 0,5. 

Результати економетричного дослідження пред
ставлено в табл. 3 і 4.

Таблиця 3
параметри впливу на обсяг біржових торгів (Stocks traded) окремих факторних змінних  

для групи «розвинених» країн

Країна Вид функції / 
Параметри

ВВП (GDP) Сукупні інвестиції 
(Total investment)

Ринкова капіталізація  
(Market capitalization of listed companies)

a b R2 a b R2 a b R2
Група країн «високий ВВП на душу населення – 

високий індекс розвиненості фінансового ринку» (advanced markets)

Естонія

Лінійна 0,272 0,041 0,147 0,029 0,200 0,402 0,228 0,186 0,235
Логарифмічна 0,497 1,241 0,174 0,070 1,689 0,367 0,425 0,930 0,148
Степенева (х^2) 0,533 0,001 0,116 0,399 0,021 0,394 0,490 0,024 0,231
Степенева (х^1/2) 0,260 0,307 0,162 0,706 0,799 0,391 0,228 0,613 0,207

Словацька 
Республіка

Лінійна 0,718 0,007 0,638 0,770 0,033 0,691 0,746 0,117 0,703
Логарифмічна 1,747 0,868 0,696 1,362 0,974 0,708 0,683 0,746 0,669
Степенева (х^2) 0,543 0,000 0,549 0,560 0,001 0,605 0,580 0,015 0,645
Степенева (х^1/2) 1,087 0,111 0,674 1,191 0,246 0,710 1,065 0,406 0,697

Польща

Лінійна 30,104 0,215 0,875 26,324 0,933 0,885 1,810 0,421 0,875
Логарифмічна 330,821 149,744 0,866 237,679 153,341 0,923 101,058 75,109 0,836
Степенева (х^2) 1,257 0,000 0,838 5,537 0,006 0,794 13,268 0,002 0,811
Степенева (х^1/2) 94,465 7,613 0,876 92,093 16,045 0,913 33,237 7,838 0,872

Група країн «середній ВВП на душу населення – 
високий індекс розвиненості фінансового ринку» (advanced emerging markets)

Латвія

Лінійна 0,154 0,003 0,233 0,123 0,004 0,050 0,113 0,007 0,010
Логарифмічна 0,232 0,112 0,214 0,138 0,059 0,001 0,105 0,028 0,020
Степенева (х^2) 0,131 0,000 0,223 0,110 0,000 0,019 0,104 0,000 0,000
Степенева (х^1/2) 0,203 0,026 0,228 0,149 0,022 0,069 0,126 0,020 0,017

Угорщина

Лінійна 0,410 0,211 0,216 10,156 0,006 0,175 0,261 0,859 0,693
Логарифмічна 70,556 46,779 0,539 60,645 60,715 0,547 41,537 46,501 0,661
Степенева (х^2) 6,414 0,001 0,640 5,738 0,026 0,573 9,582 0,015 0,695
Степенева (х^1/2) 23,503 4,581 0,577 33,958 11,535 0,565 20,296 8,536 0,681

Туреччина

Лінійна 28,209 0,482 0,813 2,342 2,151 0,760 41,219 1,058 0,832
Логарифмічна 1 004,610 457,260 0,780 559,416 394,644 0,732 394,170 285,224 0,756
Степенева (х^2) 66,013 0,001 0,812 83,457 0,011 0,718 103,951 0,003 0,804
Степенева (х^1/2) 223,893 19,939 0,801 174,217 39,668 0,758 83,376 24,356 0,812

Аналіз засвідчив, що найбільша значимість 
зв’язку (для перших двох факторних змінних) спо

стерігається для таких країн, як Польща, Туреччи
на, Російська Федерація та Україна, хоча зазначені 
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країни перебувають у різних групах, розподілених 
за рівнем розвитку фінансового ринку. Зокрема, для 
Росії 88,2% варіації обсягу торгів на фондовому рин

ку (для лінійної моделі) пояснюється зміною ВВП 
країни, для України і Польщі аналогічна кореляція 
лежить на рівні 87,5%.

Таблиця 4 
параметри впливу на обсяг біржових торгів (Stocks traded) окремих факторних змінних 

для групи країн із «середнім» і «низьким» рівнем розвитку

Країна Вид функції \ 
Параметри

ВВП (GDP) Сукупні інвестиції 
(Total investment)

Ринкова капіталізація 
(Market capitalization of listed companies)

a b R2 a b R2 a b R2
Група країн «середній ВВП на душу населення – 

середній індекс розвиненості фінансового ринку» (secondary emerging markets) 

Литва

Лінійна 0,116 0,016 0,147 0,076 0,081 0,226 0,059 0,127 0,643
Логарифмічна 0,820 1,005 0,193 0,274 1,206 0,351 0,014 0,965 0,450
Степенева (х^2) 0,338 0,000 0,095 0,332 0,005 0,198 0,133 0,012 0,761
Степенева (х^1/2) 0,319 0,175 0,172 0,448 0,434 0,330 0,457 0,492 0,551

Болгарія

Лінійна 0,443 0,047 0,223 16,091 1,112 0,892 0,312 0,230 0,861
Логарифмічна 3,567 3,209 0,257 1,030 2,502 0,331 0,071 1,922 0,502
Степенева (х^2) 0,231 0,001 0,174 0,270 0,007 0,272 0,205 0,011 0,934
Степенева (х^1/2) 1,821 0,529 0,243 1,324 0,851 0,337 1,134 1,031 0,700

Румунія

Лінійна 0,651 0,027 0,519 18,168 0,215 0,862 0,055 0,130 0,718
Логарифмічна 9,350 5,984 0,538 4,053 4,801 0,562 0,314 2,637 0,522
Степенева (х^2) 0,551 0,000 0,462 0,762 0,001 0,498 0,501 0,003 0,769
Степенева (х^1/2) 3,179 0,555 0,535 2,258 0,920 0,579 1,073 0,897 0,643

Група країн «середній ВВП на душу населення – 
низький індекс розвиненості фінансового ринку» (frontier markets)

Російська 
Федерація

Лінійна 144,941 0,576 0,882 80,336 2,342 0,803 9,326 0,589 0,798
Логарифмічна 2 197,790 897,580 0,843 1 319,820 778,470 0,798 780,251 448,954 0,714
Степенева (х^2) 38,648 0,000 0,809 93,799 0,005 0,653 124,203 0,000 0,646
Степенева (х^1/2) 524,542 31,438 0,880 419,991 60,648 0,832 190,070 25,359 0,815

Сербія

Лінійна 0,356 0,037 0,442 0,093 0,121 0,534 0,029 0,092 0,824
Логарифмічна 2,133 2,033 0,450 0,106 1,195 0,490 0,057 1,042 0,466
Степенева (х^2) 0,087 0,001 0,394 0,178 0,008 0,481 0,228 0,004 0,820
Степенева (х^1/2) 1,239 0,378 0,453 0,594 0,545 0,526 0,104 0,369 0,707

Казахстан

Лінійна 0,433 0,037 0,495 0,422 0,124 0,582 0,326 0,081 0,543
Логарифмічна 7,250 5,501 0,565 2,899 4,400 0,560 0,591 2,931 0,632
Степенева (х^2) 0,695 0,000 0,363 0,562 0,002 0,465 0,881 0,001 0,375
Степенева (х^1/2) 2,750 0,635 0,543 2,317 1,074 0,599 0,734 0,740 0,612

Україна 
(secondary 
frontier 
market)

Лінійна 0,566 0,016 0,875 0,339 0,059 0,885 0,351 0,020 0,494
Логарифмічна 4,412 2,827 0,757 2,242 2,576 0,799 0,052 0,935 0,586
Степенева (х^2) 0,017 0,000 0,909 0,220 0,001 0,818 0,606 0,000 0,278
Степенева (х^1/2) 1,769 0,294 0,824 1,459 0,547 0,864 0,117 0,240 0,620

Зі зміною обсягу валових інвестицій на 1,00 млрд 
дол. США у Польщі відбувається зростання обсягу 
біржових торгів на 0,93 млрд дол., у Румунії – на 0,21 
млрд дол., у Росії – на 2,34 млрд дол. В Україні подібне 
зростання відбувається на рівні 0,05 млрд дол. США, 
тобто значно менше за показники найближчих країн.

Вплив ринкової капіталізації на обсяг біржових 
торгів є значимим у більшості досліджуваних еконо
мік, за винятком Естонії, Латвії та України (рис. 4). Це 
є свідченням недостатньої ролі фондового ринку у 
фінансуванні корпорацій у трьох зазначених країнах, 
домінування сегмента первинної емісії цінних паперів.

Отримані параметри залежностей певною мірою 
підтверджують висновки Г. Азаренкової і М. Іванової 
[18] (за дослідженням динаміки біржової капіталіза
ції розвинених економік та економік, що розвивають
ся, протягом періоду 2004–2008 років), відповідно до 
яких лінії тренду капіталізації фондових ринків за різ
ними країнами є схожими, хоч і її абсолютні розміри 
істотно відрізняються.

У тій же роботі [18] у результаті порівняльного ана
лізу середнього рівня капіталізації економік, згрупова
них за обсягом ВВП, та кількості лістингових компа
ній зроблено висновок, що, незважаючи на очікування 
істотного зростання, за досліджуваний період кіль
кість емітентів є відносно стабільною величиною. Так, 
2008 року в економіках другої (ВВП на душу населення 
– від 20 до 40 тис. дол. США) і третьої (ВВП на душу 
населення – нижче за 20 тис. дол. США) груп відбулось 
незначне збільшення кількості лістингових компаній, 
що свідчить про зростання попиту на вільні фінансові 
ресурси, однак при цьому значення середньої біржової 
капіталізації різко скоротилося в межах першої та дру
гої виокремлених груп. Фондові майданчики країн із 
низьким рівнем ВВП у розрахунку на душу населення 
демонструють порівняно стійкий рівень капіталізації, 
що, на думку зазначених авторів, «пов’язано з низькою 
ефективністю відповідних фондових ринків у перероз
поділі фінансових ресурсів – їхній середній рівень ка
піталізації є стабільно низьким».
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Рис. 4. Графіки залежності обсягу біржових торгів від ринкової капіталізації для деяких країн

Аналіз динаміки розвитку деяких лістингових 
компаній за окремими країнами протягом останніх 
років засвідчив, що навіть за незначної їх кількості 

ступінь «прогресивності» фінансового ринку може 
значно перевищувати рівень «великих економік» 
(рис. 5).

Рис. 5. розподіл національних ринків за кількістю лістингових компаній  
(для країн із високим рівнем абсолютного значення капіталізації фондового ринку) у 2010 році

Як бачимо, Туреччина, маючи приблизно однакову 
з Російською Федерацією кількість лістингових ком
паній, демонструє значно вище значення індексу роз
витку фінансового ринку. У той же час Польща ліди
рує як за першим, так і за другим показниками. 

Висновки. Результати дослідження дозволяють 
говорити про такі особливості розвитку РІП за краї
нами: 

 – домінантний вплив реального сектору еко
номіки (як складової національного ВВП) на 
фондові індекси України, Російської Федерації, 
а також низьке значення фінансового сектору 
в цілому, що створює перешкоди для надання 
банками інвестиційних послуг (обмеженість у 
виборі інструментів фінансування, складність 
оцінки їхньої справедливої вартості, низький 
рівень портфельної диверсифікації, недоско
налі процедури оцінки фінансової стійкості 
емітентів тощо);

 – значна кореляція між обсягами ВВП та обся
гом біржового обороту в Туреччині і Польщі 

(як і в першому варіанті) поєднується з висо
кими показниками прогресивності фінансово
го ринку, високим рівнем абсолютної капіта
лізації, що відкриває для фінансових посеред
ників додаткові можливості в наданні інвес
тиційних послуг (розвинена інфраструктура 
біржової торгівлі, широкі міжнародні зв’язки і 
загальновизнані стандарти діяльності саморе
гулівних організацій);

 – неоднозначність розвитку фондових ринків 
у Латвії, Естонії та Казахстані, що пов’язано з 
відсутністю значимого зв’язку між капіталіза
цією фондового ринку та обсягами біржових 
торгів у цих країнах. Натомість такі країни, 
як Болгарія, Румунія, Сербія, Словаччина та 
Угорщина, демонструють значну тісноту такої 
кореляції;

 – високий рівень економічного потенціалу 
(ефективності) країни (який можна визначити 
перш за все на основі розрахунку середньоду
шового ВВП) досягається як за участі, так і без 
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широкого застосування РІП. При цьому слід 
підкреслити, що зростання ринкової капіта
лізації чи біржових торгів у країні є опосеред

кованим відображенням зростання обсягу на
даних фінансовими установами інвестиційних 
послуг.
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the correlation ties between the stocks traded and relevant factorial characteristics (GDP, total investment and market 
capitalization) and made a comparative analysis of the connection’s tightness within the groups of countries, formed 
by the author.
Keywords: investment services market, global competitiveness index, stocks traded, market capitalization.
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Підоснова банківського сектору національної економіки
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Анотація. Розглядаються підходи до визначення сутності банківського сектору національної економіки, співвід
ношення і відмінності понять «банківська система» і «банківський сектор». Аналізуються погляди науковців із 
зазначеної проблематики і наводиться авторське бачення необхідних уточнень переліку вищезгаданих понять.
ключові слова: банківська система, банківський сектор національної економіки, специфічні особливості бан
ківського сектору національної економіки.

Постановка проблеми. Банківський сектор як 
один із ключових компонентів фінансової системи 
покликаний відповідати цілям, аналогічним тим, які 
сформульовані для фінансового ринку загалом, а 
саме: 1) забезпечувати трансформацію внутрішніх за
ощаджень в інвестиції з найменшими трансакційни
ми витратами; 2) сприяти ефективній алокації ресур
сів; 3) надавати механізми для реалізації базових соці
альних функцій держави; 4) забезпечувати зміцнення 
фінансового суверенітету [11, c. 168].

Банківський сектор здатний ефективно сприяти 
державі в реалізації базових соціальних функцій шля
хом: підвищення доступності житла через механізми 
іпотеки, використання фінансових інструментів для 
стимулювання розвитку житлового ринку загалом; 
створення можливостей для підвищення якості жит
тя з використанням споживчого кредитування і під
вищення громадянами своєї професійної цінності че
рез використання освітніх кредитів; підвищення від
повідальності громадян за свій добробут через фор
мування особистих накопичень.

Крім того, суверенний банківський сектор пом’як
шує зовнішні шоки, не вимагаючи, на відміну від ре
зервних фондів, відволікання ресурсів із національно
го господарського обороту. Таким чином забезпечу
ється економічна безпека держави, знижується рівень 
ризиків, пов’язаних із дискримінацією національних 
компаній на світовому ринку [14].

Водночас прискорений розвиток банківського сек
тору збільшує ризики невідповідності строкової і ва
лютної структур активів і пасивів, «поганих боргів», 
технічних дефолтів тощо.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Проб
лематику функціонування банківського сектору на
ціональної економіки тією чи іншою мірою висвітлю
вали В. Аленін, С. Ахмедов, О. Богданова, М. Власен
ко, О.  Жарковська, Т. Зверькова, О. Константинова, 
В.  Кручиніна, О. Лаврушин, О. Марієв, С. Моїсеєв, 
Н.  Наточеєва, О. Печоник, О. Реверчук, А. Тавасієв, 
Р.  Хейнсворт, О. Цапієва, В. Чернова. Однак, попри 
часте згадування в різного роду наукових працях, під
ручниках і навчальних посібниках, аналітичних звітах 
і окремих нормативноправових актах банківсько
го сектору національної економіки, визначення його 
сутності залишається логічно незавершеним і не
внормованим у чинному вітчизняному законодавстві. 

А це, звичайно, не може негативно не позначатися на 
формуванні системи забезпечення його фінансової 
безпеки. 

Обґрунтування отриманих наукових результа-
тів. Для того, щоб підійти до розкриття сутності цьо
го поняття, слід, насамперед, з’ясувати сутність сек
тору національної економіки як такого, фінансового 
сектору національної економіки, сектору депозитних 
корпорацій; визначити складові банківського секто
ру, його різновиди і взаємозв’язки, співвідношення з 
поняттями «банківська система», «банківська сфера», 
«банківська галузь» і «банківський ринок» чи «ринок 
банківських послуг». 

За Сучасним економічним словником, сектор еко
номіки – велика, значна частина економіки [22].

Більш докладно сектор економіки визначається як 
значна частина економіки, яка має подібні загальні ха
рактеристики, економічні цілі, функції і поведінку, що 
дозволяє відокремити її від інших частин економіки в 
теоретичних чи практичних цілях [24].

Аналізуючи визначення сектору (лат. sector – бук
вально, який розсікає) як відділу установи, що має 
якусь спеціалізацію; якусь частину, галузі народного 
господарства [26, c. 615]; частини народного госпо
дарства, яка має економічні чи соціальні окремішнос
ті [10, c. 533]; галузі державної, господарської діяль
ності [9, c. 496], О. Реверчук зазначає, що сектор – це 
частина системи, а банківський сектор – це частина 
господарської системи [23, c. 421].

О. М. Константинова зазначає, що коли говорять 
про сектор, то, як правило, представляють чітко ви
ражену частину чогось. Поняття «сектор» застосову
ється при описі недостатньо організованої сукупності 
елементів, що характеризується відсутністю стійких 
зв’язків між елементами. Властивості всього «секто
ру» являють собою суму властивостей його складо
вих. Подібному опису «сектору» в теорії систем відпо
відає поняття «неорганізована сукупність». При появі 
зв’язків між елементами сукупності і формуванні вна
слідок цього стійкої структури, певної цілісності не
організована сукупність елементів переходить у нову 
якість – «систему»[13].

У зарубіжних дослідженнях на підставі системи 
національних рахунків для узагальнювальної харак
теристики економічних процесів виокремлюють ве
ликі сектори економіки.
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Загальновизнаним у світі при складанні грошової 
і банківської статистики є поділ інституціональних 
одиниць за секторами економіки. При цьому інсти
туціональні одиниці за загальноприйнятою системою 
національних рахунків (СНР) поділяються на кілька 
секторів [28]: нефінансові корпорації, фінансові кор
порації, органи державного управління, домашні гос
подарства, некомерційні інститути, що обслуговують 
домашні господарства. 

Усі вони різняться за своїми економічними цілями, 
функціями і поведінкою. При цьому фінансові корпо
рації відокремлюються від нефінансових корпорацій 
уже на першому етапі розбивки економіки за сектора
ми. Метою їх діяльності є сприяння трансферту кош
тів від кредиторів позичальникам, тобто фінансове 
посередництво, що принципово відрізняється від ін
ших видів виробничої діяльності.

Фінансовий сектор, або сектор фінансових кор
порацій, включає всі корпорації і квазікорпорації
резиденти, основною функцією яких є фінансове по
середництво чи пов’язана з ним допоміжна фінан
сова діяльність. Фінансове посередництво, у свою 
чергу, може бути визначене як виробнича діяльність, 
у процесі якої інституційна одиниця мобілізує фі
нансові ресурси шляхом прийняття зобов’язань за 
власний рахунок з метою спрямування зібраних ре
сурсів іншим інституційним одиницям шляхом кре
дитування чи придбання фінансових активів іншим 
способом. 

При цьому до фінансового сектору чи сектору фі
нансових корпорацій включають такі основні підсек
тори: фінансові корпорації (центробанк, інші депо
зитні корпорації, інші фінансові корпорації, фінансо
ві допоміжні одиниці, страхові корпорації і пенсійні 
фонди, інші фінансові посередники). 

Інші депозитні корпорації включають усі фінансо
ві корпорації (крім центрального банку) і квазікор
пораціїрезиденти, основним видом діяльності яких 
є фінансове посередництво і які емітують боргові 
зобов’язання, що включається у визначення широкої 
грошової маси. У світовій практиці найчастіше до під
сектору інших депозитних корпорацій входять [28]: 
комерційні банки; інвестиційні банки; ощадні банки; 
іпотечні банки; сільськогосподарські банки; пози
коощадні асоціації; будівельні товариства; кредитні 
спілки і кооперативи; компанії з випуску дорожніх 
чеків, що займаються діяльністю, властивою фінансо
вим корпораціям.

Утім під корпорацією розуміють: 1) товариство, 
союз, групу осіб, об’єднаних спільністю станових чи 
професійних інтересів; 2) акціонерне товариство, що 
управляється менеджерами, з розгалуженою струк
турою; 3) одну з форм монополістичного об’єд
нання [15].

Корпорація – це особлива форма організації під
приємницької діяльності, яка регламентується спеці
альним законодавством, що закріплює пайову влас
ність із правом її вільної передачі іншим учасникам 
корпоративних відносин, а також юридичний статус 
і концентрацію управлінських функцій у руках верх
нього рівня професійних менеджерів.

Незважаючи на деякі відмінності у визначенні 
корпорації у правовому полі різних країн, корпора
тивна форма господарювання має такі спільні ознаки: 
відокремленість власників капіталу від менеджменту 
компанії; обмежена відповідальність акціонерів; цен
тралізація управління; вільна передача часток влас
ності. 

Таким чином, до корпорацій належать: акціонерні 
товариства; об’єднання акціонерних товариств та ін
ших фірм різних сфер діяльності: промислової, комер
ційної, науковотехнічної, маркетингової, збутової; 
частина товариств з обмеженою відповідальністю, в 
яких існує чітке відокремлення менеджерів від влас
ників; окремі державні структури, які мають ознаки, 
притаманні корпораціям [25].

Отже, на наш погляд, попри включення (за сис
темою національних рахунків) до підсектору фінан
сових корпорацій фінансового сектору національної 
економіки центробанків (центральний банк, валютне 
правління чи урядове агентство) й інших депозитних 
корпорацій, перші з них навряд чи правомірно вважа
ти різновидом фінансових корпорацій, оскільки:

 – фінансове посередництво чи пов’язана з ним 
допоміжна фінансова діяльність не є основною 
функцією центробанків;

 – центробанки зазвичай не є товариствами 
чи союзами, об’єднаними спільністю стано
вих чи професійних інтересів, або акціонер
ними товариствами чи монополістичними 
об’єднаннями;

 – центробанкам не притаманні особлива форма 
організації підприємницької діяльності, яка 
регламентується спеціальним законодавством, 
що закріплює пайову власність із правом її 
вільної передачі іншим учасникам корпора
тивних відносин; обмежена відповідальність 
акціонерів. 

Тобто центробанки не мають класичних ознак, 
притаманних корпораціям, і не здійснюють класичну 
депозитну діяльність. А тому центробанки до підсек
тору фінансових корпорацій включати недоцільно. 

В економічній літературі існують різні погляди на 
сутність банківського сектору національної еконо
міки й співвідношення понять «банківський сектор» 
і «банківська система». Так, один із найвизначніших 
фахівців із банківництва О. І. Лаврушин наголошує, 
що банківська система, характеризуючи поєднання 
елементів, є чимось цілим, що складається з частин. 
Однак банківська система, яка дійсно складається з 
певних частин, у сучасному вигляді не відображає 
поки що цього цілого. Набір елементів не сформував
ся ще повною мірою, а головне – взаємодія між ними 
не налагоджена. Банківська система поки що не є тим 
єдиним організмом, який може претендувати на за
кінчене утворення і перебуває в стадії незакінченого 
будівництва. Цій системі властива системна слабкість. 
Поки що це не система у строгому значенні цього по
няття, а відповідний сектор економіки [16, c. 51]. 

Ми цілком поділяємо цю думку. Такий підхід до
зволяє стверджувати, що просте механічне поєднан
ня елементів, які не є цілковито взаємопов’язаними і, 
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що не менш важливо, взаємозумовленими, не утво
рює систему в її класичному розумінні. Більше того, 
наявні прагматичні підходи до визначення елементів 
фінансового сектору національної економіки також 
не є достатньо обґрунтованими, про що йшлося вище. 
Водночас, на наш погляд, до складу саме банківського 
сектору економіки недоцільно включати центральний 
банк. Він має бути елементом банківської системи.

Як наголошує О. М. Константинова [13], ана
ліз сформульованих поглядів на сутність поняття 
«банківська система» показує, що первинно перева
жав несистемний аналіз у формі описання структу
ри системи і ретельного вивчення її складових. Так, 
О. М. Богда нова зазначає, що банківська система має 
свою внутрішню будову, структуру (рівні системи) 
і з організаційної точки зору може визначатися як 
сукупність діючих у країні банків двох рівнів (цен
тральний і комерційні), а також допоміжних органі
зацій, без яких банки не змогли б нормально функці
онувати [6].

Достатньо поширеним у рамках цього підходу, за 
оцінкою О. М. Константинової, є визначення, згідно 
з яким банківська система як частина економічної 
системи країни являє собою сукупність банків, бан
ківської інфраструктури, банківського законодавства 
і банківського ринку [4; 5; 29]. Причому використову
ється як вузький підхід (коли до системи відносяться 
лише суб’єкти, що безпосередньо здійснюють функції, 
в яких втілюється основна властивість системи), так і 
широкий (коли в систему включаються також і інфра
структурні елементи).

Однак, як констатує дослідниця, поступово, з на
копиченням досвіду досліджень і переосмисленням 
накопичених знань, акценти від поелементної харак
теристики банківської системи зміщаються на опис 
характеру взаємодії між елементами. Робляться спро
би створити єдину вичерпну теоретичну модель бан
ківської системи. Так, існують визначення банківської 
системи як:

 – сукупності кредитних інститутів усередині 
країни з внутрішніми взаємозв’язками між 
ними [5];

 – сукупності доповнюваних один одного елемен
тів (центрального банку, інших банківських ін
ститутів, банківської інфраструктури), що пе
ребувають у щільних відносинах і зв’язках між 
собою і зі зовнішнім середовищем, що скла
лася історично і націлена на досягнення мети 
стійкого розвитку економічних процесів [2];

 – елементів, об’єднаних в єдине ціле для ви
рішення конкретного завдання [19], зокрема 
ефективного задоволення потреб суспільства 
в банківських послугах;

 – включеної в економічну систему країни єдиної 
і цілісної сукупності кредитних організацій, 
кожна з яких виконує свою особливу функцію 
(функції), проводить свій перелік грошових 
операцій / угод, унаслідок чого весь обсяг по
треб суспільства в банківських продуктах (по
слугах) задовольняється повною мірою і з мак
симальною ефективністю [27];

 – системи організації банківської справи у кра
їні, що історично склалася і законодавчо за
кріплена [30].

У цих визначеннях, на переконання О. М. Констан
тинової, зроблена спроба описати сукупність кредит
них організацій із позицій системного підходу, означи
ти наявність спільної мети і завдань, що стоять перед 
системою, як достатньо важливого об’єднувального 
моменту, оскільки всі елементи системи мають різні 
цілі, завдання, функції, а також різний рівень відпо
відальності.

На її ж думку, банківську систему можна визначи
ти як обумовлену рівнем розвитку грошових відносин 
упорядковану систему елементів (кредитних органі
зацій, центрального банку), пов’язаних спільними 
цілями функціонування, що підтримує стійкі зв’язки 
між собою і зовнішнім середовищем. При цьому вона 
зазначає, що використовуючи при формулюванні цієї 
мети центрального банку поняття «банківська систе
ма», законодавець фактично поставив перед центро
банком (це твердження справедливе і для України. – 
Р. В.) мету розвитку і зміцнення себе самого. Однак 
усе стає на свої місця, якщо виходити з передумови, 
що насправді малась на увазі система кредитних ор
ганізацій – другий рівень банківської системи. Однак 
у такому разі формулювання цієї мети центрального 
банку підлягає коригуванню [13].

Водночас О. М. Константинова говорить про все 
більш активне обговорення питання про наявність чи 
відсутність банківської системи як такої, про право
мірність використання поняття «банківська система», 
про заміщення його поняттям «банківський сектор». 
Як аргументи дослідники використовують ті чи інші 
аспекти математичної теорії складних систем [31].

Утім в економічній літературі розглядають банків
ську систему також у вузькому і широкому сенсах. У 
вузькому сенсі вона являє собою склад системи банків 
(сукупність елементів, їх перелік) тієї чи іншої країни 
в певний історичний період. У широкому сенсі банків
ська система є органічною системою, що складається 
зі сукупності елементів з урахуванням достатності і 
взаємодії, яка є цілим, що саморозвивається, і яка у 
процесі свого розвитку проходить послідовні етапи 
ускладнення і диференціації в певний історичний пе
ріод і входить у системи більш високого порядку: в 
економічну систему відповідної країни і одночасно у 
світове банківське співтовариство [20].

Так, на думку В. В. Чернової, банківська система – 
це сукупність різних видів національних банків і кре
дитних установ, що діють у рамках загального грошо
вокредитного механізму [33, c. 111].

О. І. Печоник і В. А. Кручиніна стверджують, що іс
нує чотири типи визначень банківської системи. При 
цьому підкреслюють, що недоліками визначення «бан
ківської системи» як переліку складових її елементів і 
зазначають, що визначення має включати: сукупність 
елементів; достатність елементів, що утворюють певну 
цілісність; взаємодію елементів, залежно від поставле
ної мети. Банківська система не може бути сукупніс
тю випадкових елементів. До неї повинні включатися 
лише елементи, що відповідають певним критеріям і 



інвестиційно-інноваційний розвиток в україні в умовах євроінтеграції

124 ISSN 2221-755X вісник Університету банківської справи національного банку України   2013 № 2 (17) 

мають родові ознаки. Крім того, елементи системи по
винні мати цілісну єдність усіх складових частин, а це 
ціле більше від механічної суми її частин. Цілісна єд
ність передбачає поліпшення внутрішньої організації 
й управління всіма ланками множини. 

У визначеннях другого типу фіксуються системо
твірні властивості, яким мають задовольняти відно
сини, які мають місце в системі. У цьому разі в еко
номічній літературі банківська система розглядаєть
ся як сукупність банків, банківської інфраструктури, 
банківського законодавства і банківського ринку, що 
перебувають у тісному взаємозв’язку один з одним і зі 
зовнішнім середовищем. Однак у визначеннях цього 
типу, як пишуть зазначені дослідники, не пояснюєть
ся, за яким принципом усі ці різноманітні елементи 
зібрані в одне визначення і чому вони можуть вони 
можуть скласти систему чи хоча б просту сукупність, 
тобто відсутній єдиний критерій класифікації. 

У визначеннях «банківської системи» третього 
типу є деякі елементи, кожний із них має певні власти
вості, останні пов’язані з фіксованими відносинами. У 
міру розвитку банківської системи міцність зв’язків, 
що скріплюють її елементи, зростає. Це зближує і ро
бить усе більш взаємозалежною діяльність банків
ських інститутів. Вони об’єктивно перебувають у пев
ній системі відносин, яка розвивається за властивими 
їй законами.

У четвертому типі наведені найбільш повні визна
чення банківської системи. У них є вказівка на мету 
системи і на засоби, що використовуються для її до
сягнення. У визначенні відсутні допоміжні організації 
й іноземні банки, які, на переконання О. І. Печоника і 
В. А. Кручиніної, також виконують особливі функції і є 
необхідними елементами цілісної банківської системи. 

Виходячи з наведеної систематизації визначень за
значені дослідники тлумачать банківську систему як:

 – складну соціальноекономічну систему, яка 
розвивається і включена в економічну систему 
країни;

 – єдину і цілісну сукупність вітчизняних та іно
земних кредитних і допоміжних організацій;

 – кожний з елементів якої виконує свою особли
ву функцію, проводить свій перелік операцій і 
угод, послуг, об’єднаних діяльністю на фінан
совому ринку, спільними функціями в еконо
міці;

 – що задовольняють повною мірою і з макси
мальною ефективністю весь обсяг потреб сус
пільства в банківських продуктах і послугах.

У структурному плані це означає, що в банківську 
систему слід включати всі ті економічні організації, у 
т. ч. іноземні, які регулярно виконують усі, більшість 
чи окремі банківські операції, угоди, тобто банки 
(центральний і комерційні) і фактичні небанківські 
кредитні організації, не лише ті, що зареєстровані в 
ЦБ. Як елемент інфраструктурного характеру включа
ються допоміжні, спеціалізовані організації, які самі 
банківських операцій не проводять, але забезпечу
ють діяльність банків й інших кредитних організацій: 
«торговельні майданчики»; фірми з аудиту і рейтин
гування банків; компанії і заклади, що забезпечують 

банки спеціальним обладнанням і матеріалами, ін
формацією, маркетинговими дослідженнями, фахів
цями тощо [21]. 

На думку ж О. Реверчука, поняття «банківський 
сектор» потрібно розглядати в контексті поняття 
«банківська система» як його елементної частини, як 
систему в системі, наприклад, у системі національ
ної економіки. Банківський сектор з позиції систем
ноструктурного аналізу – це сукупність банківських 
установ, які займаються банківською діяльністю на 
професійній основі, підпорядковуючись законодавчо 
встановленим нормам і правилам її ведення, внутріш
ня і зовнішня взаємодія між якими породжує багато
рівневу економічну структуру [23, c. 420–421]. Цей до
слідник стверджує, що поняття «банківська система» 
і «банківський сектор» є синонімічними. На наш по
гляд, з такою позицією не можна повністю погодитись, 
оскільки банківський сектор, як на початку свого ана
лізу й стверджує О. Реверчук, є лише елементною час
тиною більш широкого поняття «банківська система». 

Як вважає О. К. Цапієва, банківський сектор еконо
міки є системою відносин із приводу функціонування 
ринку банківських послуг. З організаційноекономіч
ного погляду банківський сектор представлений су
купністю банків та інших кредитних організацій, що 
надають банківські послуги і задовольняють потреби 
суспільства у кредитнодепозитарному і розрахунко
платіжному обслуговуванні. На її думку, банківський 
сектор як відносно самостійний компонент економіч
ної системи з позицій внутрішньої організації має всі 
необхідні ознаки системи як єдності взаємопов’язаних 
елементів (банківська система).

Методологічним фундаментом успішної діяльності 
банківського сектору (що одночасно є й умовою зрос
тання всієї економіки), за твердженням цієї дослідни
ці, мають стати концепція системної організації бан
ківської діяльності і відповідний підхід до управління 
банківською системою як на загальнодержавному, так 
і на регіональному рівнях.

У найзагальнішому варіанті економічна роль бан
ківського сектору полягає в акумуляції та інвестуванні 
фінансових ресурсів усіх секторів економіки згідно з 
рівнем попиту і пропозиції на них, у забезпеченні руху 
товарних потоків грошовими [32]. Згідно з нею ви
значається характер взаємозв’язків між банківським 
сектором і економікою на регіональному рівні. Від 
того, наскільки ефективно виконують зазначену роль 
інститути, що представляють банківський сектор на 
окремій території, залежать щільність взаємозв’язку 
банківського сектору і регіональної економіки та ре
зультативність їх взаємодії.

Тобто і О. К. Цапієва, попри намагання більш 
комплексно підійти до визначення сутності банків
ського сектору національної економіки, фактично 
ототожнює останній із банківською системою, з чим, 
на наш погляд, важко погодитись. До того ж навряд чи 
правомірно тлумачити банківський сектор економіки 
як систему відносин із приводу функціонування рин
ку банківських послуг. 

В. В. Аленін, акцентуючи увагу на тому, що недо
статньо надійне функціонування однієї з ланок чи 
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учасників банківської системи здатне зумовлюва
ти серйозні порушення і деформацію в усій фінан
совій системі та економічній діяльності держави, 
підкреслює, що у зв’язку з цим зростає важливість 
забезпечення безпеки регіональних банківських сек
торів, які є підсистемами банківської системи краї
ни і функціональною підсистемою господарського 
комплексу регіону, тим більше, що в теперішній час, 
в умовах регіоналізації всього спектра соціально
економічних відносин, актуальною залишається 
проблема забезпеченості банківськими послугами 
регіонів [1].

Розуміють під регіональним банківським сектором 
і територіально розташоване структурне об’єднання 
регіональних та інорегіональних банків, що є струк
туротвірною системою економічного комплексу регі
ону і слугує основою формування фінансового ринку 
регіону і відтворювального процесу регіональної еко
номіки [12, c. 38].

А оскільки банківський сектор будьякої країни з 
диференційованим адміністративнотериторіальним 
устроєм складається з банківських секторів окремих 
регіонів, такий підхід, на наш погляд, є абсолютно об
ґрунтованим. 

Називають банківським сектором і грошовий сек
тор (monetary sector), представлений грошовими пото
ками, що проходять через центральний і комерційні 
банки [18]. І. Лященко говорить про фінансовобан
ківський сектор економіки [17]. У зарубіжній літера
турі йдеться й про інвестиційнобанківський сектор 
чи сектор інвестиційнобанківських послуг («bread 
and butter of a traditional investment bank») [35].

Вторинний банківський сектор визначають як су
купність фінансовокредитних установ, що надають 
клієнтам більш вузьке коло банківських послуг порів
няно з комерційними банками [3].

До речі, система фінансових установ у світі набага
то різноманітніша, ніж в Україні чи Росії. Банківська 
статистика Європейського центробанку оперує термі
ном Monetary Financial Institute (MFI – кредитногро
шова фінансова установа), усереднюючи таким чином 
поняття «банк», підходи до якого різняться в багатьох 
європейських країнах. Переважно (у законодавстві 
Італії, Іспанії, Бельгії) ознакою банківської діяльності 
вважається професійна діяльність із приймання депо
зитів і видавання кредитів. 

У Німеччині та Франції поняття «банк» трактують 
ширше (включаючи фінансові компанії, так звані ді
лові банки й ощадні каси); у Великобританії досить 
залучати депозити, щоб належати до «банківського 
сектору». Зокрема, британці до цього сектору відно
сять: комерційні (у тому числі клірингові), retail (роз
дрібні) banks та high street banks, облікові доми, торгові 
банки, іноземні й консорціальні банки, будівельні то
вариства; страхові компанії, ощадні інституції, інвес
тиційні та довірчі компанії – «юніттрасти», пенсійні 
фонди, кредитні спілки.

У середньому, у країнах єврозони, а також у США 
одна депозитнокредитна установа (MFI) припадає на 
30–40 тис. чоловік. Власне банків (у США і Великобри
танії) – один на 175–180 тис. чоловік [8]. 

Отже, як нам вбачається, з урахуванням комплекс
ного підходу до визначення сутності понять «банків
ська система» і «банківський сектор національної еко
номіки» можна зробити висновки, що:

 – основними властивостями банківської систе
ми є [20]: ієрархічність побудови; наявність 
системотвірних відносин і зв’язків, що забез
печують її цілісність; упорядкованість її еле
ментів, відносин і зв’язків; взаємодія із сере
довищем, у процесі якого система проявляє і 
формує свої властивості; наявність процесів 
управління. Водночас банківський сектор на
ціональної економіки як такий повною мірою 
не має таких властивостей;

 – формування й реалізація грошовокредитної 
політики є прерогативою лише центрального 
банку, який входить до складу банківської сис
теми конкретної держави, тоді як банківської 
політики – насамперед комерційних банків 
(хоча державна політика з розвитку банків
ського сектору національної економіки має 
бути неодмінною складовою стратегії еконо
мічного розвитку держави);

 – серед інфраструктурних елементів банківської 
системи підприємства, служби, агентства, що 
забезпечують банківську діяльність, а також 
наукове, методичне, інформаційне, кадрове за
безпечення, засоби зв’язку, комунікації. А тому 
склад банківської системи істотно ширший, 
ніж банківського сектору національної еконо
міки, а ступінь взаємозв’язку і взаємозумовле
ності його елементів – набагато щільніший;

 – такі властивості, як фінансова стійкість і фі
нансова стабільність як складові фінансо
вої безпеки, а також клієнтоорієнтованість і 
конкурентоспроможність, притаманні лише 
комерційним банкам, оскільки центробанки 
апріорі не можуть бути фінансово нестійкими 
чи нестабільними, а також орієнтуватися на 
конкретних клієнтів або конкурувати з інши
ми інститутами;

 – банківському сектору національної економіки 
як сукупності комерційних банків притаманний 
системний ризик, тобто ризик того, що якась по
дія зумовить втрату економічної вартості акти
вів чи довіри до них, унаслідок чого невизначе
ність у секторі зросте до рівня, за якого останній 
імовірно істотно негативно впливатиме на ре
альний сектор економіки [34]. При цьому най
прийнятнішим для практичного використання 
є запропоноване Дж.  Кауфманом і К. Скоттом 
визначення, яке містить причину такого ризи
ку – орієнтація банків на формування ідентич
ної (колективної) поведінки на фінансовому 
ринку. Саме таке трактування аналізованого 
поняття значною мірою пояснює механізм роз
гортання світової фінансовоекономічної кризи 
2008 року. Крім того, дослідники при з’ясуванні 
причин виникнення системного ризику ви
окремлюють і схильність кредитнофінансових 
установ до прийняття на себе надмірно високих 
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зовнішніх ризиків, а також наявність прямих чи 
опосередкованих міжбанківських фінансових 
зв’язків, які є джерелом ефекту «зараження» 
(contagion effect) [7, c. 26]. Центробанки ж на сис
темний ризик не наражаються і не піддаються 
ефекту «зараження»;

 – можливість повноцінно інтегруватись у світо
ве банківське співтовариство мають виключно 
комерційні банки, оскільки для центробанків 
такі процеси реально здійснювані лише за ре
ального утворення банківських чи валютних 
союзів.

Висновки. З огляду на вищезазначене, на наш по
гляд, під банківським сектором національної еконо-
міки слід розуміти:

 – регульовану державою і саморегульовану 
складову банківської системи країни у формі 
сукупності комерційних банків як елементу 
загального економічного обороту на загально
державному і регіональному рівнях, що реа
лізується в рамках його функцій з акумуляції 
і розподілу фінансових ресурсів з огляду на 

кон’юнктуру ринку банківських послуг, під
вищення інвестиційної та інноваційної актив
ності, управління поточною ліквідністю клієн
тів, мінімізації трансакційних витрат підпри
ємств реального сектору економіки, міжгалу
зевого перепливу капіталу, підвищення добро
буту населення з метою отримання прибутку, 
підвищення ринкової капіталізації цих банків 
і задоволення попиту на банківські продукти, 
операції і послуги; 

 – об’єкт управління, функціонування якого 
здійснюється на основі поєднання ринкового 
регулювання і організуючого впливу держави, 
а також саморегулювання комерційних банків, 
глобалізаційних і інтеграційних процесів на 
світовому ринку банківських послуг; 

 – сферу різноманітних банківських послуг із 
кредитнодепозитарного і розрахунковопла
тіжного обслуговування клієнтів і контраген
тів та фінансових інструментів, що додатково 
використовуються банківськими установами 
(лізинг, факторинг, управління активами). 
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Анотація. Проаналізовано світову практику діяльності інститутів розвитку (на прикладі державних банків 
розвитку), розглянуто їхні функції та засади діяльності, а також розроблено низку пропозицій щодо форму
вання інституційної системи фінансовокредитної підтримки в Україні на засадах створення і функціонуван
ня банків розвитку.
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Актуальність проблеми. Забезпечення високих 
темпів економічного зростання, підвищення конку
рентоспроможності української економіки не можуть 
бути досягнуті без високої динаміки інвестиційних 
та інноваційних процесів, зосередження державних і 
приватних фінансових ресурсів на пріоритетних на
прямах забезпечення стійкого тривалого розвитку 
економіки. Разом з тим, як показує практика, інсти
туційні інвестори в національній економіці (банки, 
страхові компанії, інститути спільного інвестування) 
не можуть забезпечити повною мірою виконання цих 
завдань. 

У світовій практиці для виправлення так званих 
«провалів ринку», що стримують економічний і соці
альний розвиток країни, для забезпечення залучення 
інвестиційних ресурсів у пріоритетні галузі економі
ки створюються й ефективно функціонують спеціалі
зовані фінансові інституції, провідними серед яких є 
банки розвитку. Обґрунтування необхідності їх функ
ціонування базується на тому, що вони генерують 
мультиплікативний ефект на ранніх стадіях процесу 
розвитку, фінансуючи проекти, які приносять вагомі 
суспільні переваги.

Діяльність таких інститутів спрямована на вирі
шення чотирьох основних завдань: подолання проб
лем у сфері інноваційної діяльності; сприяння інсти
туційній перебудові національних економік шляхом 
фінансового сприяння формуванню і розвитку необ
хідних сегментів ринку; розвитку економічної і соці
альної інфраструктури; усунення істотних регіональ
них дисбалансів. Вирішення стратегічних завдань 
національної економіки в напрямі активізації інвес
тиційної діяльності вимагає дієвої участі держави в 
частині розподілу ризиків між державою і приватним 
сектором шляхом фінансування та використання від
повідних ринкових стимулів для ефективної реаліза
ції інвестиційних проектів.

Наявність банків, котрі функціонують у різних 
сферах діяльності, що мають важливе значення для 
національної економіки, за державної підтримки, є 
характерним для багатьох країн. Тому однією із тен
денцій сучасної світової практики є розширення 
діяльності банків розвитку, які, на думку фахівців 
Світового банку, повинні стати основним джерелом 
фінансування пріоритетних соціальноекономічних 
програм та проектів.

Мета дослідження – проаналізувати світову прак
тику діяльності інститутів розвитку (на прикладі дер
жавних банків розвитку), розглянути їхні функції та 
засади діяльності, а також зробити висновки щодо 
актуальності завдань прискорення формування ін
ституційної системи фінансовокредитної підтримки 
економічного розвитку в Україні.

Виклад основного матеріалу. У світовій практиці 
до категорії банків розвитку відносять інвестиційні 
інститути, що займаються довгостроковим кредиту
ванням (в основному на пільгових умовах) окремих 
галузей і сфер господарства. На відміну від комерцій
них банків, банки розвитку спрямовують фінансові 
ресурси в ті сфери, які вважаються стратегічними 
для національної економіки, від промисловості й 
сільського господарства до розвитку експорту, інф
раструктури, а також підприємств малого і середньо
го бізнесу.

Національний банк розвитку – спеціалізована дер
жавна фінансовокредитна установа, яка створюється 
урядом або функціонує на основі державних гарантій, 
метою діяльності якої є підтримка довгострокового 
фінансування суспільно значущих проектів, що спри
яють економічному зростанню, розвиткові економіки 
та вирішенню соціальних завдань. Банк розвитку не 
конкурує із приватним сегментом вітчизняної банків
ської системи, виконуючи спеціальні завдання щодо 
сприяння розвиткові економіки країни, які звичай
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но не реалізуються іншими банками. Таким чином, 
основ ний акцент банків розвитку зосереджений на 
довгостроковому фінансуванні і допомозі для видів 
діяльності або секторів економіки, де рівень ризику 
може бути вищим, ніж звичайна фінансова система 
спроможна прийняти.

Банки розвитку різняться між собою за напрямами 
та обсягами діяльності, формами власності (приватні 
і державні), організаційноправовими формами та ін
шими критеріями. Вони представлені як відносно не
великими, так і великими фінансовими інститутами, 
які займають перші місця у світовому рейтингу банків 
розвитку. 

Банки розвитку є інструментом державної еконо
мічної політики і відіграють важливу роль у реалізації 
її стратегічних напрямів. Створення банків розвитку 
з державним капіталом спрямоване на більш активну 
участь держави у проведенні структурної економічної 
політики шляхом масштабних інвестицій у пріоритет
ні галузі економіки. Значення діяльності банків роз
витку визначається не лише істотними обсягами ін
вестицій, а й спрямуванням їх під контролем держави 
в сектори економіки, що мають стратегічне значення 
для подальшого її розвитку, що сприяло б прогресив
ній структурній перебудові національної економіки. 
Тому особливо ефективними банки розвитку є в умо
вах відновлення, перебудови, модернізації економіки, 
коли необхідна концентрація ресурсів для вирішення 
ключових завдань.

У світовій практиці накопичено значний досвід 
функціонування державних банків розвитку. Досвід 
створення банків розвитку з державною участю ши
роко використовують як розвинені країни, так і краї
ни, що розвиваються.

У країнах Латинської Америки існує порівняно 
диверсифікована структура фінансовокредитних ін
ститутів, об’єднаних у загальне поняття «банки роз
витку». Найбільше значення серед них мають, перш 
за все, установи загальнонаціонального характеру (з 
переважаючою участю держави в капіталі), що здій
снюють кредитну політику в широкому спектрі сфер 
і напрямів. Серед найбільш успішних прикладів ство
рення таких фінансових інститутів можна виділити: 
BNDES (Banco Nacіonal do Desenvolvіmіento Economіco 
y Socіal – Національний банк економічного й соціаль
ного розвитку) у Бразилії; NAFІ (Nacіonal Fіnancіera 
S. A. – Національна фінансова корпорація) у Мек
сиці; CORFO (Corporacіon de Fomento – Корпорація 
розвитку) у Чилі; COFІDE (Corporacіon Fіnancіera de 
desarrollo – Фінансова корпорація розвитку) у Перу; 
CFN (Corporación Financiera Nacional – Національна фі
нансова корпорація), BNF (Banco Nacional de Fomento – 
Національний банк розвитку), BEDE (Banco del Estado) 
і BEV (Banco Ecuatoriano de la Vivienda) в Еквадорі, 
Banco Multisectorial de Inverciones – у Сальвадорі. 

У цих країнах банки розвитку здійснили помітний 
внесок у реалізацію стратегічних напрямів державної 
економічної політики. Діючи як основний фінансовий 
інструмент держави в розвитку реальної економіки, 
вони активно використовували при цьому різнома
нітну систему пільг та інших механізмів залежно від 

пріоритетів і завдань, що стоять перед тією або іншою 
країною. Особливо значною є роль у державній ін
вестиційній політиці бразильського BNDES, що бере 
активну участь у реалізації широкого кола державних 
інвестиційних програм і проектів, які мають велике 
значення для всього господарського комплексу краї
ни. Річна сума його кредитів перевищує 15 млрд дол.

Про важливе значення, яке банки розвитку мали 
для розвитку економіки країни навіть після завершен
ня етапів її становлення і переходу до ефективної рин
кової економіки, свідчить досвід країн Східної Азії, 
де ринки довгострокового боргового фінансування 
розвивалися повільно і фінансові системи залишали
ся «банкоцентричними». У країнах Азії найбільший 
вплив на розвиток своїх країн здійснили такі дер
жавні банки розвитку, як Японський банк розвитку; 
Bank Pembanguan в Індонезії, який надає середньо і 
довгострокові позики для нових і діючих торгово
промислових підприємств; Банк розвитку Малайзії й 
Банк розвитку Sabah у Малайзії; у Непалі діють Банк 
сільськогосподарського розвитку, який надає креди
ти сільськогосподарським кооперативам, індивіду
альним фермерам і асоціаціям, а також Непальська 
корпорація промислового розвитку (NІDC), що про
понує фінансову й технічну допомогу для приватних 
промислових підприємств; Банк розвитку Сінгапуру 
надає кредити і бере участь в акціонерному капіталі в 
низці проектів; Корейський банк розвитку; Банк для 
сільського господарства й сільськогосподарських коо
перативів у Таїланді. 

На даний час у Малайзії існує 14 банків розвитку, 
перший з яких був створений 1960 року. Згодом бан
ки розвитку стали працювати в таких сферах, як ви
сокі технології, інфраструктура, розвиток малого й 
середнього бізнесу, мікрофінансування. Попри те, що 
частка сукупних активів і обсягів кредитування бан
ків розвитку у фінансовій системі Малайзії становить 
близько 5%, вони виконують важливу роль у наданні 
додаткових фінансових і нефінансових послуг, необ
хідних для сприяння розвиткові пріоритетних секто
рів і напрямів.

Значну роль банки розвитку відіграють у реструк
туризації економік навіть таких промислово розвине
них країн, як Німеччина, Японія, Італія, Нідерланди. 
Зокрема, у Нідерландах функціонують: Національний 
інвестиційний банк («De Natіonale Іnvesterіngsbank 
NV»), що здійснює вкладення капіталу в менш роз
винених регіонах і надання кредитної підтримки 
компаніям, які мають фінансові труднощі; Нідерланд
ська компанія страхування кредитів («Nederlandse 
Credіetverzekerіng Maatschappіj NV»), яка здійснює в 
особливих випадках страхування політичних ризиків.

Значний досвід з використання банків розвитку як 
інструментів державної інвестиційної політики нако
пичено в Німеччині, де 1948 року в рамках реалізації 
плану Маршалла щодо відновлення економіки було 
створено фінансову кредитну установу зі спеціаль
ним статусом – Кредитне бюро відновлення (КБВ), 
до складу якої входять спеціалізовані банки. До по
ловини кредитів фінансуються за рахунок коштів 
федерального бюджету, для пільгового фінансування 
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окремих спеціальних програм із бюджету також ви
діляють дотації; решта кредитного ресурсу мобілізу
ється КБВ за рахунок емісії боргових цінних паперів. 
Кредитне стимулювання малих і середніх підприємств 
здійснюється КБВ не напряму, а через обслуговуючий 
банк, пряме кредитування проектів – лише в окремих 
випадках. Такий підхід дозволяє розподіляти ризики 
між КБВ та обслуговуючим банком. 

На сьогодні основні функції цієї групи полягають 
у такому: фінансування венчурного бізнесу, інфра
структури, інноваційних проектів, спільних міжна
родних проектів та інших програм розвитку; кредиту
вання спеціальним агенціям і територіальним адміні
страціям; фінансування соціальних програм; надання 
фінансових ресурсів в інтересах Німеччина та ЄС. Ре
сурси КБВ для кредитування переважною мірою фор
муються за рахунок випуску боргових цінних паперів, 
при цьому частка короткострокових запозичень не 
повинна перевищувати 10% обсягу середньо та дов
гострокових запозичень.

КБВ звільнено від податків, мит, зборів. Крім того, 
уряд Німеччини гарантує всі зобов’язання банку 
за залученими позиками, емітованими борговими 
зобов’язаннями, терміновими операціями. Пріори
тетними напрямами кредитування цієї інституції є 
промисловість, охорона навколишнього середовища, 
транспортна інфраструктура, сфера телекомунікацій, 
промисловість, охорона здоров’я, освітні проекти.

Періоди економічних криз характеризувалися поси
ленням ролі держави в інвестиційних процесах, у тому 
числі шляхом участі в банківських установах. Як один 
із прикладів можна навести діяльність створеного ще 
1930 року в Італії Інституту реконструкції й розвитку. 
Поєднуючи риси холдингу і банку, ця установа діяла на 
основі системи державної акціонерної участі. За раху
нок коштів, отриманих від бюджетів та емісії облігацій, 
Інститут реконструкції і розвитку здійснював придбан
ня великих (у т. ч. контрольних) пакетів акцій проблем
них банків та промислових компаній. За потреби ця 
установа купувала додаткові пакети акцій та фінансу
вала банки і компанії, які ставали потім його дочірні
ми організаціями, або проводила ліквідацію підприєм
ницьких структур із безнадійним фінансовим станом.

Традиційно значимою є роль держави в підтримці 
національного, у т. ч. банківського, бізнесу в Японії. 
На відміну від західної моделі, орієнтованої на втру
чання держави в економіку, японська модель має 
більш превентивний характер. Найбільш прикладним 

є японський досвід становлення економіки на основі 
концепції пріоритетів економічного розвитку, відпо
відно до якої капітал спрямовувався в базові галузі 
промисловості. За рахунок кредитів державних банків 
1955 року було профінансовано 32% закупівель ново
го промислового обладнання в японських фірмах, 
1965 р. – 16%, 1980 р. – 17,6%, а 1990 р. – 8,1% [6, c. 308]. 
Головним чином на розвиток японської економіки 
вплинули Експортноімпортний банк Японії, Япон
ський банк розвитку і Корпорація з фінансування ма
лого бізнесу, які здійснювали фінансування з рахунків 
бюро довірчих фондів міністерства фінансів.

Правовий статус і діяльність «Внешэкономбанка» 
в Росії регулюються Федеральним законом «Про банк 
розвитку», іншими федеральними законами й при
йнятими на їхній основі нормативними правовими 
актами Російської Федерації. При цьому зазначено, що 
законодавство про банки й банківську діяльність по
ширюється на діяльність «Внешэкономбанка» в час
тині, що не суперечить вказаному Федеральному за
кону і з урахуванням установлених цим Федеральним 
законом особливостей. Так, на «Внешэкономбанк» 
не поширюються положення законодавства про бан
ки й банківську діяльність, що регулюють порядок: 
1) державної реєстрації кредитних організацій і ви
дачі їм ліцензій на здійснення банківських операцій; 
2) ліквідації або реорганізації кредитних організацій; 
3) надання інформації про діяльність кредитних ор
ганізацій; 4) здійснення окремих видів банківських 
операцій і угод у разі суперечності порядку, установ
леному законодавством про банки й банківську діяль
ність, чинному Федеральному закону; 5) забезпечення 
вимог стійкості й фінансової надійності кредитних 
організацій, дотримання інших обов’язкових вимог і 
нормативів.

Акціонерне товариство «Банк Розвитку Казахста
ну» створено 2001 року відповідно до Закону Респуб
ліки Казахстан «Про Банк Розвитку Казахстану». З 
2006 року єдиним акціонером Банку є національ
на компанія АТ «Фонд сталого розвитку “Казина”». 
Основним завданням діяльності АТ «ФСР “Казина”» є 
підвищення і стимулювання інвестиційної та іннова
ційної активності шляхом ефективного корпоратив
ного управління інститутами розвитку, що викону
ють завдання диверсифікації економіки [1].

Аналіз міжнародного досвіду показує, що біль
шість банків розвитку мають особливий законодав
чий статус (табл.). 

Таблиця 
особливості статусу деяких банків розвитку

Банк
(країна, рік заснування)

Законодавча
база

Форма 
власності

Державна 
підтримка Нагляд

KfW Bankengruppe 
(Німеччина, 1948)

Спеціальний закон 
(Закон про KfW)

80% – Феде
ральний уряд,
20% – Феде
ральні землі

100% – гарантія 
держави, 
звільнення 
від податків

Адміністративний нагляд здійснюється федераль
ним урядом або уповноваженим на це федеральним 
міністром. У раді керівників банку представлені 
федеральні міністри провідних міністерств країни, 
а вищі посадові особи ради (голова і заступник) 
призначаються урядом

Банк Розвитку 
Казахстану 
(Казахстан, 2001)

Указ президента, 
в подальшому – 
спеціальний закон

84,49% – Уряд, 
15,51% – міс
цеві органи 
влади

100% – гарантії 
держави, 
звільнення 
від податків

ЦБ і орган фінансового нагляду 
(крім виконання нормативів)
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Банк
(країна, рік заснування)

Законодавча
база

Форма 
власності

Державна 
підтримка Нагляд

Банк Розвитку Японії
(Японія, 1951)

Окремий 
законодавчий акт, 
прийнятий 
парламентом

100% – 
державна 
участь

50% – гарантія 
держави 
за зобов’язанням, 
прямі позики 
Уряду, додаткові 
внески в капітал

До 2004 р. – окремий підрозділ Міністерства 
фінансів.
З 2004 р. функції перевірки діяльності банку 
перейшли до Комісії з фінансових послуг (FSA)

«Внешэкономбанк» 
(Росія, 2007)

Федеральний 
закон «Про банк 
розвитку»

100% – 
державна 
участь

Центральний банк РФ і Уряд РФ. Уряд РФ 
затверджує Меморандум про фінансову політику 
«Внешэкономбанка», призначає й звільняє членів 
наглядової ради банку; затверджує положення 
про наглядову раду банку

Джерела: Международный опыт создания банков развития // www.veb.ru/ru/strategy/institute/experience/; Хорошев С. С. Зачем России 
банк развития? / Хорошев С. С. // Банковское дело. – 2006. – № 5. – С. 46–52 [2; 3].

На відміну від приватних банків, діяльність яких 
регулюється загальним банківським законодавством, 
банки розвитку в переважній більшості випадків 
створюються відповідно до окремого спеціального 
закону або нормативного акта, яким на них поклада
ються функції фінансування проектів, що створюють 
вагомі економічні, соціальні та екологічні переваги. 
Контроль за банками розвитку здійснюється спеці
альними уповноваженими державними органами. 
Банки розвитку не підпадають під звичайні норми 
банківського регулювання й пруденційного нагляду, 
включаючи вимоги створення обов’язкових резервів 
і виконання встановлених нормативів. До них також 
застосовується особливий механізм регулювання опе
рацій, зокрема, на основі встановлення спеціальних 
обов’язкових нормативів діяльності і визначення ве
личини банківських ризиків.

Особливий статус і підтримка, яка надається бан
кам розвитку державою, дозволяють кредиторам роз
глядати ці банки як позичальників, що несуть суве
ренний рівень ризику, а це значно поліпшує умови 
запозичення на внутрішньому і міжнародному рин
ках. Саме можливість залучення порівняно дешевих 
ресурсів на довгостроковій основі дозволяє банкам 
розвитку ефективно вирішувати завдання фінансу
вання інвестиційних проектів із тривалими строками 
окупності, приймаючи на себе ризики, які комерційні 
банки не могли собі дозволити.

За джерелами фінансування банки розвитку по
діляють залежно від порядку формування ресурсів: 
на банки «першого рівня», які мають право викорис
товувати всі види залучення коштів, і банки «друго
го рівня», в яких ресурси можуть бути утворені на 
основі бюджетних коштів, коштів позабюджетних 
фондів, позик іноземних інститутів, а також випус
ку власних боргових зобов’язань. В останні роки за 
кордоном віддається перевага банкам другого рівня, 
які не становлять конкуренцію комерційним бан
кам [4].

Наповнення ресурсів банків розвитку здійснюєть
ся ось так [5].

1. Залучення бюджетних асигнувань і позик. У Ки
таї Міністерство фінансів надає за рахунок коштів 
державного бюджету фінансування Державному бан
ку розвитку строго відповідно до прогресу реалізації 
конкретних проектів. У провінціях це діє через ло

кальні філії Народного будівельного банку Китаю в 
агентстві або організації трасту на комісійній основі.

2. Розміщення на внутрішньому ринку цінних папе-
рів, що емітуються як від свого імені (під гарантію дер
жави), так і за дорученням уряду (поряд із розміщен
ням облігаційних позик на світовому ринку й кредитів 
міжнародних кредитнофінансових організацій). Бан
ки розвитку розвинених країн більшою мірою орієн
товані на залучення коштів на ринках цінних паперів. 
Цьому сприяють високі кредитні рейтинги цих інсти
тутів, що дозволяють їм залучати ресурси на фінансо
вому ринку на досить вигідних умовах. Так, у Німеч
чині KfW близько 90% пасивів залучає шляхом емісії 
облігацій та інших боргових зобов›язань. Банківська 
група KfW посідає в Європі п’яте місце за обсягами 
емісій цінних паперів (після державемітентів – Німеч
чини, Франції, Сполученого Королівства та Італії).

3. Використання частини резервів комерційних 
банків. Для цього можуть здійснюватися такі за
ходи: розміщення центральним банком частини 
обов’язкових резервів комерційних банків в облігації 
банків розвитку з виплатою фіксованого відсотка; за
лучення центральним банком частини обов’язкових 
резервів комерційних банків облігаціями банків роз
витку; розміщення частини добровільних резервів 
комерційних банків в облігаціях банків розвитку, для 
чого необхідні державні гарантії за такими облігаці
ями, податкові пільги на доходи від них, можливість 
(повністю або частково) виплатити відсотки за цими 
облігаціями за рахунок держави.

4. Акумулювання заощаджень населення. Крім пря
мого залучення індивідуальних заощаджень шляхом 
розміщення облігацій банку розвитку, на такі цілі ви
користовуються ресурси пенсійних фондів. У Японії 
надходження зі спеціального рахунку Бюро довірчо
го фонду Міністерства фінансів, що оперує коштами 
державних пенсійних і страхових установ, становлять 
до 70% загального обсягу ресурсів банку розвитку. На 
національний пенсійний фонд Швеції до недавнього 
часу припадало близько 40% пропозиції кредитних 
ресурсів на фінансовому ринку цієї країни.

5. Мобілізація депозитів. У класичній формі банки 
розвитку, на відміну від комерційних банків, зазви
чай не приймають депозити від вкладників, не здій
снюють розрахункових і платіжних операцій. Так, ні
мецька KfW не є кредитним інститутом у  розумінні 

Закінчення табл. 
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 федерального «Закону про кредитну справу», де кре
дитними інститутами визнаються такі організації, 
які, перш за все, на поворотній основі залучають гро
шові кошти фізичних осіб у формі внесків або іншим 
способом. Відповідно до закону KfW заборонені за
лучення депозитів, а також контокорентні операції і 
торгівля цінними паперами за чужий рахунок. З цієї 
причини KfW виключений із категорії кредитних ін
ститутів. Відповідно, щодо нього не діють регулятивні 
норми банківського нагляду, обов’язкові для всіх ін
ших кредитних інститутів країни.

6. Використання прибутку від діяльності банку. В 
Німеччині чистий прибуток банку KfW згідно із зако
ном не підлягає розподілу між засновниками, а після 
відрахувань на амортизацію повинен спрямовуватись 
у статутний резерв, максимальний розмір якого може 
становити 1 млрд 875 млн євро. Залишок чистого 
прибутку має спрямовуватись у спеціальний резерв. 
Такий порядок не тільки підвищує відповідальність 
виконавського органу KfW за здійснення діяльності, 
а й фактично виключає зацікавленість окремих мініс
терств і їхніх вищих посадових осіб в отриманні одно
сторонніх вигід від кінцевих результатів роботи цієї 
організації.

7. Залучення коштів суверенних фондів. Діяльність 
банків розвитку спрямована на вирішення таких за
вдань: забезпечення національним компаніям доступу 
до довгострокового фінансування, формування націо
нальних ринків довгострокового капіталу; акумулю
вання фінансових ресурсів із зовнішніх і внутрішніх 
джерел для реалізації державної інвестиційної політи
ки; забезпечення фінансових ресурсів для середньо і 
довгострокових проектів; забезпечення державної 
підтримки цільових груп і цільових секторів еконо
міки; обмеження кредитних ризиків; сприяння інно
ваційним процесам; полегшення негативного впливу 
фінансових криз через фінансування, що за своїм ха
рактером є антициклічним, з наданням позик навіть 
протягом періодів економічного спаду і об’єднанням 
зусиль із регіональними фінансовими інститутами; 
прискорення зростання національної економіки; 
сприяння розвиткові промисловості, сільського гос
подарства, модернізації виробничої бази для забез
печення зростання обсягів виробництва, підвищення 
можливостей для зайнятості; сприяння фінансовому 
та економічному розвиткові регіонів, зокрема аграр
них, здійснення інвестиційних проектів, що забезпе
чують вирівнювання регіональних диспропорцій роз
витку; здійснення інвестиційних проектів у галузях 
економічної й соціальної інфраструктури, а також у 
сільському господарстві; розвиток фінансової інфра
структури; розвиток фінансових інститутів небан
ківського типу; розвиток внутрішнього ринку цінних 
паперів і боргового капіталу шляхом продажу власних 
акцій і облігацій; допомоги підприємствам, яким нада
но фінансування чи допомогу у випуску та розміщенні 
їхніх цінних паперів; продажу власного портфеля ін
вестицій; надання технічної допомоги секторам, які є 
ключовими для економічного зростання.

Діяльність банків розвитку особливо стає значу
щою в періоди економічних і фінансових криз. Не

зважаючи на виникнення проблем із ліквідністю на 
ринку, ускладнення доступу до кредитних ресурсів і 
зростання їхньої вартості, діяльність таких інститутів 
залишається дієвим механізмом підтримки та модер
нізації національної економіки, а також вагомою скла
довою антикризових програм урядів. 

Таким чином, аналіз участі зарубіжних банків в ін
вестиційній діяльності дає підстави стверджувати, що 
саме активна роль держави здатна забезпечити досяг
нення поставлених цілей. 

Сьогодні в Україні є доцільним створення спеці
алізованого інвестиційного банку шляхом внесення 
відповідних змін до стратегії діяльності діючого Укра
їнського банку реконструкції і розвитку. На сьогодні 
низка обставин не дозволяє віднести цей банк до кате
горії банків розвитку з огляду на те, що, на відміну від 
більшості зарубіжних установ цього типу, діяльність 
УБРР не регулюється окремим законом, а проводить
ся в рамках законодавства про банки і банківську ді
яльність. УБРР не має чіткої спеціалізації, а позиціо
нує себе як універсальна банківська установа.

Конкретні функції та операції цього банку варто 
визначити окремим законом і чітко обумовити рівень 
втручання державних органів у процес прийняття рі
шень щодо доцільності фінансування того чи іншого 
інвестиційного проекту. Домінуючими функціями, які 
виконуватиме такий банк, повинні стати: мобілізацій-
на – вибір найбільш ефективних джерел і способів фор
мування інвестиційних ресурсів, залучення коштів на 
внутрішньому та міжнародному ринках капіталів для 
фінансування інвестиційноінноваційних проектів; 
експертна – відбір та експертиза інвестиційних та 
інноваційних проектів, розроблення методичних ре
комендацій і критеріїв оцінки їх щодо доцільності та 
економічної привабливості, а також вибір банків, які 
уповноважені стати його агентами; стимулювальна – 
розроблення і реалізація комплексу заходів щодо фі
нансування інвестицій для модернізації, капітального 
та житлового будівництва, науководослідних робіт, 
а також застосування лізингових форм, схем консор
ціумного кредитування, в яких цей банк виступатиме 
в ролі головного організатора чи кредитора; платіж-
на – організація проходження фінансових ресурсів, 
установлення кореспондентських відносин, розра
хунковокасове обслуговування клієнтів, здійснення 
міжнародних розрахунків; контрольна – контроль за 
ефективним і цільовим використанням інвестиційних 
ресурсів та процесом реалізації інноваційних проек
тів, видача гарантій і контроль за виконанням кредит
них угод. Такий банк повинен стати сполучною лан
кою організацій, які впроваджують інновації з інши
ми економічними суб’єктами, а головним чином – із 
внутрішніми і зовнішніми інвесторами.

Також Національному банку України слід розроби
ти особливий порядок регулювання діяльності банків 
подібного типу. На наш погляд, великі перспективи 
в довгостроковому фінансуванні національного ви
робника в майбутньому матиме діяльність іпотечних 
банків – банків, що спеціалізуються на наданні довго
строкових кредитів під заставу землі, будівель, майно
вих комплексів, підприємств.
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Також УБРР не можна вважати банком розвитку 
й з інших вагомих причин. Поперше, географію ді
яльності цього банку обмежено практично однією 
областю (Київською), він не має регіональних філій і 
відділень, тоді як абсолютна більшість зарубіжних БР 
мають розгалужену мережу своїх представництв усе
редині країни та за кордоном. Подруге, капітал банку 
є мізерним, він не здатний справити відчутний вплив 
на економіку. На початок 2012 року із 175ти вітчизня
них банків УБРР займав 171шу позицію за розмірами 
власного капіталу (66,484 млн грн) та активів (157,335 
млн грн), поступаючись за цими показниками перед 
першим у рейтингу «ПриватБанком», відповідно, у 
251,9 і у 922,35 раза. Тим часом у зарубіжних країнах 
БР традиційно входять до числа найпотужніших на
ціональних банків. УБРР практично не здійснює дов
гострокове інвестиційне кредитування виробництва 
– основне джерело його доходів становлять операції 
з надання кредитів у поточну діяльність СГ і корот
кострокових кредитів іншим банкам, оперативного 
лізингу, а також короткострокових операцій на між
банківському ринку. Умови, строки і вартість креди
тів відповідають середньоринковим і зорієнтовані 
переважно на обслуговування поточних потреб еко
номічних суб’єктів. Щодо привабливості для бізнесу, 
то ці кредити практично нічим не відрізняються від 
кредитів комерційних банків, тому немає підстав го
ворити, що УБРР порівняно з іншими банками надає 
суб’єктам господарювання преференції в доступі до 
інвестиційних ресурсів.

Ми вважаємо, що в майбутньому матиме перспек
тиви створення регіональних інвестиційних банків, 
які б були складовими частинами УБРР і забезпечу
вали пошук іноземних інвесторів для підприємниць
ких структур, а також формування інвестиційних 
ресурсів із подальшим їх вкладенням в економіку 
регіонів. Створення саме таких банків безперечно 
сприятиме розв’язанню проблем цінового вирівню
вання, беззбиткової діяльності підприємств, упро
вадженню новітніх технологій, а також з’являться 
нові можливості для перерозподілу довгострокового 
капіталу.

Але перш ніж їх створити, необхідно мати відпо
відні фінансові ресурси (ФР), за рахунок яких можна 
було б сформувати капітал інвестиційних банків:

 ФР = Кдб + Кмб + Ке + Кік + Іп + Ік + Зн + Пік. (1)

До потенційних джерел формування капіталу цих 
банків можна віднести такі: кошти державного бю
джету (Кдб) і місцевих бюджетів (Кмб), що спрямо
вуються для фінансування і кредитування інвести
ційних та інноваційних проектів або для формування 
статутного капіталу банку; кошти, залучені за рахунок 
спеціальних емісій державних і регіональних цінних 
паперів, які розміщуються серед підприємств (фірм) 
і населення (Ке); інвестиційні кредити комерційних 
банків і вкладення у статутний капітал (Кік); приват
ні, корпоративні внутрішні інвестиції (Іп); іпотечні 
кредити, заощадження населення (Ік) (Зн); податкові 
інвестиційні кредити тощо (Пік).

Тому в Україні вкрай необхідно створити прин
ципово нові інвестиційнобанківські інститути, які 
за своєю формою власності не будуть державними, 
проте можуть отримувати державне фінансування на 
початковому етапі свого функціонування. Саме дер
жава повинна взяти на себе ініціативу з узгодження 
грошовокредитної політики і стимулювання ство
рення інвестиційнобанківських інститутів, і це під
тверджується досвідом багатьох розвинутих країн, які 
в різний час зіткнулися з подібною ситуацією.

Висновки. Інститути розвитку є необхідним та 
ефективним інструментом державної економічної 
політики, що дозволяє комплексно розв’язувати не
відкладні проблеми з мінімальними витратами; ди
версифікувати економіку, забезпечити розвиток ін
фраструктури й високотехнологічних виробництв, а 
також не лише підтримувати, а й нарощувати темпи 
економічного росту в країні на тривалий період.

Необхідність накопичення значних фінансових 
ресурсів і спрямування їх на розвиток економіки, а 
також концентрації бюджетних видатків розвитку 
та посилення ефективності їх використання вимагає 
структурних змін у фінансовому секторі України, які, 
зокрема, мають полягати у формуванні спеціалізова
них інститутів розвитку, що здійснюватимуть фінан
совокредитну підтримку пріоритетних для держави 
і суспільства проектів, програм, галузей економіки, 
малого та середнього бізнесу. Як було показано вище, 
світовий досвід у цій сфері засвідчує їхню значну 
ефективність у формуванні інноваційних засад еко
номічного розвитку.

Розгортання масштабної економічної кризи в 
Україні та світі у 2008–2009 рр. є відносно вдалим ча
сом для прискорення формування інституційної сис
теми фінансовокредитної підтримки економічного 
розвитку. Необхідність реалізації антикризових за
ходів щодо підтримки вітчизняного реального секто
ру, в тому числі щодо підтримки експорту, потребує 
інституційного забезпечення механізмів реалізації і 
контролю таких заходів, використання відповідних 
фінансових ресурсів. Вивчення міжнародної практи
ки фінансовокредитного забезпечення державного 
інвестування інноваційного розвитку та усвідомлен
ня нагальної потреби в радикальному вдосконаленні 
інституційного забезпечення державного інвестицій
ного інвестування дозволяє зробити висновок про 
необхідність утворення в Україні відповідної спеціа
лізованої фінансовокредитної мережі, яка повинна 
стати важливим інструментом фінансової політики 
держави, сприяючи мобілізації фінансових ресурсів, 
підвищенню ефективності використання державних 
інвестицій. 

Актуальність створення банку розвитку для 
України посилюється необхідністю пошуку шляхів 
підвищення ефективності взаємодії реального секто
ру і банківської системи з метою стимулювання ін
новаційного розвитку економіки. Держава повинна 
дати поштовх щодо створення національних банків 
розвитку і повністю використовувати їхній потен
ціал у мобілізації фінансових ресурсів для розвитку 
економіки.
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Стереотип інвестиційної діяльності банківських 
установ зарубіжних країн із стабільним фінансо
вим ринком поки що не може бути повністю за
стосований у вітчизняних умовах, проте вивчення 

світового  досвіду у сфері банківської інвестицій
ної діяльності дозволяє виділити відповідні фор
ми та методи, які можуть бути апробованими в  
Україні.
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Анотація. Розкрито особливості становлення і розвитку державних банків в Україні, їхню роль у банківській 
системі, проведено аналіз їхнього сучасного стану і визначено перспективні напрями їхньої діяльності в пост
кризовому періоді. 
ключові слова: банки, державні банки, рекапіталізація, рекапіталізовані банки, санаційний банк.

Постановка проблеми. Сьогодні, в умовах глоба
лізаційних процесів, розвинених фінансових та інших 
видів ринків, структура банківських систем ускладню
ється, а державна підтримка банків стала невід’ємним 
елементом економічного життя багатьох країн. Як 
свідчить світовий досвід, у середньому у світі через 
слабкість і неефективність фінансових ринків понад 
40% капіталу найбільших банків контролює держава.

В Україні роль державних банків істотно зростає 
внаслідок стрімкого збільшення частки іноземного 
капіталу в банківській системі країни. За таких умов 
державні банки є своєрідною запорукою збереження 
істотної частки вітчизняного капіталу в банківській 
системі. Особливої ваги процеси участі держави в бан
ківництві набули в умовах подолання наслідків фінан
сової кризи після 2008 року, коли в силу різних обста
вин державам довелося вживати превентивних заходів. 

Провідні країни світу на боротьбу з фінансовою 
кризою використали 9,2 трлн дол. США, а з урахуван
ням коштів міжнародних фінансових організацій –9,4 
трлн дол. США, що становить майже 15,2% світового 
ВВП. Причому найбільший обсяг коштів витратили: 
США (3 540 млрд дол.), Великобританія (1 021 млрд 
дол.) та Німеччина (892 млрд дол.), а найменший – Іс
ландія (1 млрд дол.), Данія (4 млрд дол.) та Австралія 
(10 млрд дол.) [1]. Основними напрямами використан
ня цих коштів зарубіжними країнами для подолання 
наслідків фінансової кризи стали: державні гарантії (у 
США було виділено 1 769 млрд дол., тоді як в Японії 
– 303 млрд дол.); рекапіталізація банків (у США виді
лено 714 млрд дол., у Великобританії – 79 млрд дол., у 
Росії – 185 млрд дол.); купівля активів (у США на суму 
663 млрд дол., в Іспанії – 64 млрд дол., у Швейцарії – 
60 млрд дол., у Росії – 11 млрд дол.) [1]. 

З урахуванням викладеного кожна держава заці
кавлена в успішному розвитку державних банків та 
забезпеченні функціонування на цій основі здорової і 
надійної банківської системи, яка здатна протистояти 
руйнівним кризам і захистити активи клієнтів банків. 

 Значний вклад у дослідження проблем розвит
ку державних банків, їх ролі і впливу на економічне 
зростання внесли вітчизняні науковці З. Васильчен
ко, О.  Дзюблюк, А. Дроб’язко, О. Заруба, Г. Карчева, 
Л. Клюско, О. Колодізєв, Л. Кузнєцова, В. Литвицький, 
В. Міщенко, А. Мороз, С. Науменкова, С. Оборська, 

Л. Примостка, К. Раєвський, С. Реверчук, Т. Смовжен
ко, Н. Шелудько, З. Шершньова та інші, а також дослі
джуються такими зарубіжними вченими, як: Дж. До
лан, Р. Л. Міллер, П. С. Роуз, Д. Стоун, С. Хьюс, С. Ко
вальов, В. Кромонов, О. Лаврушин, М. Ямпольський 
та інші. 

Водночас сьогодні ще дискусійними залишають
ся питання подальшого розвитку державних, у тому 
числі рекапіталізованих у процесі фінансового оздо
ровлення банків, вироблення стратегічних напрямів 
їх діяльності, розробки з боку держави ефективних 
антикризових заходів щодо недопущення банкрут
ства. Особливої ваги дослідження питань, пов’язаних 
з особливостями функціонування державних банків, 
набувають в умовах подолання наслідків світової фі
нансової кризи, що визначає актуальність досліджен
ня в цьому напрямі. 

Метою статті є дослідження особливостей ста
новлення і розвитку державних банків в Україні, ана
ліз їхнього сучасного стану та визначення перспек
тивних напрямів їхньої діяльності в посткризовому 
періоді. 

Виклад основного матеріалу. Роль державних бан
ків у світовій банківській системі має надзвичайно 
важливе значення. Міжнародний досвід свідчить, що 
саме через державні банки влада більшості розвинених 
країн здійснює свою економічну політику, спрямова
ну на відновлення і розвиток економіки. Специфікою 
власне державних банків є виконання ними особливих 
функцій – функцій, які не властиві комерційному сек
тору, або ж функцій, які є комерційно невигідними для 
інших фінансових установ, проте мають важливе зна
чення для розвитку національної економіки.

Зазначимо, що практично всі країни Східної Єв
ропи пережили трансформацію банківської системи 
у дворівневу, в результаті чого інститут державних 
банків у більшості країн здебільшого був ліквідова
ний. У країнах, де діяльність державних банків на
була юридичного статусу, держава має можливість 
нейтралізувати ризики, характерні для економік, що 
розвиваються, зокрема, регулювати частку іноземно
го капіталу і його вплив на національну економіку та 
економічну безпеку держави.

Вивчення зарубіжного досвіду щодо практики 
функціонування державних банків свідчить, що в 



проблеми розвитку фінансово-кредитної системи в сучасних умовах

136 ISSN 2221-755X вісник Університету банківської справи національного банку України   2013 № 2 (17) 

 зарубіжних країнах держава активно вкладає кошти 
в комерційні банки. Так, уряди Великобританії, Іс
ландії, Казахстану мають свою частку в  акціонерному 
 капіталі, яка становить 75–100%. Німецький уряд на
прикінці 2008 року ухвалив рішення про купівлю 25% 
акцій Комерцбанку (другого за величиною активів 
банку в країні), сума яких становить 1,8 млрд євро 
[2]. Сьогодні державний банківський сектор Німеччи
ни контролює понад 50% від усіх активів банківської 
системи, що в сукупності становить близько 20% від 
загальної кількості банків у країні. Однак одним із 
найбільших серед розвинених європейських країн є 
державний банківський сектор Італії, частка акти
вів держбанків у банківській системі якої становить 
58% [3].

В Україні відповідно до Закону України «Про бан
ки і банківську діяльність» функціонують два унітар
ні банки з державною формою власності: ПАТ «Дер
жавний ощадний банк України» і ПАТ «Державний 
експортноімпортний банк України». Обидва банки 
сьогодні за розміром активів входять до десяти най
більших банків України, займаючи відповідно 2ге і 
3тє місця [4].

Водночас світова фінансова криза спровокувала 
появу в Україні ще кількох банків із державною фор
мою власності. Унаслідок кризових явищ українські 
банки опинились у скрутному становищі. З метою 
усунення проблеми недокапіталізованості значної 
кількості банків унаслідок втрати довіри населення і, 
відповідно, відпливу з банків коштів, було прийнято 
рішення в рамках програми капіталізації, затвердже
ної Постановою КМУ від 04.11.2008 № 960, про река
піталізацію трьох банків з державною часткою – ВАТ 
«Родовід Банк» (99,9 %), ВАТ АБ «Укргазбанк» (81,6 %) 
і банк АКБ «Київ» (99,9%). Відбір цих банків поясню
ється тим, що дві перші установи належали до першої 
двадцятки банків України і в них була зосереджена 
значна частина ресурсів усієї банківської системи, а 
АКБ «Київ» спеціалізувався на операціях, пов’язаних 
із будівництвом як найбільш прибутковим видом ді
яльності в докризовий період, і акумулював значну 
кількість ресурсів будівельної галузі. 

Таким чином, з 2009 року до числа державних бан
ків входять ще три рекапіталізовані банки. Загалом 
на кінець 2012 року в Україні під контролем держави 
перебувало п’ять фінансових установ (ПАТ «Держав
ний ощадний банк України», АТ «Державний експорт
ноімпортний банк України», АТ «Родовід Банк», ПАТ 
АБ «Укргазбанк», ПАТ «АКБ “Київ”»), на які припадає 
вже 33% статутного і 27,5% власного капіталу банків
ської системи України [5]. На початку 2012 року зареє
стровано ще один державний банк – ПАТ «Державний 
земельний банк», який має виконувати роль фінансо
вого агента держави з питань організації фінансуван
ня та кредитування операцій із землями сільськогос
подарського призначення, сільгоспвиробництва, сти
мулювання розвитку села.

Загалом 2012 року розподіл активів банківської 
системи за структурою власності зазнав серйозних 
змін. Зокрема, частка ринку банків з іноземним капі
талом (крім російських) за рік скоротилася на 4 п. п. 

– із 24 до 20%. Водночас частка державних банків 
збільшилися на 1 п. п. (до 18%), а банків із приватним 
українським капіталом – на 3 п. п. (до 50%). Таким 
чином, структура власності активів банківської сис
теми України на кінець 2012 року мала таку компози
цію: банки з приватним вітчизняним капіталом – 50% 
(47% у 2011); банки з іноземним капіталом (крім ро
сійських) – 20% (24% у 2011 р.), державні банки – 18% 
(17% у 2011 р.) і, відповідно, банки з російським капі
талом – 12% (12% у 2011 р.) [6].

Загалом у натуральному вираженні зростання ак
тивів українських державних банків за 2012 рік стано
вило 15,0%, або 27,0 млрд грн. Однак за оцінками екс
пертів агентства «КредитРейтинг» значне зростання 
активів державних банків насправді було не настільки 
вже стрімким і було забезпечене не зростанням кре
дитних портфелів, а високими перехідними залиш
ками грошових коштів і вкладеннями в цінні папери 
(швидше за все, ОВДП). Так, наприклад, зростання ак
тивів державного Укрексімбанку 2012 року становило 
12,8 млрд грн, або 17,0% за рік, у той же час кредитний 
портфель за рік скоротився на 5,8%, або на 2,5 млрд 
грн. Портфель цінних паперів збільшився на 27,0% за 
рік і на 31 грудня становив близько 25,0% усіх активів; 
грошові кошти займали 21,0%. Аналогічна ситуація і 
в Ощадбанку, чиї активи за рік збільшилися на 17,0%, 
або 12,4 млрд грн, у той час як зростання кредитно
го портфеля становило всього 0,7 млрд грн, або 1,4%. 
Як і в Укрексімбанку, близько 20,0% активів розміще
ні у грошових коштах та їхніх еквівалентах, а також 
у вкладеннях у цінні папери (15,0% активів). Таким 
чином, сумарно за 2012 рік кредитні портфелі трьох 
державних банків (Укрексімбанк, Ощадбанк та Укр
газбанк) скоротилися на 1,0%, у той час як вкладення 
в цінні папери зросли на 33,0% [6]. 

Важливо зауважити, що сьогодні жодних стра
тегічних завдань у діяльності й розвитку державних 
банків в Україні не існує, вони працюють як звичайні 
універсальні комерційні банки. У той же час держава 
мала б здійснювати свою економічну політику, спря
мовану на відновлення і розвиток української еконо
міки саме через державні банки, тим більше, що в ці 
банки держава вклала понад 45 мільярдів гривень бю
джетних коштів [7]. Водночас, незважаючи на статус 
державного банку, у ПАТ «Державний ощадний банк 
України» не обслуговується жодна бюджетна устано
ва, окрім Пенсійного фонду України.

Як стверджують ученіекономісти, державні бан
ки унаслідок обмеженого розміру капіталу вичерпали 
можливості подальшого зростання. Ключовою проб
лемою у діяльності державних банків України є від
сутність системного бачення їхньої ролі в реалізації 
кредитної складової національної економічної політи
ки. Збільшення статутних капіталів державних банків 
дозволить відновити динамічний розвиток, розши
рити їхні можливості на банківському ринку, надасть 
змогу брати участь у масштабних інвестиційних про
грамах, насамперед, у фінансуванні стратегічно важ
ливих проектів державного значення [8, с. 239]. 

Щодо перспектив діяльності рекапіталізова
них банків, то розпорядженням Кабінету Міністрів 
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України «Про утворення санаційного банку» від 
14.09.2011 р. (за поданням Національного банку Укра
їни, узгодженим із Комітетом Верховної Ради Украї
ни з питань фінансів і банківської діяльності, подат
кової та митної політики) було прийнято рішення 
створити на базі АТ «Родовід Банк» санаційний банк. 
Його діяльність як санаційного банку розпочалася з 
15.06.2012 р. на підставі отриманої ліцензії Націо
нального банку України. Ліцензія має обмежений ха
рактер, а саме – банк не залучатиме нових вкладів і не 
надаватиме нових кредитів, а забиратиме лише «по
гані активи» державних і капіталізованих державою 
банків, спрямовуючи свою роботу на максимізацію 
надходжень від їх продажу або повернення.

Сьогодні Кабінетом Міністрів України розроблені 
та подані у грудні 2012 року на розгляд Верховної Ради 
України проекти законів України «Про внесення змін 
до Податкового кодексу України щодо роботи сана
ційного банку з активами державних банків, у капіта
лізації яких узяла участь держава» і «Про особливості 
діяльності санаційного банку», якими будуть урегу
льовані проблемні питання передавання поганих ак
тивів до АТ «Родовід Банк» і подальшої його роботи 
як санаційного банку. 

У перспективі до санаційного банку передбача
ється передавати лише безперспективні до повернен
ня кредитні портфелі державних банків – ПАТ «АКБ 
“Київ”», ПАТ «Укргазбанк», Ощадбанку та Укрексім
банку. Передбачається, що активи рекапіталізованих 
банків не продаватимуть, а будуть переведені туди 
разом із сформованими резервами, а санаційний банк 
працюватиме зі сконцентрованими в ньому активами, 
по суті, як структурний підрозділ одного холдингу 
держави. 

Стосовно діяльності АБ «Укргазбанк», то банк пра
цює в умовах Програми фінансового оздоровлення, 
яка розроблена до 01.01.2017 р. у зв’язку з отриман
ням кредитів рефінансування і погоджена рішенням 
Комісії Національного банку України від 22.12.2010 р. 
№ 832 (зі змінами від 05.05.2011 № 222, від 13.11.2011 
№ 689 та від 27.07.2012 № 553) [9].

Наказом Міністерства фінансів України від 
14.06.2012 № 712 створена робоча група з питань пе
редання активів санаційному банку, якою опрацьову
ється питання щодо визначення критеріїв та обсягів 
активів, які передає АБ «Укргазбанк» санаційному 
банку, а також механізм передавання цих проблемних 
активів до санаційного банку.

За результатами оцінки діяльності ПАТ «АКБ 
“Київ”» Міністерство фінансів України опрацьовує 
питання щодо подальшої стратегії діяльності цього 
банку. Банк працює також в умовах Програми фінан
сового оздоровлення, яка розроблена до 01.01.2017 р. 
у зв’язку з отриманням кредитів рефінансування і по
годжена Національним банком України у квітні 2012 
року. Сьогодні з боку Національного банку, Міністер
ства фінансів України і ПАТ «АКБ “Київ”», з ураху
ванням рекомендацій МВФ і Світового банку, забез
печується контроль за згортанням його операційної 
діяльності, опрацьовується питання щодо визначення 
критеріїв, обсягів активів та механізму передавання 
проблемних активів до санаційного банку [10]. 

Такий підхід значною мірою відповідає «Новим 
керівним принципам Європейської комісії з реструк
туризації банків», що були видані в червні 2009 року 
і визначають підхід Комісії ЄС до оцінювання банків
ських планів реструктуризації відповідно до правил 
державної допомоги [9]. Комісією наголошується на 
важливості функціонування банків без державної під
тримки, а також на невикористанні банками державної 
підтримки для досягнення конкурентної переваги че
рез придбання конкуруючих компаній та інших форм 
використання особливого статусу банку на ринку по
рівняно з банками, які не мають державної підтримки. 

Висновки. Отже, можна зробити висновок, що су
купність вищез’ясованих умов і чинників, які вплива
ють на організацію і розвиток державної банківської 
діяльності, є своєрідним механізмом, що прискорює 
або гальмує процеси в державному вітчизняному бан
ківництві. Із розвитком ринкових методів банківської 
діяльності в Україні роль і значення державних банків 
зростає, особливо в умовах фінансової нестабільності. 
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Keywords: banks, state banks, recapitalization, recapitalized banks sanation bank.
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Анотація. Досліджено проблеми взаємодії банківського і реального секторів економіки в регіональному роз
різі. Здійснено міжрегіональне порівняння за обсягами залучених банківськими системами регіонів кредит
них ресурсів та обсягами спрямованих у реальну економіку кредитів. Розраховано прирости ВРП, викликані 
зміною обсягів кредитних вкладень в економіку регіонів України.
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Постановка проблеми. Розвиток сучасних еконо
мічних систем є неможливим без ефективної взаємодії 
її окремих складових. Ключового значення в забезпе
ченні збалансованого соціальноекономічного розви
тку як України в цілому, так і регіонів зокрема набуває 
забезпечення безперервного і в достатніх обсягах бан
ківського фінансування реального сектору економіки. 
Проведені дослідження дозволяють стверджувати про 
існування взаємозв’язку між рівнем розвитку банків
ського сектору і темпами зростання економіки, що 
обумовлений: поглибленням глобалізації у фінансовій 
сфері, процесами об’єднання та взаємопроникнення 
банківських, промислових і торгових капіталів, знач
ною потребою реальної економіки у фінансовокре
дитних та інвестиційних ресурсах, розширенням точок 
вкладення банківських капіталів тощо. Поліпшення 
соціальних стандартів і забезпечення поступового еко
номічного зростання регіонів, особливо в умовах пост
кризового відновлення вітчизняної економіки, мож
ливе за ефективної взаємодії банківського і реального 
секторів. У контексті зазначеного проблематика визна
чення перспективних напрямів взаємодії банківського 
і реального секторів економіки, а також роль банків
ської системи регіонів у забезпеченні їхнього економіч
ного зростання викликає підвищений інтерес.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Вагомий 
внесок у дослідження процесів взаємодії банківського 
і реального секторів економіки внесли провідні вче
ніекономісти: О. Барановський, О. Вовчак, О. Дзюб
люк, Т. Батуєва, А. Вожжов, Н. Єгорова, М. Крупка, 
М. Козоріз, А. Кузнєцова, А. Пересада, Л. Федулова та 
багато інших. Попри значний доробок авторів щодо 
розв’язання методичних, методологічних та приклад
них проблем взаємодії банківського і реального секто
рів економіки, усе ще залишаються відкритими низка 
проблем, котрі потребують подальшого дослідження 
в напрямах детермінації взаємодії банківського і ре
ального секторів економіки в регіональному розрізі 

та визначення економічних ефектів від залучення в 
реальну економіку кредитних ресурсів регіональних 
банківських систем. Вищенаведене вимагає активіза
ції теоретичних і практичних пошуків розв’язання за
значених проблем.

Метою статті є обґрунтування теоретичних і прак
тичних аспектів взаємодії банківського і реального 
секторів у контексті забезпечення економічного зрос
тання регіону.

Виклад основного матеріалу. Аналіз проблем вза
ємодії банківського і реального секторів економіки та 
її прояву в регіональному розрізі потребує з’ясування 
економічної сутності цього поняття, яке є складним і 
неоднозначним. Ми поділяємо думку науковців про те, 
що «дослідження організаційноекономічного аспекту 
взаємодії банків та промислових підприємств перед
бачає вивчення структурування економічних зв’язків 
між суб’єктами взаємодії, що включає в себе обмін фі
нансовими й інформаційними ресурсами і його опти
мізацію» [1]. Взаємодія з реальною економікою забез
печує стійкість банківської системи і, навпаки: ріст 
промислового виробництва вимагає значних фінан
сових вливань, потребу в яких може забезпечити саме 
банківська система. У постулатах економічної теорії це 
відповідає так званій «класичній дихотомії» – системі 
функціонування двох ринків – реального і грошового. 
Господарські суб’єкти реального і фінансового секторів 
регіональної економіки самі по собі утворюють різні 
економічні системи, при цьому перебуваючи в постій
ній взаємодії [2]. Економічна наука неоднозначно ста
виться до існування та щільності взаємозв’язку реаль
ного і фінансового секторів регіональної економіки. Не 
вдаючись до аналізу наявних наукових поглядів щодо 
цієї проблематики, спинимося на основних гіпотезах:

•	 розвиток фінансового сектору обумовлений 
попитом реального;

•	 розвиток реального сектору обумовлений про
позицією фінансового;
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•	 фінансовий сектор негативно та / або ней
трально впливає на зростання реального сек
тору економіки;

•	 розвиток реального і фінансового секторів 
економіки є взаємообумовленим [3].

На різних етапах і в різних загальноекономіч
них умовах взаємовплив цих секторів проявля
ється порізному. Однак нині є очевидним те, що 
функціонування фінансового і реального секторів є 
взаємопов’язаним, лише пропорційний розвиток цих 
секторів здатний забезпечити збалансоване економіч
не зростання загалом. Більш різнопланові та доступні 
фінансові послуги можуть забезпечити можливості 
трансформації більш значних обсягів заощаджень у 
виробничі інвестиції з вищою ефективністю [4], що 
призводить не лише до активізації зростання реаль
ної економіки, а й до більш рівномірного її розвитку.

Сучасний етап функціонування вітчизняної еко
номічної системи характеризується катастрофічною 
нестачею фінансових ресурсів для залучення їх на по
треби реальної економіки, що є наслідком, у тому числі 
й нереалізованості проголошеної на державному рівні 
спрямованості на регіоналізацію економіки. Адже це 
апріорі покладає в основу управління регіоном принци
пи самозабезпеченості та самодостатності, необхідності 
підвищення зацікавленості регіональної влади у ство
ренні, пошуку та максимально ефективному викорис
танні наявних і залученні незадіяних у відтворювальні 
процеси фінансових ресурсів. Слід визнати, що ефек
тивна взаємодія банківської системи і реального секто
ру економіки на регіональному рівні має забезпечувати 
досягнення достатнього для нього рівня економічного 
розвитку та, найважливіше, кінцевою метою такою вза
ємодії має стати зростання вартості регіональних акти
вів (капіталізації регіону). Недооцінка регіональних ак
тивів є фактором впливу на темпи розвитку економіки. 
Капітали концентруються в найбільш капіталізованих 
регіонах, активи «стікаються» в ті регіони, де їхня вар
тість є максимальною. Території, де рівень капіталізації 
є незначним, неспроможні утримувати капітал, відчува
ють значний відплив ресурсів і, як наслідок, не є спро
можними забезпечувати ефективний розвиток своєї 
економіки. Ступінь асиметричності регіонів України є 
тому підтвердженням. Спостерігається катастрофічний 
розрив між макрорегіонами України не лише за основ
ними показниками соціальноекономічного розвитку 
(це пов’язано, поперше, із включенням механізму рин
кової конкуренції, що розділив регіони за їх конкурент
ними перевагами і недоліками. Подруге, з проявом різ
них можливостей адаптації до ринку регіонів із різною 
структурою економіки та різним менталітетом населен
ня і влади. Потретє, позначилася фактична нерівність 
економічних взаємин різних регіонів України з центром 
[5]), а й за показниками, що характеризують можливос
ті їхнього кредитного забезпечення). 

Проведені дослідження показали, що на шість об
ластей (Донецьку, Дніпропетровську, Запорізьку, Лу
ганську, Харківську і Київську) припадає понад 45% 
основного капіталу України. Лише в п’яти областях 
України сконцентровано близько 89% банків – юри
дичних осіб. Надвисокий рівень концентрації основ

них економічних і соціальних ресурсів у межах де
кількох регіонів пояснюється їхнім пріоритетним зна
ченням реалізації державної регіональної політики та 
інвестиційною привабливістю. Щодо власного капі
талу банків – юридичних осіб областей, то, для при
кладу, власний капітал одного банку («ПриватБанк»), 
що зареєстрований у Дніпропетровську, становив 
станом на 01.01.2012 р. 16 746,978 млн грн, що у 12,84 
раза більше, ніж сукупний власний капітал банків – 
юридичних осіб Львівської області, і в 9,13 раза біль
ше, ніж сумарно власний капітал усіх банків областей 
Карпатського регіону України.

Проведене міжрегіональне порівняння за обсяга
ми залучених депозитів і виданих кредитів суб’єктам 
економіки в регіональному розрізі (у розрахунку на 
одну особу населення) дозволило розрахувати розмах 
варіації, який за показником «депозити нефінансових 
корпорацій» становив 13,42 грн, тобто 39,34 раза; роз
мах варіації за показником «кредити, надані фінансо
вим корпораціям» – 61,07 грн (55,04 раза). Спостеріга
ється системність процесів міжрегіональної асиметрії 
і поглиблення розриву між «регіонамилідерами» та 
іншими регіонами України. Розмах асиметрії за об
сягами залучених депозитів нефінансових корпорацій 
сягає від 139 разів у 2008 р. до 113,6 раза – у 2012 р.

Проведені розрахунки дозволяють стверджувати 
про існування певної тенденції до конвергенції регіонів 
за обсягами залучених банківських депозитів суб’єктів 
господарювання. Однак стверджувати про позитив
ність цієї тенденції не доцільно: конвергенція спосте
рігається на тлі об’єктивних процесів, пов’язаних із 
посткризовим відновленням, передусім, довіри до фі
нансових установ, деяким пожвавленням у реальному 
секторі економіки, посткризовим відновленням креди
тування банківськими установами суб’єктів підприєм
ництва і домогосподарств, але аж ніяк не із досягнен
ням регіонами позитивного результату свого розвитку.

Щодо коштів, залучених банківськими установами 
на депозитні рахунки домашніх господарств, то мож
на констатувати, що лідером виступає Центральний 
макрорегіон (за рахунок м. Києва), у середньому про
тягом досліджуваного періоду його частка становила 
36,8% від загального обсягу залучених депозитів. Інші 
регіони можна згрупувати так: Причорноморський, 
Донецький, Придніпровський – відповідно, їхня 
частка у структурі загальноукраїнського обсягу за
лучених депозитів домогосподарств становить 11,19, 
13,25 і 12,27%; Східний і Карпатський – відповідно, 
8,73 і 8,12%; Подільський і Поліський макрорегіони 
– 4,3 і 4,64%. Розмах варіації між Центральним і По
дільським макрорегіонами за результатами першого 
півріччя 2012го сягає близько 8,8 раза. Зазначимо, що 
обсяги залучених коштів суб’єктів господарювання 
корелюють із показниками, що характеризують роз
виток суб’єктів підприємництва регіонів.

Найбільший потенціал щодо фінансування модерні
заційних процесів в Україні мають інвестиції та банків
ські кредити (обсяг прямих іноземних інвестицій, спря
мованих в українську промисловість за 10 місяців 2012 
року, становив 16,866 млрд дол. (32% загального обсягу), 
у фінансовий сектор – 15,702 млрд дол. (29,8%). Забор
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гованість українських підприємств за кредитами і пози
ками, торговими кредитами та іншими зобов’язаннями 
перед прямими іноземними інвесторами на 1 жовтня 
2012 р. становила 9,843 млрд дол. [5]). Проте, як зазна
чалось вище, лише висококапіталізовані регіони здатні 
в нинішній економічній ситуації до залучення у свою 
економіку банківських кредитів та інвестиційних ре
сурсів. За нашими розрахунками, 81,14% усього обсягу 
залучених кредитних ресурсів за результатами першо
го півріччя 2012го було спрямовано в розвиток трьох 
найбільш промислово розвинених регіонів – Централь
ного, Придніпровського і Донецького, які охоплюють 
лише сім областей України (обсяги ПІІ в ці регіони 2012 
року становили 26 463,9; 9 054,1 та 3 280,4 млн доларів 
США відповідно, а це 73,66% від загального обсягу ПІІ 
в Україну протягом року). Причому асиметрія розвитку 
областей, які входять до складу макрорегіонів, вражає 
(особливо це стосується м. Києва, Київської та Черкась
кої областей, що формують Центральний макрорегіон). 
На частку решти 18 областей України, які сукупно фор
мують п’ять макрорегіонів, припадає 18,86% загально
го обсягу кредитів, залучених суб’єктами економіки, і 
26,34% загального обсягу ПІІ. Здійснений розрахунок 
співвідношення обсягів залучених депозитів і кредитів, 
спрямованих в економіку макрорегіонів, показав, що 
лише два з 8ми макрорегіонів (Центральний і Придні
провський) не покривають власні потреби у кредитних 
ресурсах, залучаючи близько половини необхідного об
сягу поза своїми межами. У той же час у шести макроре
гіонах це співвідношення є значним і максимально сягає 
183,4% у Подільському макрорегіоні.

Розрахунки підтверджують суттєві процеси пере
розподілу ресурсів, що є наслідком такого: структура 
банківських секторів регіонів України гіпердиферен
ційована, фінансовокредитні установи як акумуля
тори кредитних ресурсів територіально розміщені 
нерівномірно; акумульовані ресурси концентруються 
в кількох фінансових центрах, обслуговуючи потреби 
економіки власних регіонів. Це призводить до того, що 
левова частка кредитних ресурсів, які створені на те
риторії регіону, обслуговує відтворювальні процеси за 
його межами. Перетворюючись у кредитний потенці
ал інших регіонів і перерозподіляючись між центром 
та іншими регіонами через систему міжбюджетних, 
фінансовоподаткових та інших відносин, вони лише 
частково повертаються в регіон створення як його фі
нансові ресурси – бюджетні, інвестиційні, кредитні.

Одночасно із зазначеною диференціацією в Україні 
останнім часом існує суперечність між орієнтирами 
розвитку банківськофінансового і реального секто
рів економіки. Нині структура банківських кредитів 
за галузями і термінами не відповідає потребам мо
дернізаційних процесів – переважна частка креди
тів (понад 70%) спрямована в поточну діяльність і за 
останні три роки структура інвестицій практично не 
змінилася. Найбільша частка кредитів зосереджена в 
переробній промисловості та торгівлі, на які, загалом, 
припадає 62% обсягу кредитів [7] (за перше півріччя 
2012го 36% промислових інвестицій було спрямова
но в добувну промисловість, з них 27% – у добуван
ня паливноенергетичних корисних копалин, 22,4% 

становила частка виробництва електроенергії, газу та 
води, 10,3% – металургії). Водночас спостерігається 
низьке інвестиційне забезпечення переробних галу
зей (зокрема, лише 7,7% промислових інвестицій було 
спрямовано в машинобудування).

Проведені дослідження засвідчили, що в усіх, без ви
нятку, макрорегіонах переважаючими напрямами кре
дитування є переробна промисловість, торгівля; ремонт 
автомобілів, побутових виробів і предметів особистого 
вжитку та операції з нерухомим майном, оренда, інжи
ніринг і надання послуг підприємцям. Лише в одному 
макрорегіоні – Подільському – пріоритетним для кре
дитування є сільське господарство, його частка стано
вить 32,8% від загального обсягу кредитування суб’єктів 
господарювання регіону. Частка кредитів, спрямованих 
у сільське господарство, для прикладу, за результатами 
семи місяців 2012 року, в Україні становить лише 6,21% 
від загального обсягу виданих кредитів. Беззаперечно, 
що переважна спрямованість банківських ресурсів тіль
ки в названі вище галузі не сприяє збалансованому роз
виткові економіки країни. Переважний обсяг кредитів 
залучається на коротко та середньострокові терміни, 
їхня вартість є надвисокою: на міжбанківському ринку 
склалась ситуація, за якої ставки за гривневими креди
тами сягнули понад 20%, ставки для кредитування як 
реального, так і приватного секторів – ще вищі (плата 
за короткостроковий споживчий кредит у гривнях ко
ливається в межах від 21 до 39% річних).

Зазначене вище свідчить про неефективність існую
чої політики регіонального розвитку, що розвивається 
на тлі непродуманого перерозподілу ресурсів і доходів 
між регіонами, відсутності структурних зрушень їх еко
номіки і, як наслідок, неефективності наявних фінансо
вих механізмів зниження асиметрій соціальноеконо
мічного розвитку регіонів України. Також слід визнати, 
що, з одного боку, слабкість регіональних фінансово
кредитних систем гальмує розвиток реального сектору. 
З іншого – результати діяльності реального сектору еко
номіки не завжди дозволяють фінансовокредитним ін
ституціям розглядати питання цільового фінансування 
проектів розвитку, що однозначно не сприяє зниженню 
ризиків фінансовокредитної системи.

Слід констатувати: не можна однозначно стверджу
вати, що максимізація кредитних вливань у реальну 
економіку дозволить максимізувати економічні ефек
ти, які в результаті таких вливань можуть відбуватись, і 
забезпечить зростання капіталізації регіональних акти
вів. А отже, постає питання оцінки таких ефектів: сис
тема управління регіоном має оцінюватись і з позицій 
визначення ефективності управління кредитними ре
сурсами, які є в її розпорядженні. Оскільки найбільш 
вагомим індикатором розвитку регіональних економік 
є валовий регіональний продукт, то ефективність регіо
нальної кредитної політики визначається приростом 
ВРП, який забезпечується кредитними вкладеннями 
в економіку регіону, що його викликали. Спираючись 
на вищевикладене, нами було здійснено розрахунки 
економічної ефективності регіональної кредитної по
літики (табл.), які дозволили виявити, що протягом 
досліджуваного періоду приріст ВРП, який забезпечу
вався кредитними вкладеннями в економіку  регіонів, 
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не  перевищував 1,8%. Середнє значення показника 
в Україні варіювало від 0,86% у 2008 р. до 1,19% – у 
2010 р. Слід визнати, що за незначного, але стабільного 
приросту обсягів кредитування зміна обсягу ВРП, ви
кликаному цим приростом, є вкрай низькою. А отже, 
можна стверджувати, що кредитна політика, яка про
вадиться в регіонах, не може вважатись ефективною.

Таблиця 
приріст Врп, викликаний приростом кредитних вкладень 

в економіку регіонів (2007–2010 рр.), %
Регіон, область 2007 р. 2008 р. 2009 р. 2010 р.

АР Крим  
і м. Севастополь 0,831 0,766 1,130 1,260

Вінницька 0,912 0,770 1,085 1,314
Волинська 0,765 0,926 1,010 1,167

Дніпропетровська 1,061 0,947 0,751 – 
min 0,942

Донецька 0,762 – 
min

0,695 – 
min 0,852 1,355

Житомирська 0,800 0,880 1,228 1,351

Закарпатська 0,988 0,857 0,970 1,430 – 
max

Запорізька 1,153 – 
max 0,822 0,982 1,168

ІваноФранківська 0,806 0,782 1,237 1,816
Київська і м. Київ 0,823 0,856 0,940 1,089

Кіровоградська 0,869 0,777 0,905 0,815 – 
min

Луганська 0,843 1,053 – 
max 0,984 1,368

Львівська 0,862 0,976 1,314 – 
max 1,239

Миколаївська 0,848 0,763 1,199 1,187
Одеська 0,828 0,984 1,066 0,936
Полтавська 0,975 0,770 1,116 1,553
Рівненська 0,979 0,873 0,976 1,032
Сумська 0,936 1,013 1,070 0,950
Тернопільська 0,874 0,732 1,010 1,161
Харківська 0,967 0,806 1,115 1,015
Херсонська 0,882 0,913 1,026 0,963
Хмельницька 0,775 0,800 1,064 1,143
Черкаська 0,860 0,903 0,999 0,907
Чернівецька 0,942 0,952 0,923 1,190
Чернігівська 0,960 0,844 1,064 1,289

Середнє значення 0,892 0,859 1,041 1,186

Примітка. Складено та розраховано з використанням даних 
офіційного сайта НБУ [Електронний ресурс]. – Режим доступу 
: http://www.bank.gov.ua ; даних офіційного сайта Державної служ
би статистики України [Електронний ресурс]. – Режим доступу 
: http://www.ukrstat.gov.ua.

Аналіз отриманих результатів показує досить ціка
ву тенденцію, коли областілідери (Донецька, Дніпро
петровська і Луганська) виступають аутсайдерами з 
приросту валового регіонального продукту, який за
безпечується приростом кредитів в їхню економіку, за 
максимального приросту цього показника. Хоча саме 
ці області виступають лідерами за обсягами кредитів, 
спрямованих в їхню економіку, обсягами валового 
регіонального продукту та створеної валової доданої 
вартості. А значить: в умовах шоків вплив фінансо
вого (кредитного) сектору і реальний є незначним. 
Розвиток реального сектору регіонів відбувається за 
рахунок інших чинників.

Загалом, в Україні спостерігається дисонанс між 
розвитком фінансового і реального секторів економі
ки, причому розвиток фінансового відбувається знач
но швидшими темпами, що й пояснює вищеотримані 
результати. Серед причин такої ситуації: випереджа
ючі темпи росту позичкового капіталу над темпами 
зростання ВРП, випереджаючі темпи динаміки обся
гу наданих кредитів над відповідними показниками 
ВРП, випередження приросту активів фінансового 
сектору над реальним сектором [2]. Проте слід кон
статувати, що високий ВРП – як в абсолютному зна
ченні, так і на одну особу населення – не є запорукою 
розвитку регіону. Регіони Сходу України, що володі
ють розвиненою експортоорієнтованою промисловіс
тю, – Донецька і Луганська області, – насправді досить 
депресивні й у них погано розвинений малий бізнес.

Таким чином, проведене дослідження дозволяє 
зробити такі висновки: попри стабільно позитивну 
динаміку кредитування реального сектору економіки 
областей України, домінуючого впливу на зростання 
регіональних економік це не має. Існує значна диспро
порція у залученні та використанні акумульованих 
фінансовокредитними установами ресурсів, створю
ючи так званий ефект «переливання» ефективності, 
коли, залучаючи ресурси в одних регіонах, акумулято
ри вкладають їх в інші, обслуговуючи потреби еконо
міки та зростання капіталізації лише деяких регіонів. 
Це вимагає впровадження як на державному, так і на 
регіональному рівнях виваженої політики регіональ
ного розвитку, створення належного рівня системи 
управління процесами формування, розподілу та пе
рерозподілу власних і залучення зовнішніх ресурсів, 
які можуть бути спрямованими в розвиток реальної 
економіки регіонів. 
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Забезпечення конкурентоспроможності банківського сектору  
на прикладі регулювання угод злиття і поглинання у США

ярослав мирославович мусій,
аспірант  

університету банківської справи національного банку україни (м. київ)

Анотація. Досліджується досвід США в регулюванні консолідації та інтеграції банківського сектору. Вивча
ється проблема «надвеликих» банківських установ і підходи щодо оптимізації розміру банків. Визначено 
основні напрями адаптації американського досвіду для національного банківського сектору.
ключові слова: банківський сектор, злиття і поглинання, регулятивні вимоги, консолідація банківських акти
вів, закон Додда – Франка, закон Рігла – Ніла. 

Актуальність. Підвищення конкурентоспромож
ності сучасних банківських установ значною мірою 
забезпечується шляхом реалізації стратегії інтеграції 
і консолідації, яка передбачає зміну організа ційно
правових форм функціонування банківських уста
нов і водночас дозволяє отримувати принципові кон
курентні переваги за відносно менших витрат. Угоди 
злиття і поглинання мають вагомий потенціал у про
цесах адаптації банківських структур до зростаючої 
конкуренції на внутрішньому та зовнішніх ринках, 
тому використання досвіду зарубіжних країн для 
вітчизняних банківських установ є актуальним за
вданням. 

Для українських банків підвищення конкуренто
спроможності на основі стратегії інтеграції й консолі
дації банківського капіталу є перспективним механіз
мом вирішення актуальних проблем поточної діяль
ності та забезпечення гідних конкурентних позицій 
на внутрішньому і зовнішньому ринках. 

Постановка проблеми. Посилення міжнародної 
фінансової нестабільності зумовлює підвищення ри
зиків для банківського сектору в багатьох країнах. У 
цих умовах забезпеченню конкурентоспроможнос
ті банківського сектору приділяється значна увага з 
боку урядів і національних регуляторів. 

У США напрацьовано великий досвід регулювання 
угод злиття і поглинання в банківському секторі, який 
забезпечив належний рівень конкурентоспромож
ності навіть в умовах поглиблення світової фінансової 
кризи. У цьому зв’язку дослідження прогресивного 
досвіду США для регулювання угод злиття і погли
нання в Україні має науковий і практичний інтерес 
для вирішення завдань забезпечення конкуренто
спроможності банківського сектору України.

Проблемам забезпечення конкурентоспромож
ності банківського сектору шляхом регулювання 
процесів консолідації й інтеграції в банківській га
лузі присвячено значну кількість напрацювань віт
чизняних і зарубіжних учених, серед яких варто від
значити таких, як: В. Уілок, П. Уїлсон, Ч. Коломіріс, 
С.  Джонсон, Д.  Квак, М. Голдштейн, С.Д. Піллоф, 
Д.  M. Кампа, I.  Хернандо, А. Н. Бергер, Р. Де Юнг, 
Р. Ж. Розен та інші; Т. С. Смовженко, О. М. Колодізєв, 
Н. М. Шелудько, В. І. Міщенко, О. І. Петрик, О. І. Бара
новський, О. Д. Вовчак, С. М. Козьменко, Л. О. При

мостка, О. В. Дзюблюк, Р. А. Слав’юк, О. В. Васюренко, 
Г. М. Азаренкова, Г. Т. Карчева.

Водночас залишаються питання переосмислення 
та осучаснення підходів до регулювання процесів бан
ківської інтеграції, зокрема з урахуванням проблем 
«надвеликих» банківських установ.

Мета дослідження – розробити рекомендації з під
вищення конкурентоспроможності українського бан
ківського сектору на основі адаптації досвіду США.

Результати дослідження. Дослідження угод злит
тя і поглинання в банківському секторі США дозволи
ло відзначити такі ключові тенденції.

1. Активізація процесів консолідації в банківському 
секторі. Тенденція істотної банківської консолідації 
у США спостерігається впродовж 1980–2010 рр. Так, 
за вказаний період відбулося понад 10 000 злиттів 
банків, а вартість новоутворених активів становила 
7  трлн дол. США. Відповідно, збільшилася концен
трація активів у найбільших банках, при цьому кіль
кість банківських установ помітно зменшилася. Так, 
1980 року в США функціонувало 19 069 банків, тоді як 
2010го їхня кількість зменшилася більш ніж на 60% – 
до 7 011 одиниць. За станом на 30.09.2012, за даними 
FDIC, кількість банківських установ США становила 
6 168 [1]. Крім цього, потрібно зазначити, що якщо 
1980 року десять найбільших банків США володіли 
13,5% банківських активів, то вже 2000го відповідний 
показник сягав 36%, а 2010 року досяг 50% [2]. 

Упродовж 2000–2010 рр. у США відбулося 2  403 
злиття банківських установ, що призвело до об’єд
нання активів обсягом 4,1 трлн дол. США; депозитів 
– обсягом 2,59 трлн дол. США та локалізації банків
ських відділень у кількості 41 615 одиниць. У період до 
початку світової фінансової кризи 2008 року відбуло
ся щонайменше 200 угод злиття і поглинання. 

Разом із тим кризові явища дещо сповільнили ди
наміку інтеграції. Так, кількість угод злиття і погли
нання сповільнилася до 195 угод у 2008 р., 158 угод 
у 2009 р. та 180 угод у 2010 р. Динаміку злиттів і по
глинань банківських установ у США у 2000–2010 рр. 
представлено на рис. 1. 

На уповільнення динаміки на ринку злиттів і по
глинань у банківському секторі США вказує зістав
лення з періодом 1994–1999 рр., коли злиття і погли
нання становили в середньому 440 угод на рік [3]. 
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Рис. 1. Динаміка злиттів і поглинань 
банківських установ у СШа у 2000–2010 рр., угод

Джерело. [2]

Помітне погіршення умов для банківського біз
несу з 2007 року в США призвело до суттєвого стри

мування процесів консолідації в банківський сфері. 
З початком активної фази світової фінансової кризи 
значно змінився характер злиття і поглинання в бан
ківському секторі США. Упродовж 2008–2009 рр. від
булося загальне збільшення угод злиття і поглинання, 
що пов’язувалось із поглинанням збанкрутілих бан
ківських інституцій або тих, що опинилися на межі 
банкрутства.

При цьому кількість традиційних угод щодо злиття і 
поглинання помітно зменшилася. Чинниками, які най
більше вплинули на зменшення кількості традиційних 
угод злиття і поглинання, стали зростаюча непевність у 
кредитних портфелях банків і суттєве зменшення вар
тості самих банків. Саме вартісний чинник не дозволив 
укласти більше угод злиття і поглинання, адже, як пра
вило, частину угоди злиття і поглинання банк, що по
глинає іншу установу, фінансує власними акціями. 

2. Збільшення концентрації банківських активів і 
депозитів у 2000–2010 рр. Найвищими темпами зрос
тала концентрація десяти найбільших банків, у яких 
частка активів підвищилася з 29,8% у 2000 р. до 45,6%, 
а частка депозитів – із 36,0 до 50,1%. Зростання спо
стерігалося й для 50 і 100 найбільших банків за обома 
показниками, проте значно повільніше (табл.).

Таблиця 
концентрація банківських активів і депозитів у 2000–2010 рр., %

Рік % загальних активів % загальних депозитів
10 найбільших 50 найбільших 100 найбільших 10 найбільших 50 найбільших 100 найбільших

2000 29,8 54,5 64,3 36 61,7 70,7
2001 33,5 56,6 65,4 38,5 62,8 71,2
2002 34,2 57,3 65,7 39,4 63,3 71,6
2003 34,3 57,4 66 39,7 63,3 71,8
2004 39,1 60,4 68,1 43,7 66,1 73,8
2005 38,8 61 68,6 43,2 66,5 74,2
2006 39,6 61,8 69,6 45,1 68 75,3
2007 40,5 63,3 70,7 46,8 70,2 76,8
2008 43,4 65,7 72,1 50,9 72,0 77,8
2009 44,8 66,1 72,1 49,8 71,3 76,9
2010 45,6 66,6 72,9 50,1 71,6 77,5

3. Циклічний характер активності на ринку злит-
тя і поглинання банківського сектору. Важливо відзна
чити циклічну активність на ринку злиття і поглинан
ня в банківській сфері США упродовж 2000–2010 рр., 
зокрема, 2001 р., 2004 р. та 2008 р. (рис. 2 і 3), коли об
сяги злиття активів значно перебільшували середні за 
той період. Активи, які зливалися, в середньому стано
вили 1,4 млрд дол. США у 2001 р.; 3,2 млрд дол. США у 
2004 р. та 7,0 млрд дол. США. у 2008 р. Злиття депозитів 
в аналогічні роки сягало 935 млн дол. США у 2001 р., 1,9 
млрд дол. США у 2004 р. та 4,4 млрд дол. США у 2008 р. 

4. Лібералізація банківського регулювання, спрямо-
вана на розширення функціональних можливостей бан-
ківських установ. У США банківська консолідація під
падає під антимонопольне регулювання, проте, на від
міну від більшості інших країн, у США ФРС виконує 
більшість функцій нагляду за злиттями і поглинання
ми. Разом із тим в останні 20 років було запроваджено 
низку суттєвих регуляторних змін, які значно сприяли 
посиленню тенденції до консолідації в банківському 
секторі, а також мали вплив на структуру та конкурен

цію банківського бізнесу США. У США для регулюван
ня і нагляду за фінансовим та банківським ринками, 
окрім ФРС, існують такі федеральні фінансові інститу
ції, як Комісія з цінних паперів і біржових операцій та 
Федеральна корпорація страхування депозитів (FDIC).

У цьому контексті потрібно виділити прийняття 
Закону Рігла  – Ніла про ефективність банківської ді
яльності та відкриття 1994 року відділень у кількох 
штатах (Riegle-Neal Interstate Banking and Branching 
Efficiency Act of 1994), а також Акт Грема – Ліча – Блі
лі «Про модернізацію фінансової системи» 1999го 
(Gramm – Leach – Bliley Act of 1999). З ухваленням цих 
законів американські банки дістали можливість здій
снювати вихід на інші фінансові ринки, а також нада
вати додаткові фінансові послуги. Обидва законодавчі 
акти підвищили мотивацію до злиття в банківський 
системі. У результаті цих регуляторних змін відбулося 
переформатування банківської галузі США – від фраг
ментарної системи банків, які виконували операції в 
окремих штатах, – до цілісної системи, в якій доміну
ють банки на рівні великого регіону або цілої країни. 
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Рис. 2. Динаміка частки активів і депозитів банківських установ – учасників злиття 
і поглинання в загальних обсягах банківського сектору, %

Примітка. Побудовано за даними [2]

Рис. 3. Динаміка кількості, активів і депозитів банківських установ – учасників злиття 
і поглинання в загальних обсягах банківського сектору, млрд дол. СШа та од.

Примітка. Побудовано за даними [2]

5. Посилення законодавчих норм, які попереджають 
монополізацію окремих банківських сегментів. Угоди 
злиття і поглинання підпадають під певні обмежен
ня. Так, законом Рігла – Ніла заборонено ФРС США 
погоджувати злиття інституцій, яке призведе до того, 
що створений об’єднаний банк контролюватиме біль
ше ніж 10% усіх застрахованих FDIC депозитів (ви
нятком є купівля банку з об’єднання банків із штаб
квартирами в одному штаті і купівля банків, які за
знають фінансового краху) [4]. Закон Додда – Франка 
(The Dodd – Frank Act) додатково 2010 року запровадив 
аналогічну 10% межу для зобов’язань. Серед тридцяти 
найбільших угод злиття і поглинання тільки дві були 
близько до межі у 10% депозитів – угода за участі Bank 
of America і угода про злиття Wells Fargo and Wachovia. 

За станом на 2010 рік три банківські інститути були 
біля максимального значення за депозитами: Bank 
of America (12,04%), Wells Fargo (9,78%) та J. P. Morgan 
Chase (9,07%).

6. Посилення проблеми надвеликих банківських 
установ. Ця проблема найбільше проявилася через 
посилення системних ризиків для банківського секто
ру, погіршення конкурентного середовища і знижен
ня довіри до ринку.

Посилення системного ризику, насамперед, про
явилося через зниження мотивації до адекватного 
управління ризиком і через створення значної забор
гованості, яка за несприятливих обставин може стати 
державною, що в найгірших ситуаціях може призвес
ти до колапсу фінансової системи всієї країни.
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Погіршення конкурентного середовища: 50 най
більших банків у 2009 р. отримували у середньому 
на три рівні вищий кредитний рейтинг за інші банки 
[5]. Це пов’язується з упевненістю ринку та рейтинго
вих агентств, що держава допоможе таким банкам у 
кризовій ситуації. Банки США з активами понад 100 
млрд дол. США можуть кредитуватися на 70 базисних 
пунктів дешевше за менші банки. Крім того, найбіль
ші банки отримали левову частку державної допомо
ги упродовж кризи: 145 глобальних банків з активами 
більше ніж 100 млрд дол. США отримали більш як 
90% державної допомоги з початку фінансової кризи 
2007–2008 рр. [6].

Зниження довіри ринку (до справедливості, від
повідальності та підзвітності всієї моделі економіки), 
адже в разі кризи відбувається «приватизація» до
ходів і «соціалізація» витрат. Така ситуація виводить 
проблему із суто фінансової на рівень політичної [7].

У США 2010 року був прийнятий Закон Додда – 
Франка, який мав вирішити проблеми регулювання і 
нагляду над надвеликими банківськими установами, 
відповідно до якого [8]: 

 – банківські холдингові компанії з активами 50 
млрд дол. США і більше автоматично підпада
ють під посилені стандарти нагляду;

 – ФРС має визначити розширені критерії ризи
кового капіталу, боргового обтяження та лік
відності, вимоги щодо управління ризиками, 
плани рятування, рівень небезпечного кредит
ного рейтингу, межі допустимої концентрації 
та заходи щодо коригування в разі настання 
такої межі для всіх системних банків і небан
ківських фінансових установ;

 – розширені критерії нагляду будуть також вико
ристовуватись щодо операцій іноземних банків 
на території США, проте невизначеною зали
шається можливість уживання таких заходів 
екстериторіально до материнської компанії;

 – у разі, якщо банк підпадає під виключення або 
потребує перехідного періоду, такому банку 
забороняється вести торгівлю за свій рахунок 
(proprietary trading), спонсорство та інвестуван
ня в хеджфонди або фонди прямих інвестиції;

 – заборона на злиття або поглинання застрахо
ваних FDIC банківських установ і системних 
небанківських фінансових установ у разі, якщо 
компанія, що утворюється в результаті такої 
угоди, контролюватиме більше ніж 10% консо
лідованої заборгованості всіх фінансових ком
паній США за станом на кінець попереднього 
календарного року;

 – системні надвеликі банки і небанківські фінан
сові компанії мають підготувати повноцінні 
плани швидкого рятування, які будуть затвер
джуватися ФРС і FDIC.

Розв’язання проблеми надвеликих системних бан
ків важливо для майбутньої стабільності банківської 
і фінансової системи в цілому, адже приклад краху 
Lehman Brothers демонструє уразливість таких уста
нов і спроможність порушувати рівновагу на багатьох 
ринках. Розв’язання цієї проблеми призведе до значно

го підвищення конкурентоспроможності банківської 
системи у відповідних регіонах. Разом із тим суттєва 
відмінність банківських систем США і ЄС визначає 
різні підходи до унеможливлення майбутніх крахів фі
нансових установ і до формування стабільної та висо
коконкурентної банківської системи регіону / країни.

Надвеликі установи підривають конкуренцію все
редині країни, адже володіють значною ринковою 
силою, отримують переваги при кредитуванні на зов
нішніх ринках і неформально отримують державні 
гарантії через неможливість для держави допустити 
банкрутство системних банків. Неформальні гарантії 
мають дуже чіткі ринкові наслідки, адже рейтингові 
агентства враховують особливий статус таких фінан
сових організацій при рейтингуванні самих банків та 
їхніх продуктів, через що вони отримують додатковий 
прибуток і порушують конкуренцію на ринку. 

Вирішення проблеми надвеликих банків стосуєть
ся стимулів і стримувань через механізми: збільшен-
ня капіталу і ліквідності; податки і збори, пов’язані з 
величиною банківської установи, та політика у сфері 
конкуренції.

1. Базельський комітет із банківського нагляду, 
який займається підготовкою стандартів достатнос
ті капіталу та ліквідності, обговорював можливість 
введення більших обсягів необхідного капіталу та лік-
відності для фінансових установ, які вважаються сис
темними, проте на сьогодні таке рішення не прийнято 
[9]. За умов ухвалення таких рекомендацій статус над
великих банків буде інституціоналізовано деюре, що 
призведе до подальшого невиправданого отримання 
субсидій і посилення нераціонального використання 
ресурсів.

2. Стримування збільшення банку через податкові 
або еквівалентні інструменти. Обґрунтованість та
кого податку або збору полягає в оплаті державної до
помоги, яку вони отримають у разі майбутньої кризи. 
Разом із тим країни ЄС, які на сьогодні запровадили 
спеціальні збори з банківського сектору, наприклад 
Швеція, не запровадили спеціального порядку стягу
вання зборів із системних банків. У США необхідність 
такого збору дискутувалася, однак не увійшла в Закон 
Додда – Франка.

3. Використання політики розвитку конкуренції 
для зменшення надвеликих банків. В ЄС Європейська 
комісія під час фінансової допомоги країнчленів сво
їм банкам (RBS та West LB у Німеччині, KBC у Бельгії, 
ING у Нідерландах) наполягала на подальшому змен
шенні їхніх розмірів шляхом списання неліквідних ак
тивів із балансу і виходу з непрофільних фінансових 
активів. Разом із тим на сьогодні проблема надвели
ких і системних банків не стає причиною блокування 
угод про злиття і поглинання в ЄС у разі, якщо такі 
угоди відповідають іншим антимонопольним регуля
торним нормам. 

У США згідно із Законом Додда – Франка фінансо
ві регулятори мають примушувати системно важливі 
фінансові інституції продавати активи, які збільшу
ють системний ризик. 

Найбільш радикальний підхід до розв’язання 
проб леми надвеликих системних банківських  установ 
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– установлення верхньої межі росту. Згідно із зако
ном Додда – Франка забороняється злиття або по
глинання застрахованих FDIC банківських установ і 
системних небанківських фінансових установ у разі, 
якщо компанія, що утворюється в результаті такої 
угоди, контролюватиме більше ніж 10% консолідова
ної заборгованості всіх фінансових компаній США за 
станом на кінець попереднього календарного року. Це 
не зобов’язує компанії до зменшення і не забороняє 
зростання вище від цього рівня, проте при досягнен
ні його забороняє купівлю інших компаній. Ця норма 
доповнює іншу – про заборону злиття і поглинання в 
банківський сфері в разі, якщо установа, що утворю
ється, контролюватиме більше ніж 10% сукупних на
ціональних депозитів (Закон Рігла – Ніла).

Деякі вчені пропонують установлення максималь
ного відношення розміру системних банків і небан
ківських фінансових установ до ВВП. Джонсон і Квак 
пропонують установити у США верхню межу для 
комерційних банків у 4% ВВП, а для інвестиційних – 
2% [7]. За таких умов шість найбільших банків США 
будуть змушені зменшитися або розділитися на мен
ші банки: JP Morgan Chase, Bank of America, Citigroup, 
Wells Fargo, Goldman Sachs and Morgan Stanley.

З погляду міжнародної конкуренції, ця пропозиція 
виглядає ще більш суперечливою: у багатьох європей
ських країнах банківська концентрація значно пере
вищує американську, а активи європейських банків 
значно більші за американські. Запровадження такої 

норми на міжнародному рівні вимагатиме розділен
ня банків ЄС на велику кількість малих банків. Крім 
того, це призведе до унеможливлення для лідируючих 
світових банків розташовувати свої штабквартири в 
невеликих країнах.

Висновки. Для банківського сектору України, 
який перебуває у процесі інтеграції та пошуку опти
мальних організаційноправових форм, орієнтова
них на підвищення конкурентоспроможності, до
цільно врахувати основні переваги і недоліки про
гресивного міжнародного досвіду регулювання. У 
цьому зв’язку пріоритетними заходами політики на 
державному рівні мають стати розроблення і впрова
дження довгострокової стратегії забезпечення кон
курентоспроможності банківського сектору Укра
їни; параметри обмеження монопольної поведінки 
банківських установ; програмні заходи щодо банків, 
частка активів яких належить державі. Окремої ро
боти вимагає напрям розроблення критеріїв нагляду 
над системними банками України, сутність якого має 
полягати в адаптації регулятивних норм зарубіжних 
країн до національного законодавства із урахуван
ням особливостей вітчизняної фінансової та еконо
мічної ситуації.

Завчасне врахування позитивного і негативного 
досвіду в регулюванні процесів консолідації та інте
грації в банківському секторі України дозволить під
вищити його конкурентоспроможність та істотно 
знизити ризики для національної фінансової системи. 

Список використаної літератури
1. Офіційний сайт Федеральної корпорації із страхування вкладів США [Електронний ресурс]. – Режим 

доступу : 
http://www.fdic.gov/bank/statistical.

2. Robert M. Adams. Consolidation and Merger Activity in the United States Banking Industry from 2000 through 
2010. 2012 рік. [Electronic resource]. – Available from :
http://www.federalreserve.gov/pubs/feds/2012/201251/201251pap.pdf.

3. Pilloff Steven J. (2004). Bank Merger Activity in the United States, 1994–2003, Staff Study 176. – Washington 
: Board of Governors of the Federal Reserve System, May [Electronic resource] – Available from : 
http://www.federalreserve.gov/pubs/staffstudies/2000present/ss176.pdf.

4. Закон Рігла – Ніла // офіційний сайт Федеральної корпорації із страхування вкладів США [Електрон
ний ресурс]. – Режим доступу :
http://www.fdic.gov/regulations/laws/rules/65003500.html.

5. BIS (Bank for International Settlements). 80th Annual Report. Basel: Bank for International Settlements. – 
2010. – June.

6. Haldane Andrew. The $100 Billion Question. Speech to Institute of Regulation and Risk. – Hong Kong, 2010. 
– March.

7. Johnson Simon and James Kwak. 13 Bankers: The Wall Street Takeover and the Next Financial Meltdown. – 
New York : Pantheon, 2010.

8. Davis – Polk. Summary of the DoddFrank Wall Street Reform and Consumer Protection Act, Passed by the 
House of Representatives on June 30, 2010. – Washington : DavisPolk (July), 2010.

9. BCBS (Basel Committee on Banking Supervision). 2010b. Group of Governors and Heads of Supervision 
announces higher global minimum capital standards. Basel Committee on Banking Supervision Press Release 
(September 12).

Summary. This article examines the U.S. experience in the regulation of the consolidation and integration of the 
banking sector. The problem of «too big to fail» banks and approaches to optimizing the size of banks is studied. The 
recommendations and main directions of adaptation of the American experience for the national banking sector are 
given.
Keywords: banking sector, mergers and acquisitions, regulatory requirements, consolidation of banking assets, too big 
to fail banks, the DoddFrank Act, the RiegleNeal act.



ISSN 2221-755X вісник Університету банківської справи національного банку України   2013 № 2 (17) 149

проблеми розвитку фінансово-кредитної системи в сучасних умовах
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Інституційні характеристики банківського сектору економіки 
посткризового періоду
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експерт з обслуговування VIP-клієнтів  
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Анотація. Проведено аналіз сучасних тенденцій у сфері інституційних характеристик банківської системи, 
досліджено ротацію учасників банківської системи за кількістю і величиною активів. Досліджено результа
тивність діяльності банків.
ключові слова: банки, банківська система, активи, фінансовий результат.

Постановка проблеми. Світова фінансовоеко
номічна криза 2008–2010 років зачепила практично 
всі сфери соціальноекономічного життя України. 
Поступове відновлення економіки країни залежить 
від економічних механізмів розвитку, системи мо
дернізації економіки, поліпшення кон’юнктури як 
на експортних, так і на внутрішньому ринках. 

Однією з рушійних сил позитивних зрушень в 
економіці посткризового періоду виступає налаго
дження цілеспрямованих інвестиційних процесів. 

Формування ефективної інвестиційної політики 
сприятиме генеруванню та концентрації інвести
ційних ресурсів в Україні, а також упорядкуванню 
їх використання. 

Накопичення фінансових та інвестиційних ресур
сів вимагає передбачає створення і розвиток спеціалі
зованих інвестиційних фінансовокредитних установ 
та підвищення інвестиційної активності, перш за все, 
банківських установ.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. У кон
тексті сказаного ресурсне забезпечення економіки 
висвітлено в роботах таких учених, як: І. А. Бланк, 
Б. Л. Луців, Т. Б. Степчишина, А. А. Пересада, Т. В. Ма
йоров, В. Г. Федоренко та інших. Однак особливості 

посткризового періоду актуалізують необхідність но
вих науковометодичних розробок.

Формулювання цілей статті. Отже, мета статті 
полягає у виявленні основних тенденцій у банківській 
сфері в посткризовий період і підвищення інвестицій
ної активності взагалі та банківських установ зокрема.

Виклад основного матеріалу. Функціонування 
банківського сектору безпосередньо пов’язане із гро
шовокредитною і фіскальною політикою, економіч
ною політикою країни, стану світових ринків. Саме 
це обумовлює стратегічні напрями розвитку банків
ських установ у сучасних умовах. Як відомо, банків
ська система України є дворівневою, де перший рівень 
– це НБУ, а другий – банківські установи. 

Слід зазначити, що протягом посткризового пе
ріоду інституціональна характеристика банківської 
системи характеризується певною стабільністю. Так, 
за 2010–2011 роки кількість банків, які є публічними 
акціонерними товариствами, в Україні не змінилась і 
становила 175 одиниць, однак за той період відбуло
ся підвищення мінімального рівня активів для банків 
першої, другої та третьої груп, що, у свою чергу, при
звело до ротації банківських установ у груповому роз
поділі (табл. 1).

Таблиця 1
розподіл учасників банківської системи за групами банків

Групи банків
Кількість банків, 

одиниць Відхилення
Частка банків 

у системі, % Відхилення
01.01.2011 01.01.2012 01.01.2011 01.01.2012

І група 17 17 0 9,7 9,7 0
ІІ група 22 19 3 12,6 10,9 1,7
ІІІ група 21 22 +1 12,0 12,5 +0,5
ІV група 115 117 +2 65,7 66,9 +1,2
Система банків 175 175 0 100 100 0

Примітка. Власна розробка на основі офіційного сайта НБУ (www.bank.gov.ua).

Як бачимо, відбулося зменшення кількості банків ІІ 
групи на три одиниці, збільшення на один банк ІІІ гру
пи і на два банки ІV групи. Аналогічна тенденція від
булася у структурі затверджених НБУ груп банків. Так, 
без змін залишилася І група банків – 9,7%, а на 1,7% 
зменшилася частка банків ІІ групи у структурі банків
ської системи. Також слід зазначити збільшення пито
мої ваги банків ІІІ та ІVгруп, відповідно, на 0,5 та 1,2%.

На кінець ІV кварталу 2011 року в Україні діяло 
53 банки з іноземним капіталом. У повній власності 

іноземних інвесторів перебуває 41,9% (22 банки) від 
загальної кількості банків, які мають ліцензію НБУ на 
здійснення банківських операцій [1]. Згідно з даними 
НБУ, частка іноземного капіталу в акціонерному капі
талі банківської системи за рік несуттєво змінилась і 
становила 41,9%. 

Заслуговує на увагу розподіл активів банківської 
системи за групами банків, згідно з класифікацією 
НБУ. Візуалізацію посткризових тенденцій активів 
банківського сектору наведено в табл. 2. 
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Таблиця 2
Структура активів банківської системи україни

Групи банків Активи банків, млн грн Відхилення Частка активів у системі, % Відхилення01.01.2011 01.01.2012 01.01.2011 01.01.2012
І група 628 785,6 705 449,0 +76 663,4 66,7 66,9 +0,2
ІІ група 170 328,6 155 635,8 14 692,8 18,1 14,8 3,3
ІІІ група 59 806,0 81 974,1 +22 168,1 6,4 7,8 +1,4
ІVгрупа 83 163,7 111 213,4 +28 049,7 8,8 10,5 +1,7
Система банків 942 083,9 1 054 272,3 +112 188,4 100 100 0

Примітка. Власна розробка на основі офіційного сайта НБУ (www.bank.gov.ua).

Як видно з табл. 2, активи банківської системи 
за останній рік зросли на 112 188,4 млн грн (або на 
11,9%) і на початок 2012 року становили 1 054 272,3 
млн грн, що оцінюється позитивно, особливо під час 
відновлення втрачених ринкових позицій за період 
системної кризи. Крім того, слід зазначити наявність 
змін величини активів за групами банків. Так, від
булося збільшення активів банків І, ІІІ та ІV груп на 
загальну суму 126 881,2 млн грн, у той час як активи 
банків ІІ групи зменшилися на 14 692,8 млн грн. Така 
тенденція повністю узгоджується з динамікою струк
тури активів банківської системи, яка свідчить про 

збільшення частки банків І, ІІІ та ІV груп, відповідно, 
на 0,2; 1,4 та 1,7%, за рахунок зменшення частки акти
вів банків ІІ групи на 3,3%. Логічним є те, що частка 
активів банків І групи у структурі активів банківської 
системи є найбільшою і становитиме 66,7 та 66,9%, 
відповідно, за 2010 і 2011 роки. В абсолютному вира
женні активи банків І групи на 01.01.2012 становили 
705 449,0 млн грн. 

Слід звернути увагу на те, що динаміка активів від
повідає динаміці у структурі учасників банківської 
системи. Для більш детального аналізу визначимо се
редню величину активів за групами банків (табл. 3).

Таблиця 3
питомі активи учасників банківської системи

Групи банків Кількість банків, одиниць Активи банків, млн грн Питомі активи, млн грн / од. Зміна питомих 
активів01.01.2011 01.01.2011 01.01.2011 01.01.2012 01.01.2011 01.01.2012

І група 17 17 628 785,6 705 449,0 36 987,4 41 497,0 1,122
ІІ група 22 19 170 328,6 155 635,8 7 742,2 8 191,4 1,058
ІІІ група 21 22 59 806,0 81 974,1 2 847,9 3 726,1 1,308
ІVгрупа 115 117 83 163,7 111 213,4 723,2 950,5 1,314
Система банків 175 175 942 083,9 1 054 272,3 5 383,3 6 024,4 1,119

Примітка. Власна розробка на основі офіційного сайта НБУ (www.bank.gov.ua).

Політика Національного банку України на під
вищення мінімального рівня активів у банківській 
системі знайшла своє відображення у величині пи
томих активів. Так, якщо величина активів, що при
падає на один банк, на початок 2011 року становила 
5 383,3 млн грн/одиницю, то вже на початок 2012го 
– 6 024,4 млн грн/одиницю. Тобто загальне зростан
ня питомих активів у банківській системі відбулося 
на 11,9%. У групах банків найбільша величина пи
томих активів припадає на банки І групи, яка ста
новить 36 987,4 млн грн/одиницю на кінець 2010 
року та 41 497,0 млн грн/одиницю на кінець 2011го. 
Збільшення питомих активів банків І групи за той 

період відбулося на 12,2%. Деталізуючи дослідження, 
можна сказати, що аналогічне зростання відбулось 
і в інших групах банків. Найбільше зростання спо
стерігалось для банків ІV групи (31,4%) і ІІІ групи 
(30,8%). Більш стримана динаміка у банків ІІ групи, 
яка становила лише 5,8%. 

Як відомо, активи банку є передумовою його ре
зультативної діяльності. Тому аналізуючи інститу
ційні характеристики банківської системи України 
посткризового періоду, слід зазначити, що за 2011 рік 
банки отримали збиток у розмірі 7,7 млрд грн, якщо 
порівняти з 2010м, коли збитки становили 13,0 млрд 
грн (табл. 4). 

Таблиця 4
результативність діяльності учасників банківської системи україни станом на 01.01.2012

Групи банків Кількість банків, 
одиниць

Кількість 
прибуткових банків, 

одиниць

Кількість 
збиткових банків, 

одиниць

Частка 
прибуткових банків 

у групі, %

Частка 
прибуткових банків 

у загальній кількості, %
І група 17 14 3 82 8
ІІ група 19 10 9 53 6
ІІІ група 22 19 3 86 11
ІV група 117 101 16 86 58
Система 
банків 175 144 31 х х

Примітка. Власна розробка на основі офіційного сайта НБУ (www.bank.gov.ua).

Із 17ти банків першої групи 14 були прибуткови
ми, тобто 82%. Високий рівень прибуткових банків, а 

саме 86%, спостерігається у ІІІ та ІV групах, відповідно, 
19 банків із 22х та 101 банк із 117ти мали позитивний 
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фінансовий результат. І лише 10 банків із  19ти бан
ків ІІ групи були прибутковими, що становило всього 
53%. Якщо розглядати частку прибуткових банків до 
загальної кількості банків – учасників банківської сис
теми, то можна виділити ІV групу, де 58% банків були 
прибутковими. Частка прибуткових банків І, ІІ та ІІІ 
груп становили лише 8, 6 і 11% відповідно. У цілому 
83% банків за результатами 2011 року були прибутко
вими. У табл. 5 наведено рейтинг трьох найбільш при
буткових банків за окремими групами класифікації.

Таблиця 5
рейтинг найбільш прибуткових банків 

станом на 01.01.2012 р., млн грн
Групи Найменування банку Прибуток № з/гр

І група
ПриватБанк 1 425 816 1
ОТП банк 581 760 13
ВТБ банк 581 525 7

ІІ група
Сітібанк (Україна) 409 216 19
Інг банк Україна 172 803 2
Південний 53 200 4

ІІІ група
Банк 3/4 192 286 14
Кредобанк 93 630 10
Український професійний банк 87 659 18

ІVгрупа
Фольксбанк 38 232 2
Банк ренесанс капітал 27 818 56
Експресбанк 27 537 5

Примітка. Власна розробка на основі офіційного сайта НБУ 
(www.bank.gov.ua).

Як видно з таблиці, рейтинг найбільш прибуткових 
банків у групах здебільшого не відповідає загальному 
рейтингу в групах. Тобто можна зробити висновок, 
що величина активів лише необхідна, але не достатня 
умова для прибуткової діяльності банку. Крім того, 
слід зазначити: попри те, що 83% банків за результа
тами 2011 року були прибутковими, інші 17% банків 
дали збитки, які за величиною перевищують прибут
ковість, створену в банківський системі. Так, станом 
на 01.01.2012 р. фінансовий результат у І групі банків 
становив (3 089,9) млн грн; у ІІ групі (3 886,3) млн 
грн; у ІІІ групі банків (82,5) млн грн; ІV група (648,8) 
млн грн [2].

Висновки. Таким чином, зміни проаналізованих 
фінансових показників банківського сектору не були 
істотними. Банки 2011 року намагалися відновити 
втрачені ринкові позиції і проводили роботу з по
ліпшення якості активів. 

Наявна збитковість банківської системи вимагає 
ретельного планування активів і зобов’язань окремих 
банків і банківської системи в цілому та управління 
проблемною заборгованістю кредитноінвестиційних 
портфелів банківської системи. 

Для підвищення інтегрованості банківських уста
нов в економіку країни частина економічних ресурсів 
банків повинна вкладатися на інвестиційні напрями 
на засадах менеджменту і маркетингу. 
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Анотація. Проаналізовано наявні підходи до формування маркетингової стратегії банку. Виходячи з про
веденого аналізу, визначено роль цінових і нецінових факторів впливу на споживачів банківських продуктів 
при формуванні маркетингової стратегії розвитку банківського сектору економіки. У процесі проведеного 
аналізу систематизовано основні завдання маркетингової стратегії банку в контексті забезпечення фінансо
вої стабільності як головної мети діяльності банку та запоруки ефективного розвитку банківського сектору. 
Виявлено й обґрунтовано рекомендації щодо вдосконалення процесу формування маркетингової стратегії 
розвитку банківського сектору України.
ключові слова: маркетингова стратегія розвитку банківського сектору, маркетингові підходи, цінові і неціно
ві фактори впливу на споживачів банківських продуктів. 

Вступ. Сучасний розвиток банківської системи 
України вимагає справжньої маркетингової рево
люції, яка повинна бути націлена на розроблення та 
реалізацію стратегії задоволення потреб клієнтів. Ви
ходячи з цього, споживчий ринок вимагає від банків 
професійного спілкування з клієнтом, забезпечення 
переваг клієнтові під час використання банківських 
продуктів та послуг банку, порівняно з іншими бан
ками, особистої зацікавленості працівників банків у 
зростанні обсягів продажу банківських продуктів і 
послуг [1].

Наразі банківський сектор потребує вдосконален
ня підходів до формування маркетингової стратегії 
розвитку банківського сектору України з урахуван
ням перевищення кількості пропозицій над попитом 
на банківське обслуговування. 

Отже, актуальність і вагоме практичне значення 
наведеної проблеми для розвитку банківського сек
тору України та недостатнє її висвітлення і вирішен
ня в дослідженнях науковців зумовило вибір теми 
статті. 

Аналіз досліджень. Проблеми формування мар
кетингової стратегії та зміст основних маркетингових 
підходів висвітлені у працях багатьох учених, зокрема 
таких, як: Г. Бребах, С. Бутчер, Н. Вудкок, Я. Гордон, 
П.  Гембл, Д. Забін, Ф. Котлер, К. Лавлюк, М. Стоун. 
Цей напрям також представлений у дослідженнях 
таких українських і російських учених: А. Павленка, 
А. Войчака, Г. Багієва, В. Тарасевич, Х. Анн. Питанням 
організації маркетингу в банківських установах при
свячені роботи Ю. Кисельова, Н. Кучерова, К. Мана
єва, Н. Мелькіна, І. Окольнишникова, В. Шейнова, 
Т. Лепейко, Т. Васильєвої, А. Нікітіна та інших.

Постановка завдання. Метою статті є аналіз на
явних підходів до формування маркетингової стра
тегії банку, виявлення й обґрунтування рекомендацій 
щодо вдосконалення процесу формування маркетин
гової стратегії розвитку банківського сектору України.

Виклад основного матеріалу. У сучасних умовах 
розвитку економіки України та її банківського сек
тору сутність маркетингового підходу (планування і 
реалізація заходів зі створення і просування продук
тів і послуг) полягає в орієнтації на клієнта і профе
сіональній гнучкості в реагуванні на зміни його ви
мог до продуктів і послуг. Маркетингова стратегія є 
важливою умовою планування всіх без винятку дій на 
ринку, і від того, наскільки міцним виявиться зв’язок 
між продавцем і покупцем, залежатиме інтенсивність 
зростання доходів організації. 

Наразі використання маркетингових підходів в 
управлінні банківською діяльністю потрібно розгля
дати через призму управління діяльністю банків саме 
на ринку споживачів, а не на ринку продавців банків
ських продуктів [2]. 

Узагальнюючи погляди сучасних науковців [3–5], 
які займаються цією проблематикою, визначимо най
ефективніші маркетингові підходи до управління бан
ківською діяльністю, а саме: 

•	 виявлення наявних і потенційних ринків для 
вкладення коштів;

•	 вибір сфер найбільш вигідної пропозиції бан
ківських послуг і визначення та задоволення 
потреб клієнтів у цих сферах;

•	 встановлення коротко і довготермінових ці
лей для вдосконалення наявних і створення 
нових видів банківських продуктів та послуг;



ISSN 2221-755X вісник Університету банківської справи національного банку України   2013 № 2 (17) 153

проблеми розвитку фінансово-кредитної системи в сучасних умовах

•	 пропонування продуктів і послуг таким чи
ном, щоб привернути увагу більшої кількості 
клієнтів до їх отримання;

•	 постійний контроль з боку керівництва бан
ку за якістю обслуговування клієнтів з метою 
отримання оптимального прибутку.

У сучасних умовах банки здійснюють управління 
своєю діяльністю, використовуючи такі маркетингові 
підходи, які базуються на цінових факторах і неціно
вих факторах впливу на споживачів банківських про
дуктів та послуг. Розглянемо їх. 

Отже, сутність цінового фактора впливу на спо
живачів банківських продуктів полягає у зміні ціни (її 
підвищення або зниження). У свою чергу, зміна ціни 
на той чи інший банківський продукт може здійсню
ватись як відкрито, так і приховано (завуальовано). 
Особливістю цінового фактора є відсутність узгодже
ності споживчої вартості банківської послуги і її ціни. 
Однак тенденція до змін ціни на банківському ринку 
має обмежений характер. Так, серед основних обме
жень можна виділити:

•	 методи державного впливу: прямі і непрямі;
•	 верхня і нижня межі зміни ціни банківського 

продукту.
Так, державний вплив на ринок банківських по

слуг і діяльність банків на ньому здійснюється захода

ми Національного банку України та уряду саме через 
грошовокредитну і бюджетнофіскальну політики. 

Що стосується меж зміни ціни, то нижня ціна на 
банківський продукт або послугу визначається об
сягом витрат банку на створення і просування її до 
споживачів. Визначення верхньої межі ціни є більш 
складним завданням, у зв’язку з тим, що її визначення 
ґрунтується на наявності відповідного попиту на бан
ківські продукти та послуги. 

Виходячи з цього, серед методів, які базуються на 
цінових факторах впливу на споживачів, можна виді
лити:

•	 знижки за чинними тарифами;
•	 у рамках чинних тарифів надання більшого об

сягу послуг;
•	 безоплатне надання частини послуг;
•	 залучення дешевших фінансових ресурсів;
•	 цінова дискримінація (пільгові умови надан

ня послуг окремим категоріям клієнтів, вищі 
ставки за депозитами для окремих категорій 
населення).

У свою чергу, нецінові фактори впливу на спожи
вачів банківських продуктів ґрунтуються на вдоскона
ленні якісних характеристик банківських продуктів і 
проведенні активної комунікаційної політики відпо
відно до цільових сегментів споживчого ринку (рис. 1). 

Критерії якості
з позиції клієнтів

Критерії якості
з позиції банку

•  швидкість обслуговування;
•  термін отримання

результату; 
•  якість і характер

консультації; 
•  характер особистих

відносин; 
•  помилки й упущення

персоналом банку 

•  швидкість обігу документів
та інформації; 

•  продуктивність праці
персоналу;

•  ступінь ризику; 
•  мотивація праці 

персоналу;
•  витрати на виправлення 

помилок

Нецінові фактори впливу
на споживачів банківських продуктів

Критерії якості банківських продуктів
Комунікаційна політика 
відповідно до цільового 

сегмента споживчого ринку 

Задоволеність клієнта – споживача банківських продуктів

Рис. 1. нецінові фактори впливу на споживачів банківських продуктів

До нецінових (нетарифних) факторів впливу на 
споживачів банківських продуктів у банківському 
секторі економіки відносять:

•	 забезпечення кращої, ніж у конкурентів, по
інформованості про стан і тенденції ринку на 
основі сучасних інформаційних технологій;

•	 проведення професійних маркетингових до
сліджень;

•	 підвищення якості послуг; 

•	 розроблення і впровадження нових послуг; 
•	 підвищення професіоналізму співробітників, 

створення більш сприятливих умов праці та її 
мотивації;

•	 удосконалення менеджменту банку тощо.
Так, задоволеність клієнта банку залежить від та

ких психологічних аспектів, які супроводжують про
цес споживання ним банківських продуктів і послуг, 
як мотивація, сприйняття, переконання, ставлення.
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Згідно з визначенням російського науковцяеконо
міста І. В. Альошина, сприйняття – це процес, за допо
могою якого споживач відбирає, організовує та пояс
нює вхідну інформацію для створення свого уявлення 
про навколишнє середовище [6]. 

Згідно з твердженнями [6], важливу роль відігра
ють усі особисті фактори, які впливають на поведінку 
споживачів банківських продуктів, але до основних 
доцільно віднести: економічний стан споживача, по
передній досвід операцій із банками та освіту. 

Так, економічний стан споживача характеризує рі
вень його доходів і грошових ресурсів [7]. Отже, спо
живач банківських продуктів може дозволити собі 
придбання необхідних банківських продуктів тільки 
за наявності заощаджень або з метою заощадження. А 
відсутність грошових ресурсах у споживача не стиму
лює його до співпраці з банками. 

Попередній досвід операцій із банками необхід
ний при врахуванні факторів впливу на поведінку 
споживача [7]. Зокрема, активність поведінки спожи
вача збільшується в разі користування банківськими 
продуктами, однак лише за наявності позитивного 

досвіду. У разі отримання негативного досвіду або 
повна відсутність досвіду співпраці з банком не спри
яють збільшенню попиту споживачів на банківські 
продукти.

Серед особистих факторів пропонуємо виділяти 
освіту споживача в цілому і фінансову грамотність 
зокрема, оскільки її наявність, як правило, стимулює 
споживачів до користування банківськими продукта
ми. Серед соціальних факторів впливу на поведінку 
споживачів банківських продуктів особливої уваги 
потребує такий фактор, як референтні групи, вплив 
якого істотний саме для ринку банківських продук
тів. Референтні групи можна віднести до елементів, 
здатних збільшити чутливість банківських продуктів, 
оскільки вони охоплюють вплив цих та інших груп на 
поведінку споживача і тип цього впливу.

Отже, у процесі проведеного аналізу ми система
тизували основні завдання маркетингової стратегії 
банку в контексті забезпечення фінансової стабіль
ності як головної мети діяльності конкретного банку 
і запоруки ефективного розвитку банківського секто
ру (рис. 2). 

Основні завдання маркетингової стратегії
в контексті забезпечення фінансової стабільності банку

Максимально повне задоволення клієнтів і формування довготривалих
партнерських відносин між банком і клієнтом

Відновлення довіри споживачів банківських продуктів

Орієнтація банку на системну і комплексну роботу з клієнтами
для формування лояльності до його продуктів

Створення позитивного іміджу банку в потенційних споживачів банківських продуктів

Фокусування персоналу на високій якості обслуговування  
наявних споживачів банківських продуктів 

Застосування банком персоніфікованого підходу до розробки банківських продуктів

Активне впровадження сучасних інформаційних технологій

Перехід від продажу банківських послуг  
до пропозиції продажу банківських продуктів 

Створення корпоративної філософії «орієнтація на клієнта»

Забезпечення фінансової стабільності 

Рис. 2. основні завдання маркетингової стратегії банку 
в контексті забезпечення фінансової стабільності

Наразі серед усього різноманіття сучасних підхо
дів до формування маркетингової стратегії розвит
ку банківського сектору доцільно виділити кілька 

найбільш поширених і популярних, що на практиці 
призведуть до успішного досягнення основних цілей 
банку. 
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Проаналізуймо їх більш детально.
І. Новаторський (інноваційний) маркетинговий 

підхід до просування банківських продуктів. Доціль
но застосовувати в основному банкам, які нещодавно 
з’явилися на ринку і з іменем яких споживачі поки 
що не пов’язують певних стандартів банківських 
продуктів та послуг, або банкам, що прагнуть зміни
ти свій корпоративний імідж. 

ІІ. Маркетинговий підхід, заснований на агресив
ній експансії нових ринків, сутність якого полягає у 
прийнятті рішення банком щодо виходу на інші ре
гіональні ринки або на ринки послуг, що раніше не 
надавалися клієнтам цього банку. Так, використання 
агресивної експансії передбачає залучення всіх мар
кетингових коштів для розширення частки банку на 
новому ринку. У галузі стратегічного планування цей 
маркетинговий підхід необхідно супроводжувати 
узгодженими інвестиційними стратегіями.

ІІІ. Диверсифікаційний маркетинговий підхід до 
просування банківських продуктів. Доцільно засто
совувати головним чином молодим банкам, що тра
диційно спеціалізувалися на окремих видах банків
ських продуктів і послуг. 

Таким чином, процес формування маркетингової 
стратегії розвитку банківського сектору України до
цільно реалізовувати поетапно.

1. Підготовка аналітичноекономічної інформації. 
Аналітичні огляди потрібні для правильного визна
чення тенденцій розвитку економіки регіону, країни 
і світового господарства, а також для одержання ін
дикаторів, що вказують на існування різноманітних 
видів фінансових ринків. 

2. Визначення цільових споживчих ринків. Фор
мулювання основних стратегічно важливих напрямів 
роботи банку на фінансових ринках і визначення тих 
ринків банківських продуктів та послуг, що потрап
ляють до сфери цих основних напрямів діяльності. 

3. Робота зі збору й опрацювання внутрішньої ін
формації. Вивчення можливостей банку зі створення 
задовільних компонентів маркетингміксів на кож
ному з цільових споживчих ринків. 

4. Формулювання основних стратегічних планів 
банківської діяльності. У процесі зіставлення мож
ливостей розвитку на кожному з цільових споживчих 
ринків і ресурсів банку, необхідних для забезпечення 
задовільної діяльності на цих ринках, банк форму
лює короткострокові і перспективні довгострокові 
плани для кожного цільового ринку. 

5. Збір інформації про цільові ринки споживачів 
банківських продуктів і послуг. Детальне вивчення 
характеристик попиту на банківські послуги і спо
живчої поведінки на кожному з цільових ринків. Ви
значення цільових сегментів на неоднорідних рин
ках. 

6. Розробка маркетингміксу. Для кожного з ці
льових ринків, а також цільових сегментів розробля
ється маркетингмікс з урахуванням цілей банку на 
даних напрямах і обмежень ресурсів банку, що спря
мовуються для досягнення поставлених цілей. На цій 
стадії визначається остаточна кількість банківських 
послуг і банківських продуктів, політика прибутко

вості банку для кожного виду послуг і витрати на 
поширення і просування цих послуг. Ця інформація 
надалі використовується банком для планування ді
яльності.

7. Побудова стратегічних планів. Розроблення 
планів і бюджетів реалізації маркетингової стратегії 
розвитку, що є одночасно практичним інструментом 
для виконання роботи банку з досягненян поставле
них цілей і посібником до практичних дій для підроз
ділів і співробітників банку. Стратегічне планування 
є функціональним наслідком розробки маркетинго
вої стратегії розвитку банківського сектору. 

8. Контролінг становища банку на ринку. Для ор
ганізації необхідного в управлінні банком зворотно
го зв’язку між фінансовогосподарськими заходами 
банку і змінами ринку, що веде до внесення необхід
них змін у маркетингову стратегію і стратегічні пла
ни, потрібне постійне спостереження за станом бан
ку на ринку. 

9. Здійснення коригування маркетингової стра
тегії банку. Проводяться регулярно, у певні терміни 
або позапланово внаслідок змін у стані банку на рин
ку і в разі необхідності оперативного реагування на 
них. 

Для того щоб розробка маркетингової стратегії 
банку здійснювалася з найменшими витратами часу 
і коштів, а також для того, щоб вона завершилася 
створенням дійсно практичного фінансовогоспо
дарського інструменту – прийнятної маркетингової 
стратегії, стратегію слід розробляти, створивши для 
цих цілей тимчасовий або постійний робочий колек
тив і виділивши це завдання в самостійний внутріш
ній проект банку. 

Отже, щоб зберегти клієнтську базу, бути конку
рентоспроможним і пропонувати споживачам бан
ківські продукти, які відповідають їхнім вимогам, 
банк повинен прагнути більше до спеціалізації, аніж 
бути універсальним, здійснюючи операції на всіх фі
нансових ринках, що в сучасних умовах не призво
дить до побудови довгострокових відносин із клієн
тами. 

Висновок. Аналіз існуючих підходів до форму
вання маркетингової стратегії банку дає можливість 
сформулювати такі висновки, а саме: поперше, в 
сучасних умовах трансформації банківській системі 
доцільно використовувати нові технології і новий 
персонал, який пройшов перепідготовку в ураху
ванням останніх змін, щоб підвищити якість послуг, 
одержати конкурентні переваги і закріпити за собою 
імідж банкуноватора; подруге, маркетингова ді
яльність банків потребує агресивної експансії в разі 
коли банк приймає рішення щодо залучення нового 
сегмента споживчого ринку; потретє, формування 
маркетингової стратегії банку повинно насамперед 
засновуватися на чіткій диверсифікації як споживчо
го сегмента, так і банківських продуктів, які банк має 
намір просування на ринку. Наразі процес розробки 
маркетингової стратегії в банку займає тривалий час 
і вимагає від керівництва виконання низки послідов
них стадій, що ведуть до досягнення очікуваних ре
зультатів.



проблеми розвитку фінансово-кредитної системи в сучасних умовах

156 ISSN 2221-755X вісник Університету банківської справи національного банку України   2013 № 2 (17) 

Список використаних джерел
1. Котелевська Ю. В. Банківський маркетинг у контексті управління банківською діяльністю / Ю. В. Ко

телевська // Управління розвитком : зб. наук. робіт. – Харків : ХНЕУ, 2011. – № 21 (118). – С. 107–110. 
2. Лепейко Т. І. Аналіз ефективності маркетингових стратегій банківських продуктів / Т. І. Лепейко, 

Ю. В. Котелевська // Проблеми економіки. – Харків : ХНЕУ, 2012. – № 1. – С. 55–59. 
3. Довгань Ж. М. Позитивні та негативні наслідки впливу іноземного капіталу на стійкість банківської 

системи України [Електронний ресурс] / Ж. М. Довгань. − Режим доступу :
http://archive.nbuv.gov.ua/portal/soc_gum/fkd/2011_1/part2/25.PDF. 

4. Ламбен Ж. Стратегический маркетинг. Европейская перспектива : пер. с фр. / Ж. Ламбен. – СПб. :  Наука, 
1996. – 330 с. 

5. Оніщенко В. В. Державні банки як інструмент протидії експансії іноземного капіталу в банківській 
системі України / В. В. Оніщенко // Механізм регулювання економіки. – 2011. – № 4. – С. 230–234. 

6. Алешина И. В. Поведение потребителей : учебн. пособие / И. В. Алешина. – М. : ФАИРПРЕСС, 2000. 
– 384 с.

7. Павленко Л. Д. Удосконалення ціноутворення на депозитні банківські продукти [Електронний ресурс] 
/ Л. Д. Павленко // Часопис економічних реформ. – 2012. – № 2 (6). – Режим доступу : 
http://archive.nbuv.gov.ua/portal/soc_gum/Cher/2012_2/Pavlenko.pdf.

8. Васильєва Т. А. Маркетинг банківських інновацій / Т. А. Васильєва, С.  М.  Козьменко, С. В. Лєонов 
// Маркетинг і менеджмент інновацій. – 2011. – № 1. – С. 13–28.

9. Лютий І. О. Банківський маркетинг / І. О. Лютий, О. О. Солодка. – К. : Центр учбової літ., 2009. – 776 с.

Summary. In the article the existent going is analysed near forming of marketing strategy of bank. Coming from the 
conducted analysis the role of price and necenovykh factors of influence on the users of bank products is certain at 
forming of marketing strategy of development of bank sector of economy.
In the process of leadthrough of analysis basic tasks marketing strategy of bank are systematized in the context of 
providing of financial stability as primary objective of activity of bank and mortgage of effective development of bank 
sector. Certain and grounded recommendation on the improvement of process of forming of marketing strategy of 
bank sector of Ukraine.
Keywords: marketing strategy of development of bank sector, marketings approaches, price and necenovye factors of 
influence on the users of bank products.
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Анотація. Розглянуто основні особливості формування та використання капіталу банків в умовах розвитку 
банківської системи України. Закцентовано увагу на використанні методів та інструментів управління капі
талом банків в умовах розвитку банківської системи України та охарактеризовано хронологію нормативно
законодавчої бази управління капіталом банків.
ключові слова: капітал банку, управління капіталом банків, капіталізація, методи та інструменти управління 
капіталом банків, банківська система.

Постановка проблеми. При визначенні особли
востей управління капіталом банків України основ
ну роль відіграє вітчизняна банківська система, яка, 
володіючи капітальною базою, формує стійкість фі
нансовоекономічного середовища України. Основне 
завдання суб’єктів національної економіки – це забез
печення стійкості фінансового середовища в націо
нальній економіці. Однак у реальній практиці госпо
дарювання існують проблеми, які гальмують процес 
забезпечення конкурентоспроможної та висококапі
талізованої економіки країни.

Саме тому розгляд процесу управління капіталом 
банків доцільно розглядати як процес формування, 
використання та нарощування капіталу банків, від 
якого залежить забезпечення стабільного фінансового 
становища в Україні, що входить до складу важливих 
завдань, поставлених урядом перед фахівцями еконо
мічного профілю. Слід констатувати, що особливості 
управління капіталом банків України відбувалися на 
базі становлення вітчизняної банківської системи, яка 
формувалась в умовах становлення молодої самостій
ної держави. Період становлення банківської системи 
України відбувався в непростих умовах перехідного 
етапу, від адміністративнокомандного типу до рин
кового, який супроводжувався руйнуванням вироб
ництва, гіперінфляцією, соціальними труднощами 
та відставанням законодавчої бази від процесів, що 
відбувалися в реальному секторі економіки. Так, за 
роки незалежності банківська система пережила три 
фінансові кризи – 1998, 2004 і 2008–2009 років, що не 
тільки відрізняє вітчизняну банківську систему від ін
ших країн, а й потребує ретельного вивчення особли
востей управління її капіталом в умовах економічної 
нестабільності та його впливу на розвиток національ
ної економіки. В Україні управління банківським ка
піталом перебуває на етапі становлення і стикається з 
особ ливими труднощами, зумовленими незавершеніс
тю економічних реформ, недосконалістю нормативно
правової бази, нерозвиненістю ринку капіталу тощо. 
За таких умов забезпечення ефективного управління 
банківським капіталом стає важливим завданням На
ціонального банку України і вітчизняної економіки.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Пи
танням управління капіталом банків, підвищенням 
рівня їх капіталізації присвячували свої праці віт
чизняні і зарубіжні науковці, серед яких М. Алексе
єнко, А. Вожжов, В. Міщенко, М. Козоріз, Р. Слав’юк, 
Ж.  Довгань, Х. Грюнінг, П. Роуз, Дж. Сінкі. Підходи 
зарубіжних учених, зокрема таких, як Х. Грюнінг, 
П.  Роуз, Дж. Сінкі, торкаються в основному управ
ління капіталом банків у розвинених банківських 
системах і не завжди можуть бути адаптовані до віт
чизняної банківської системи, яка перебуває на стадії 
формування та вдосконалення. Праці вітчизняних 
економістів присвячені, насамперед, вивченню про
блеми капіталізації банківської системи України та 
можливостей її розв’язання, дослідженню проблем 
економічного змісту і структури капіталу. Однак ціла 
низка питань, пов’язаних із забезпеченням ефек
тивності управління капіталом вітчизняних банків, 
потребують поглибленого дослідження. Зокрема, 
необхідне комплексне вирішення питань, пов’язаних 
з оцінкою процесів формування, використання і на
рощування капіталу банків та обґрунтування напря
мів підвищення їхньої капіталізації. При цьому слід 
ураховувати, що економічне середовище постійно 
змінюється і ставить перед банківською системою 
все нові завдання, що вимагає зосередження уваги на 
їх розв’язанні. 

Метою статті є характеристика основних етапів 
формування і використання капіталу банків в умовах 
розвитку банківської системи України та зосереджен
ня уваги на використанні сучасних методів та інстру
ментів в управлінні капіталом банків.

Виклад основного матеріалу. Дослідження особ
ливостей управління, а саме формування, викорис
тання і нарощування капіталу вітчизняними банка
ми, на нашу думку, слід здійснювати відповідно до 
основних етапів розвитку та становлення банківської 
системи України, механізмів і заходів, які мали місце 
на певному етапі еволюції банківського сектору. Саме 
тому формування, використання і нарощування капі
талу банками країни розглядаємо в умовах розвитку 
банківської системи України, умовно поділивши на 
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основні етапи (табл.). У представлених етапах зо
середимо увагу на особливостях формування та ви
користання капіталу банків у розбудові вітчизняної 

банківської системи. Це дозволить нам прослідкувати 
основні тенденції та закономірності специфіки управ
ління капіталом вітчизняних банків. 

Таблиця 
Формування і використання капіталу банків  

в умовах розвитку банківської системи україни

Етап Результати реалізації  
на цьому етапі

Формування  
і використання 
капіталу банків

Нормативно-законодавча база

І етап – 
становлення

(1991–1996 рр.)

•	створення дворівневої банківської 
системи;

•	перетворення державних 
спеціалізованих банків у комерційні;

•	запровадження системи регулювання 
діяльності банків;

•	приватизація банків персоналом банків  
і великими клієнтами;

•	відкриття представництв іноземних 
банків

Встановлення 
мінімального 
розміру статутного 
капіталу для банків

•	Постанова ВРУ «Про створення 
Національного банку України».

•	Закон України «Про цінні папери і фондову 
біржу».

•	Декрети Кабінету Міністрів України 
«Про систему валютного регулювання і контролю»; 
«Про заставу»

ІІ етап – 
стабілізації  

і впровадження 
національної 

валюти
(1996–2006 рр.)

•	проведення грошової реформи;
•	подолання гіперінфляції;
•	введення єдиних правил діяльності 

комерційних банків;
•	перехід на Міжна родні стандарти 

бухгалтерського обліку;
•	запровадження обов’язкового 

створення банками резервів 
на покриття ризиків за активними 
операціями;

•	здійснення поділу банків на найбільші, 
великі, середні та малі за розміром 
активів;

•	створення Фонду гарантування вкладів 
фізичних осіб;

•	затвердження нового порядку видачі 
банкам ліцензії на здійснення операцій;

•	прийняття Верховною Радою України 
основних законів, що регулюють 
банківську діяльність;

•	період управлінських, технічних 
і кадрових удосконалень, реорганізації 
банків, посилення контролю 
за їх діяльністю;

•	упровадження економічних нормативів 
регулювання діяльності банків

Підвищення вимог 
до мінімального 
розміру капіталу 
банків.
Зміни і доповнення 
до Інструкції № 10 
«Про порядок 
регулювання  
та аналіз діяльності 
комерційних 
банків», затв. 
постановою ВРУ  
від 18.05.1999 р.  
№ 238 – про під
вищення 
мінімального 
розміру капіталу 
банків для ново
створених  
та діючих банків.
Упровадження 
економічних 
нормативів 
капіталу банків

•	Закон України
«Про національну депозитарну систему 
і особливос ті електронного запису цінних паперів 
в Україні».
Введено Базові принципи ефективного нагляду  
за банківською діяльністю у 1997 р.;
Інструкція № 10 «Про порядок регулювання 
та аналіз діяльності комерційних банків», 
затверджена постановою ВРУ від 30.12.1996 р. 
№ 343 – про підвищення мінімального розміру 
капіталу банків для новостворених банків.

•	Закони України:
«Про Національний банк України» 
«Про Фонд гарантування вкладів фізичних осіб»; 
«Про порядок використання банками резервного 
фонду».
Положення про порядок створення і реєстрацію 
банків, відкриття їх філій, представництв, 
відділень.

•	Закони України: 
«Про банки і банківську діяльність»  
від 07.12.2000 р.;
«Про регулювання Національним банком 
ліквідності банків України шляхом 
рефінансування, депозитних і інших операцій»; 
«Про порядок визначення рейтингових оцінок  
і рейтингову систему CAMELS».
Створена методика розрахунку економічних 
нормативів регулювання діяльності банків 
в Україні Постановою НБУ від 18.06.2003 № 264.
Інструкція про порядок регулювання діяльності 
банків в Україні, затв. Постановою Правління НБУ 
№ 368 від 28.08.01.
«Про внесення змін до деяких законодавчих актів 
України щодо форми створення банків та розміру 
статутного капіталу» від 14.09.2006 р. № 133V.
Положення про заходи НБУ до банків 
за порушення банківського законодавства;
«Про планування і порядок проведення 
інспекційних перевірок»

ІІІ етап – 
зростання  
іноземного 

капіталу 
у вітчизняних 

банках
(1996–2006 рр.)

прийняття змін у законодавстві,  
що дозволило створення в Україні 
 філій іноземних банків

•	суттєве 
збільшення 
частки іноземного 
капіталу  
в банків ській 
системі;

•	зміна вимог щодо 
мінімального 
розміру 
статутного 
капіталу 
комерційними 
банками

•	Закони України:
«Про внесення змін до Закону “Про Національний 
банк України”»; «Про акціонерні товариства»; 
«Про першочергові заходи відносно передбачення 
фінансової кризи у деяких законодавчих актах 
України»



ISSN 2221-755X вісник Університету банківської справи національного банку України   2013 № 2 (17) 159

проблеми розвитку фінансово-кредитної системи в сучасних умовах

Етап Результати реалізації  
на цьому етапі

Формування  
і використання 
капіталу банків

Нормативно-законодавча база

IV етап – період 
фінансової 

кризи
(2008–2009) 

•	прийняття низки антикризових 
законів і постанов щодо регулювання 
діяльності банків у період фінансової 
нестабільності;

•	запровадження мораторію  
на дострокове зняття депозитів;

•	запровадження тимчасових 
адміністрацій у ряді банків з метою 
недопущення масового банкрутства 
фінансових установ;

•	запровадження вільного 
курсоутворення щодо національної 
валюти

•	Зміни в Законі України «Про банки і банківську 
діяльність» щодо збільшення розміру статутного 
капіталу.

•	Запровадження мораторію на дострокове зняття 
депозитів.

•	Постанова КМУ «Деякі питання участі держави 
щодо капіталізації банків»

V етап – 
посткризовий 

період
(2010 – і на 

перспективу)

•	відновлення кредитування банками, 
суб’єктів господарювання

•	зростання фінансових показників 
загалом у банківській системі

•	ухвалено Закон «Про доступ 
до публічної інформації»

зростання участі 
іноземного капіталу  
в банківських 
установах України

Закон України «Про доступ до публічної інформації»

Примітка. Складено на основі опрацювання [1–3].

Більш детальний аналіз виділених етапів форму
вання і використання капіталу банків в умовах роз
витку банківської системи України показав,  що з часу 
проголошення незалежності України реформування 
банківської системи відставало від прогресивних пе
ретворень в інших сферах економічних відносин. Ри
нок потребував роздержавлення банківського капіта
лу, виведення банківських установ зпід адміністра
тивного управління центральних органів і посилення 
їхньої відповідальності перед клієнтами. Економічні 
перетворення породили не лише потребу в реформу
ванні банківської системи та формуванні її капіталу, а 
й створили всі необхідні умови для цього. Надана еко
номічна свобода в розпорядженні своїми фінансови
ми капіталами стала тією основою, на якій сформував
ся капітал перших незалежних комерційних банків. 
Таким чином, роздержавлення банківського капіталу 
і створення комерційних банків, у зв’язку з формуван
ням основ ринкових відносин, стало основою форму
вання капіталу банківської системи України [4, с. 77]. 

На першому етапі (1991–1996 рр.) створено дво
рівневу банківську систему, яка набула ринкових ознак 
[12]. Дослідження формування капіталу банків на цьо
му етапі характеризується встановлення мінімальних 
розмірів статутного капіталу для комерційних банків. 
Цей етап характеризувався так званим «банківським 
бумом», коли спостерігалося стрімке зростання кіль
кості малих банків, які при формуванні незначного 
капіталу заробляли гроші на інфляційних процесах. 
Багато проблем, які пізніше постали перед банківською 
системою у процесі управління капіталом банків, були 
закладені саме на цьому етапі внаслідок низьких вимог 
до їх капіталу [1]. У 1994–1996 рр. стабілізуються темпи 
інфляції і впроваджується система регулювання діяль
ності банків. Відкриваються представництва іноземних 
банків [5]. Спостерігається масове виникнення малих, 
кишенькових банків, значна більшість з яких викорис
товувала приватний капітал, але цей капітал був надто 
мізерним, щоб забезпечити їхню ліквідність [2]. 

На кінець 1991 року створено сімдесят шість бан
ківських установ, а сплачений ними статутний ка
пітал, за підрахунками О. Бутенко, у гривневому ек
віваленті становив лише 500 тис. грн [2]. На початку 
1990х рр. процес створення банків був практично не
керованим, а суми акціонерного капіталу – мінімаль
ними. Від засновників не вимагали свідчень про їхній 
попередній досвід діяльності в цій галузі, що свідчить 
про відсутність чітко продуманого механізму управ
ління сформованим капіталом банківської системи, 
виникають розбіжності та суперечки щодо розподілу 
повноважень між акціонерами банків і виконання ре
гулятивних функцій Національного банку України [2].

Цей етап характеризується слабкістю управління 
капітальною базою комерційних банків України, не
досконалістю її структури, наявністю великої кількос
ті малих банків, що були погано забезпечені кадрами, 
банківськими технологіями і були неспроможні кон
центрувати значні банківські ресурси та спрямовува
ти їх на розвиток економіки, що показало відсутність 
концепції нарощування капіталу банків, а це свідчить 
про слабкість суб’єктів управління каіталом банків, а 
саме акціонерів банків і Національного банку України. 

Другий етап (1996–2006 рр.) характеризувався 
вдалим проведенням грошової реформи, наслідком 
якої було впровадження національної валюти – грив
ні, подолання гіперінфляції, що відносно стабілізу
вало банківську систему та сприяло її фінансовому 
оздоровленню через підвищення капіталізації банків. 
Дослідження використання капіталу банками засвід
чило про недостатній розмір їхнього капіталу, що 
стримувало розвиток як окремих банків, так і банків
ської системи в цілому. Саме тому було прийнято По
станову Верховної Ради України від 01.02.1996 р., якою 
мінімальний розмір капіталу підвищено зі 100 тис. до 
1 млн євро. Також Національним банком було посиле
но ліцензійні вимоги до капіталу банків, запровадже
но систему регулювання діяльності банків, контролю 
за ризиками на підставі дотримання обов’язкових 

Закінчення табл. 
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економічних нормативів [3]. Як результат ужитих за
ходів – з 1996 до 1998 рр. мало місце збільшення влас
ного капіталу в 3,1 раза. Проте нарощування  капіталу 
банків у гривнях не завжди відповідало його збіль
шенню у перарахунку до твердої валюти. Цей етап 
також характеризується високим рівнем концентра
ції банківського капіталу. Так, на початок 1996 року 
тільки в 10% банках було сконцентровано понад дві 
третини (68%) статутних фондів усіх банків. У той пе
ріод 34 вітчизняні банки мали сплачений статутний 
капітал у середньому 1 млн екю і більше. Таким чи
ном, нагальною потребою для більшості банків було 
нарощування капітальної бази. Цей етап характери
зується низькою ефективністю використання капіта
лу банками, оскільки на цьому етапі слабко фінансу
вався реальний сектор економіки, існувала проблема 
довіри до банків та існувала наявність високого рівня 
кредитних ризиків. Підвищення мінімального розмі
ру капіталу для банків фактично спонукало банки до 
пошуку нових методів управління капіталом банками.

На другому етапі період із 1998 р. (після фінансо-
вої кризи) до 01.01.2000 р., мало місце зниження рів
ня капіталізації банків і значне знецінення, що стало 
свідченням низької фінансової стійкості банківської 
системи. Причиною слабкої капіталізації банківської 
системи, крім втрат від інфляції та девальвації, стала 
наявність низької концентрації банківського капіталу. 
У той період НБУ сприяє концентрації банківського 
капіталу і послідовно втілює певні вимоги щодо до
статності власного капіталу банків. Однак шляхом 
підвищення рівня капіталізації не вдається забезпе
чити стабільність банківської системи. Про недостат
ній рівень капіталізації банківської системи свідчить 
показник відношення власного капіталу комерційних 
банків до ВВП, який становив на той час 4,3% і вва
жався одним із найнижчих у Європі, у той час як у 
країнах Центральної Європи цей показник становив 
40%, а в розвинутих країнах – 80% [4]. Мала місце та
кож проблема підвищення якості активів. У той пері
од НБУ, з метою підвищення надійності банків і зни
ження банківських ризиків, запровадив обов’язкове 
створення банками резервів на покриття ризиків за 
активними операціями, визначив новий порядок ви
дачі банкам ліцензії на здійснення операцій [6]. Вод
ночас з боку держави на законодавчому рівні не було 
створено програми підвищення капіталізації банків 
за рахунок зовнішніх джерел поповнення капіталу, що 
могло стати методом зниження ризиків у банківській 
системі в той період. 

У період із 2000 року до 2006-го вітчизняні бан
ки активно почали нарощувати капітал і стали більш 
привабливими для потенційних клієнтів, які спри
ймали капітал банку як ефективний інструмент за
хисту власних коштів [2]. На цьому етапі послідовно 
ухвалюють управлінські рішення щодо реформуван
ня банківської системи. Закон України «Про банки і 
банківську діяльність» передбачає поділ банків на 
групи за мінімальним розміром статутного капіта
лу на момент реєстрації. Підвищується капіталізація 
банківської системи, про що свідчить збільшення ба
лансового капіталу комерційних банків 2003 року в 

1,5 раза порівняно з 2000м, сплаченого зареєстрова
ного статутного капіталу – в 1,8 раза, регулятивного 
капіталу – у два рази [4]. Запроваджено Закон «Про 
Фонд гарантування вкладів фізичних осіб», який 
уперше в Україні визначив схему гарантування вкла
дів населення в банках як засіб сприяння додатковому 
залученню коштів у банківську систему, що сприяло 
збільшенню капіталу банків, а також для стимулюван
ня підвищення рівня капіталізації банків з боку НБУ. 
У той період банками були здійснені такі управлінські 
рішення: спрощено процедурні питання, пов’язані з 
реєстрацією збільшення капіталу; розширено перелік 
інструментів залучення; введено вимоги до мінімаль
ного розміру регулятивного капіталу в гривнях [2].

Стійкість і спроможність українських банків та 
їхня забезпеченість капіталом протистояти кризовим 
явищам у суспільстві підтвердив кінець 2004 року, 
коли банківська система успішно подолала загрозу 
втрати ліквідності, яка була пов’язана з політичною 
дестабілізацією у країні та конкурентоспроможнос
ті банківської системи, тому розвиток вітчизняної 
банківської системи за 2000–2006 роки заслуговує на 
детальніший огляд [2]. Саме в той період в умовах 
важкодоступності джерел капіталізації (через побою
вання втрати контролю над банком старих власників 
і невисоку фінансову привабливість акцій банків на 
фондових біржах) підвищувати розмір банківських 
капіталів можливо було шляхом подальшої реорга
нізації банків та концентрації їхніх капіталів. Це про
вокує широкі настрої серед українських банкірів до 
продажу своїх банків іноземному капіталові, який 
здатний побороти цю перепону.

Саме тому особливу увагу у процесі управління, а 
саме у формуванні і використанні капіталу банків в 
умовах розвитку банківської системи України в період 
2000–2006 рр., слід звернути на різке зростання част
ки іноземного капіталу. З цих позицій пропонуємо ви
окремити третій етап формування і використання 
капіталу банків в умовах розвитку банківської сис-
теми України (2006–2007 рр.). Адже протягом того 
періоду ми спостерігали суттєве збільшення інозем
ного капіталу в статутному капіталі банківських уста
нов та наростання концентрації банківського капіта
лу, а саме частка іноземного капіталу в банківській 
системі України зросла за той період із 9,6 до 35%. 
Кількість банків з іноземним капіталом за той час 
збільшилась удвічі: з 19ти до 47 банків, у тому числі 
зі 100відсот ковим іноземним капіталом – із 7ми до 
17. Того ж року були прийняті зміни до Закону Украї
ни «Про банки і банківську діяльність», що дозволили 
створення в Україні філій іноземних банків [7].

Станом на кінець 2012 року маємо вже 54 банки з 
іноземним капіталом, у тому числі 22 банки зі 100від
сотковим іноземним капіталом. Наразі 28% банків 
є банками з іноземним капіталом, при цьому частка 
іноземного капіталу в банківській системі країни до
сягла 39% [8]. Це свідчить про збільшення впливу іно
земного капіталу на функціонування вітчизняної бан
ківської системи та вимагає управління ним у зв’язку 
з посиленням конкуренції на ринку банківських по
слуг між вітчизняними і зарубіжними банками.  
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IV етап (2008–2009 рр.) характеризується як пері
од фінансової кризи. Виникнення банківської кризи 
в Україні спровокувала надмірна кредитна експансія 
в сегменті споживчого та іпотечного кредитування 
в умовах економічного зростання. Кредитний порт
фель вітчизняних банків із 2001 до 2009 рр. збіль
шився на 760 287 млрд грн (у 24,6 раза), сягнувши 
станом на 01.01.2009 р. 792 384 млрд грн. При цьому 
зростання кредитів фізичним особам протягом того 
періоду збільшилось у 195 разів, з 1 373 млрд грн до 
268 857 млрд грн на 01.01.2009 р. На кінець 2008 року 
населенню було видано 273,3 млрд грн кредитів, 2/3 
цієї суми припадає на 2007–2008 рр. Іпотечні кредити 
у вітчизняних банках в основному надавали фізич
ним особам, на початку 2007 року іпотечні кредити 
населення становили 40,2 млрд грн, а це 77,9% від за
гальної суми іпотечних кредитів. Станом на жовтень 
2008 року, за статистичними даними Національного 
банку України, загальний обсяг іпотечних кредитів, 
наданих фізичним особам, сягав близько 60,5 млрд 
грн [9]. Частка прострочених кредитів у кредитному 
портфелі банків України становила 37,3%, або 487,5 
млрд грн від загального його обсягу на 01.01.2008 
року. Розмір власного капіталу банків був у дев’ять 
разів менший за розмір активів, а це становило 
599 396 млн грн на 01.01.2008 р., що свідчить про не
ефективне управління капіталом банків у цілому. Це 
і стало основними каталізаторами до розвитку бан
ківської кризи в Україні, що призвело до погіршен
ня якості кредитного портфеля, завищеної оцінки 
забезпечення позик, збільшення кредитного ризику 
і ризику втрати власної безпеки банків [2]. Актуаль
ною проблемою для банків того періоду також було 
поліпшення якості регулятивного капіталу. Особли
во це стосувалося банків, у яких значну частку регу
лятивного капіталу становила переоцінка основних 
засобів, які мали значний обсяг нарахованих, але не 
сплачених доходів. 

У розв’язанні проблеми недостатньої капіталізації 
2009 року вітчизняні банки активно нарощували ка
пітал за рахунок державної програми рекапіталізації 
[10] і шляхом залучення коштів від материнських іно
земних компаній. У підсумку, протягом 2009го спла
чений зареєстрований статутний капітал вітчизняної 
банківської системи збільшився із 82,4 до 119,2 млрд 
грн, а норматив адекватності – з 14,0 до 18,2% (20,83% 
на 01.01.2011). 

Дослідження доводять, що в умовах фінансової 
кризи банки більшою мірою нарощують власний ка
пітал не за рахунок власних джерел, а шляхом збіль
шення внесків у статутний капітал. Так, за даними, 
порівняно з 01.01.2009 р., власний капітал банків 
України на початок 2010 року зменшився на 4,088 

млрд грн, у той час як статутний капітал зріс на 36,6 
млрд грн. Це дає підстави оцінювати управління влас
ним капіталом як неефективне і свідчить про недо
статній рівень наявних резервів (на 01.07.2010 загаль
ні резерви та фонди банків становили лише 11,7% від 
їхнього власного капіталу), відсутність коштів для 
розвитку банків і стимулювання їхніх працівників 
(на 01.07.2010 у власному капіталі банків частка ре
зультатів їхньої діяльності була від’ємною і стано
вила: результати попередніх років – мінус 17,8%, по
точного року – мінус 4,6%, звітного року – 3,5%). Як 
свідчить досвід, нарощування статутного капіталу в 
умовах фінансової кризи забезпечувалося за рахунок 
інвестицій вітчизняних і зарубіжних інвесторів, а та
кож держави, що потребує економічної оцінки з огля
ду на можливі економічні наслідки для банківської 
системи України та національної економіки в цілому 
[11, с. 15]. 

Висновки. Дослідження розвитку процесу управ
ління капіталом банків в Україні дозволило провести 
його періодизацію та охарактеризувати як:

 – І етап (1991–1996 рр.) – період становлення і 
формування банківського капіталу на базі роз
державлення державних банків та виникнення 
великої кількості дрібних банків із мінімаль
ним капіталом;

 – ІІ етап (1996–2006 рр.) – характеризується 
низьким рівнем капіталізації банків і впро
вадженням нормативнозаконодавчої бази 
управління капіталом банків;

 – ІІІ етап (2006–2007 рр.) – період наростання 
концентрації банківського капіталу, у тому 
числі за рахунок збільшення іноземного капі
талу у вітчизняних банках; 

 – IV етап (2008–2009 рр.) – кризовий період, що 
характеризується ускладненням вибору ме
тодів та інструментів в управлінні капіталом 
банків і зменшенням його сукупних розмірів у 
банківській системі;

 – V етап (2010 рік – і на перспективу) – посткри
зовий період, що характеризується процесом 
удосконалення і перегляду принципів вітчиз
няної практики управління капіталом банків.

Проведене дослідження дозволило зробити вис
новок про те, що внаслідок фінансової кризи і нега
тивних чинників, які накопичувалися, починаючи від 
1990х років, загострилися проблеми, пов’язані з удо
сконаленням процесу управління капіталом банків. З 
цих позицій особливу увагу необхідно приділити вдо
сконаленню нормативноправової бази управління 
капіталом банків та обґрунтуванню концептуальних 
засад побудови чіткого механізму управління їхнім 
капіталом. 
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Використання банками кредитних нот  
для формування ресурсного потенціалу
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Анотація. Розглянуто особливості використання кредитних нот як інструменту синтетичної сек’юритизації 
та формування ресурсів банку. Проаналізовано досвід високорозвинених країн у формуванні ринку кредит
них деривативів і вивчено можливості ширшого їх використання в українській практиці.
ключові слова: сек’юритизація, кредитний дериватив, кредитні ноти, синтетична сек’юритизація, кредитний 
ризик, боргові зобов’язання, хеджування.

Вступ. Розвиток банківської системи України в 
умовах глобалізації та значної конкуренції з боку за
хідних банківських структур вимагає формування 
вітчизняними банками нових систем ризикменедж
менту та активної політики на ринку позичкового 
капіталу. Одним із засобів, які б дали змогу виріши
ти одночасно ці два складні питання, є проведення 
синтетичної сек’юритизації, використання кредитних 
деривативів у повсякденній банківській практиці. У 
1970х роках сек’юритизація стала активно викорис
товуватись у сфері міжнародних фінансів. Більшість 
розвинених країн використовують сек’юритизацію 
для залучення фінансових ресурсів і захисту від кре
дитних ризиків (хеджування). 

Значний внесок у дослідження проблем сек’юри
ти зації здійснили вченіекономісти Е. Ф. Жуков, 
Л. Н. Красавін, В. М. Усоскін, Дж. Маршалл, Ф. Фабоц
ці, Т. Френкел та інші. Слід зазначити, що тут погляди 
економістів іноді розходяться, причому деякі навіть 
вважають деривативи причиною практично всіх сві
тових фінансових криз. На противагу їм, більшість 
спеціалістів вважають появу кредитних деривативів 
одним із найзначніших подій світового фінансового 
ринку.

Постановка завдання. Здебільшого кредитні де
ривативи розглядають під призмою їх використання 
для розподілу і зменшення кредитного ризику банку, 
хоча вони є цікавим об’єктом дослідження як інстру
мент залучення капіталу. Ми ставимо завдання проа
налізувати значний досвід західних країн у проведен
ні сек’юритизації та вивчити інвестиційну складову 
кредитних деривативів, а саме на основі зарубіжного 
досвіду показати всі негативні і позитивні аспекти ви
користання кредитних нот та інших похідних інстру
ментів кредитного ринку і виробити рекомендації 
українським банкам для ефективної роботи із цими, 
порівняно молодими фінансовими інструментами.

Виклад основного матеріалу. Для залучення зов
нішнього фінансування банки використовують в 
основному кілька апробованих в Україні інструмен
тів, які широко застосовуються на міжнародних рин
ках: двосторонні кредитні угоди; синдиковані креди
ти; єврооблігаційні позики; інші види фондування 
(кредитні ноти, ІРО, внутрішньогрупове міжбанків
ське фінансування тощо), які відображено на рис.

І етап. Перші спроби 
ринкового залучення 
капіталу:
Двосторонні кредити
Синдиковані кредити

ІІ етап. Залучення 
публічного боргу:
Єврооблігації
Кредитні ноти

ІІІ етап. Фондовий 
ринок:
ІРО
Стратегічний 
інвестор

Рис. Етапи виходу українських банків  
на міжнародні ринки інвестиційних ресурсів [1, c. 35]

Одним з інструментів, який активно розвивається 
на міжнародних фінансових ринках, є емісія кредит-
них нот (Credit Linked Notes), які ще називають кре
дитнодефолтними зобов’язаннями.

Кредитні ноти – форма залучення коштів на від
критому ринку. Випуск здійснюється у формі цінних 
паперів, емітованих юридичними особами – нерези
дентами (SPV або інвестиційним банком), відповідно 
до зареєстрованої програми випуску. Ноти являють 
собою умовні зобов’язання емітента, виплати за якими 
обумовлені виконанням позичальником зобов’язань 
за кредитом, виданим йому емітентом. При цьому ре
курс на самого емітента обмежений, іншими словами 
– він розплачується за кредитними нотами поступово, 
залежно від того, як позичальник погашає кредит. За 
кредитними нотами можуть встановлюватися додат
кові гарантії або поручительства третіх осіб. У разі фі
нансових труднощів позичальника кредитні ноти, за 
відсутності гарантій і поручительств, будуть погашені 
за мінусом різниці між номінальною вартістю нот і 
фактично стягненою з боржника сумою, а відсотки за 
нотами будуть нараховані за період до настання форс
мажорних обставин.

Кредитнодефолтні боргові зобов’язання (CLN) 
є структурованими борговими вимогами, розмір 
повернення яких залежить від того, відбулася кре
дитна подія чи ні. Страхувальник є емітентом CLN, 
а страховик купує CLN за номінальною ціною. Емі
тент регулярно виплачує покупцеві відсотки. У разі 
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 настання визначеної в контракті «кредитної події» 
боргова вимога виплачується протягом визначеного 
строку як різниця номінальної ціни і збитків, тобто 
реальна (зменшена) вартість боргової вимоги. Якщо 
«кредитна подія» не настала, погашення відбува
ється за номінальною ціною. Покупець CLN (стра
ховик) таким чином бере на себе подвійний ризик 
– ризик дефолту активу і ризик дефолту емітента 
CLN [2]. 

Випуск кредитних нот можна розглядати як пер
ший крок на шляху до випуску єврооблігацій і як 
оптимальний інструмент боргового ринку в умовах 
дефіциту часу та за наявності потреби у валютних 
ресурсах. Компанія також має можливість створити 
кредитну історію на міжнародних ринках капіталу і 
підвищити рівень розпізнавання бренду серед іно
земних інвесторів. Інвесторів, готових приймати до
даткові ризики, кредитні ноти приваблюють як при
бутковістю, що передбачає премію до єврооблігацій 
порівнянної кредитної якості, так і меншим строком 
обігу в порівнянні з єврооблігаціями, що дозволяє 
знизити середню дюрацію валютного боргового порт
феля. Розширити потенційне коло інвесторів можна 
як за рахунок одержання позичальником кредитного 
рейтингу, що дозволить купувати кредитні ноти пен
сійним фондам, правила яких забороняють купівлю 
цінних паперів без рейтингу, так і шляхом лістингу на 
одній із західних бірж.

Українські компанії використовують два види 
нот: CLN (Credit Linked Notes – кредитні ноти) і 
LPN (Loan Participation Notes – ноти участі у креди
ті). Різниця – у вимогах, які інвестори висувають до 
емітента. CLN випускають компанії, що не мають 
лістингу на західній біржі й кредитного рейтингу. А 
ось для випуску LPN необхідна наявність звітності 
компанії за міжнародними стандартами щонаймен
ше за три останні роки, а також кредитних рейтин
гів від двох міжнародних агенцій. Крім того, спеці
ально створена за кордоном компанія, що випускає 
LPN, має бути внесена до лістингу однієї із західних  
бірж. 

Кредитні ноти є інструментом позабіржового 
ринку. Торгівля кредитними нотами здійснюється 

через міжнародну клірингову систему Euroclear або 
Clearstream, що мінімізує операційні ризики для ін
весторів.

Процедура випуску кредитних нот багато в чому 
схожа з випуском єврооблігацій. У структурі угоди 
присутні п’ять основних учасників: позичальник, кре
дитор, організатор, андерайтер, депозитарій.

Позичальник – організація, що бажає отримати 
кошти за допомогою випуску CLN, залучає кредит, 
на який згодом розміщуються ноти. Кредитором ви
ступає банк, що надає позичальникові кредит і ви
пускає CLN. Надалі кредитор передає всі права за 
кредитом емітентові, таким чином, фактично вико
нує технічну функцію, створюючи відповідний актив 
(кредит), який пізніше сек’юритизується. Кредитор 
не несе кредитного ризику за позичальника, оскільки 
ризик транслюється разом із правами за кредитом на 
емітента, а потім – при випуску CLN – на інвесторів. 
Третій учасник – андерайтер – є першим власником 
кредитних нот і забезпечує їхнє розміщення серед ін
весторів, одержуючи комісійну винагороду. Андерай
тинг може бути гарантованим, за якого андерайтер 
зобов’язується реалізувати розміщення певного об
сягу CLN, або за принципом best efforts він забезпечує 
розміщення CLN у тому обсязі, в якому склався по
пит з боку інвесторів. Організатор координує дії всіх 
учасників угоди, а також організовує процес підготов
ки випуску. П’ятий учасник, депозитарій, забезпечує 
здійснення розрахунків за CLN. Слід зазначити, що 
залежно від інфраструктурних та юридичних можли
востей припустимим є поєднання учасниками різних 
ролей.

У типовій структурі угоди фактичне надання кре
диту здійснюється тільки після складання книги за
явок інвесторів на ноти, які прив’язані до даного 
кредиту (bookbuіldіng). При формуванні достатньої 
книги заявок визначається остаточна ціна угоди, 
тобто розмір процентних платежів за кредитом, під
тверджуються замовлення інвесторів на придбання 
кредитних нот, після чого кредитор надає позичаль
никові позику.

Порівняно з єврооблігаціями кредитні ноти воло
діють низкою переваг (табл.).

Таблиця 
порівняльна характеристика кредитних нот і єврооблігацій

Параметри емісії Кредитні ноти Єврооблігації
Валюта випуску Долари США, євро, гривні Долари США, євро, гривні
Вимоги реєстрації Немає Необхідна реєстрація проспекту 
Розкриття інформації Низькі вимоги Високі вимоги
Лістинг Можливий, але необов’язковий Обов’язково 
Кредитний рейтинг Бажано, але необов’язково Обов’язково 
Обсяг випуску, млн дол. США 50–150 150–1500
Строк підготовки, тижнів 4–8 8–12 
Строк обігу, років 1–3 2–5 
Юридичні витрати ~ 290–390 тис. дол. ~ 500–600 тис. дол.
База інвесторів Комерційні банки, хеджфонди, 

інвестиційні компанії
Пенсійні фонди, страхові компанії, управляючі 
компанії, центральні і комерційні банки, 
кваліфіковані інституційні інвестори

Вторинний ринок Низька ліквідність, але залежить 
від активності організатора та емітента

Активний вторинний ринок

Аудит Бажана наявність звітності за МФСЗ, 
але необов’язкова

Вимагається звітність за МФСЗ
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Головна перевага кредитних нот перед LPN – швид
ша організація випуску паперів. Якщо стандартний 
термін проведення емісії LPN становить 4–5 місяців, 
то випуск CLN за бажання можна провести за півтора 
місяця. Оперативність дає змогу відстежувати зміни 
на ринку й обирати терміни виходу на ринок, валю
ту розміщення, ціну паперів залежно від кон’юнктури 
ринку [4].

Поперше, емітент виходить на ринок публічних за
позичень, і надалі його ставки за кредитами і позиками 
матимуть ціновий орієнтир для формування справед
ливого прайсингу. Відповідно, за ефективної роботи з 
ринком в емітента і організатора є можливість регулю
вати подальші ставки за паперами емітента.

Подруге, на відміну від синдикованих кредитів, 
нотами, доступними широкому колу потенційних ін
весторів, торгують на вторинному ринку, вони мають 
можливість емісії не на всю суму кредиту, а лише на 
її частину; крім того, можливий випуск їхніх додат
кових траншів. Зазначимо також переваги кредитних 
нот перед єврооблігаціями:

•	 граничний обсяг випуску. Якщо мінімальний 
обсяг випуску єврооблігацій становить 150 
млн дол., то кредитних нот – 50 млн дол.;

•	 строк підготовки випуску. Для єврооблігацій – 
щонайменше 8–12 тижнів, кредитних нот – 4–8 
тижнів;

•	 відсутність суворих вимог щодо розкриття ін
формації;

•	 інфраструктурні витрати (випуск кредитних 
нот не вимагає настільки суттєвих витрат на 
аудиторів, юристів, податкових консультантів, 
як при випуску єврооблігацій).

Емітентові, який випускає кредитні ноти (CLN), 
достатньо мати фінансову звітність з аудиторським 
висновком міжнародної компанії всього за один рік. 
Крім цього, йому не потрібно проходити процедуру 
due diligence (детальна юридична перевірка діяльнос
ті позичальника). Такий позичальник може розкрити 
про себе значно менше інформації, ніж той, хто випус
кає єврооблігації. Від емітента кредитних нот не ви
магають поки що навіть підготовки проспекту емісії, а 
також наявності міжнародного кредитного рейтингу. 

Крім цього, кредитні ноти позичальника не про
ходять процедури лістингу на міжнародній фондо
вій біржі. Як наслідок, випуск кредитних нот можна 
підготувати і розмістити у значно коротший термін, 
і витрати будуть істотно меншими, ніж при випуску 
єврооблігацій [5]. 

Першим в Україні кредитні ноти емітував 2005 
року «Райффайзен Банк Аваль». Найбільші випуски 
були розміщені корпорацією «Індустріальний Союз 
Донбасу» (на 150 млн дол.) і ЗАТ «Запорізький авто
мобілебудівний завод» (на 125 млн дол.). 

Проте перспективи розвитку кредитних нот 2008 
року в Україні не надто високі. Основна причина – 

криза світового фінансового ринку. Попри всі вище
перераховані переваги, що стосуються розміщення 
кредитних нот, вони мають меншу ліквідність по
рівняно з єврооблігаціями. У разі відновлення нор
мальних ринкових умов на ринку єврооблігацій для 
ринку кредитних нот буде потрібно більше часу для 
зростання попиту з боку інвесторів. Очевидно, що 
такі приваб ливі для емітента факти, як менший об
сяг розкритої інформації і можливість випуску нот за 
відсутності або малого строку (менше ніж три роки) 
аудиту, підтвердженого міжнародними аудиторськи
ми компаніями, а також відсутність рейтингу від про
відних світових рейтингових агентств, створюють 
незручності та до певної міри недовіру для інвестора. 
Взамін інвестори вимагають додаткову премію при 
розміщенні кредитних нот [5, c. 201–202].

Висновки. Криза на світових фінансових ринках 
утруднює розвиток ринку українських зовнішніх 
запозичень не лише кількісно, а й якісно. Тут ціка
вою альтернативою може стати ринок кредитних 
нот (CLN). Річ у тому, що технологічно розміщува
ти кредитні ноти значно простіше, ніж єврооблі
гації. До переваг CLN як інструменту запозичення 
можна віднести: гнучкість (інструмент незабезпе
ченого фінансування; ринковий інструмент, який 
дає змогу компанії управляти своїм боргом; не по
требує обов’язкового розкриття інформації, від
сутня державна реєстрація випуску; умови випуску 
визначаються безпосередньо перед розміщенням); 
дешевизна (фіксована процентна ставка, яка в умо
вах укріплення національної валюти дає можли
вість зниження вартості залучених коштів; ринко
вий принцип ціноутворення); швидкість (короткий 
термін організації фінансування (від шести тижнів; 
можливість видачі необхідного бриджкредиту на 
час підготовки проекту); PR-ефект (створення пе
редумов для виходу на міжнародні ринки капіталу 
– єврооблігації, IPO). 

Проте очікувати буму українського ринку кредит
них нот на найближчу перспективу не варто. Головною 
причиною тут є світова фінансова криза і той факт, що 
приватні інвестори в умовах нестабільності віддають 
перевагу більш ліквідним активам. Кредитні ноти, як 
і кредитні деривативи в цілому, є порівняно молодим 
інструментом фінансового ринку і, попри всі вищепе
рераховані переваги, є менш ліквідними порівняно з 
єврооблігаціями і в повну силу можуть реалізувати 
свій потенціал в умовах стабільних процентних ста
вок і вузьких кредитних спредів.

Говорити про серйозне поліпшення ринкової ситу
ації та достаток первинної пропозиції в найближчому 
майбутньому поки що передчасно, однак ми вважає
мо, що завдяки гнучкості та малому строку підготов
ки кредитні ноти матимуть попит і виступатимуть 
економічно виправданим інструментом для залучен
ня капіталу.
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Постановка проблеми. Кредитна діяльність є од
ним з основоположних критеріїв, за яким оцінюється 
якість банківської діяльності. У світовій практиці саме 
з кредитуванням пов’язана значна частина прибутку 
банку. У свою чергу, неповернення кредитів, особли
во великих, може призвести банк до банкрутства, а в 
силу його місця і ролі в національній економіці – до 
низки банкрутств пов’язаних із ним підприємств, 
банків і приватних осіб. Тому управління кредитними 
операціями є необхідною частиною стратегії і тактики 
виживання та розвитку будьякого банку.

Аналіз останніх досліджень. Дослідженням тео
ретикометодологічних основ банківського кредиту
вання та аналізу його результатів приділяється багато 
уваги у працях провідних вітчизняних учених: Ф. Бу
тинця, О. Васюренка, В. Вітлінського, А. Герасимови
ча, А. Головача, Р. Гриценка, О. Дзюблюка, О. Заруби, 
В.  Захожая, Б. Івасіва, М. Ковбасюка, Г. Кравченко, 
В. Лагутіна, І. Лазепка, Б. Луціва, А. Мороза, Л. При
мостки, М. Пуховкіної. Серед російських науковців 
вагомий внесок у розробку цієї тематики здійсне
но О. Лаврушиним, Г. Пановою, В. Усоскіним. Однак 
проблематика вдосконалення технології банківської 
діяльності у сфері кредитування практично залиша
ється поза увагою вітчизняних науковців. Зокрема, 
больовим пунктом для багатьох банків є проведення 
обґрунтованої кредитної політики, спрямованої на 
зниження ступеня банківських ризиків.

Мета статті. Ураховуючи зростаючу конкуренцію 
на ринку банківських послуг, украй важливо визна
чити склад випереджувальних дій для формування 
сучасних банківських технологій. Особливої уваги 
потребує вдосконалення політики і технології надан
ня кредитів – найпоширенішого виду банківських 
операцій.

Виклад основного матеріалу. Портфель банківсь
ких позик перебуває в зоні всіх основних видів ризи
ку, які супроводжують фінансову діяльність: ризику 
ліквідності, ризику відсоткових ставок, ризику непла
тежу за позикою (кредитного ризику).

Управління кредитним ризиком вимагає від банкі
рів постійного контролю за структурою портфеля по
зик та їхнім якісним складом. У рамках дилеми «при
бутковість – ризик» банкіри змушені обмежувати нор
му прибутку, страхуючи себе від зайвого ризику. Вони 
повинні проводити політику розосередження ризику і 
не допускати концентрації кредитів у декількох круп
них позичальників, що може викликати серйозні на
слідки в разі непогашення позики одним із них. Банк 
не повинен ризикувати засобами вкладників, фінан
суючи спекулятивні (хоча і високоприбуткові) про
екти. За цим уважно спостерігають банківські органи 
контролю в ході періодичних ревізій.

Якість кредитного портфеля банку і розумність 
його кредитної політики є тими аспектами діяльності 
банку, на які особливу увагу звертають контролери при 
перевірці банку. Якщо взяти як приклад таку країну, як 
США, то відповідно до Єдиної міжагентської системи 
присвоєння рейтингу діяльності банку кожному бан
ку привласнюється числовий рейтинг, заснований на 
якості портфеля його активів, у тому числі кредитного 
портфеля. Можливі значення рейтингу є такими:

1 – хороший рівень діяльності;
2 – задовільний рівень діяльності;
3 – середній рівень діяльності;
4 – критичний рівень діяльності;
5 – незадовільний рівень діяльності.
Що вищий рейтинг якості активів банку, то рідше 

його перевіряють федеральні банківські агентства.
Контролери звичайно перевіряють банківські кре

дити, розмір яких перевищує встановлений мінімаль
ний рівень, і вибірково – дрібні кредити. Кредити, 
що погашаються вчасно, але мають деякі недоліки 
(при їх видачі банк відступив від своєї кредитної 
політики або не отримав від позичальника повний 
комплект документів), відносять до критичних. Кре
дити, яким притаманні значні недоліки або які пред
ставляють, на думку контролера, небезпеку у зв’язку 
зі значною концентрацією кредитних коштів у руках 
одного позичальника або в одній галузі, називаються 
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 планованими кредитами. Запланований кредит являє 
собою попередження менеджерам банку про те, що 
він повинен перебувати під постійним контролем, 
тому необхідна робота щодо зниження рівня ризику 
банку, пов’язаного з подібним кредитом.

Якщо деякі кредити пов’язані з ризиком несвоєчас
ного погашення, то ці кредити відносять до категорії 
неякісних. Подібні кредити поділяють на три групи: 
1) кредити з підвищеним ризиком, коли ступінь захис
ту банку недостатній через низьку якість забезпечен
ня чи низьку можливість позичальника погасити кре
дит; 2) сумнівні кредити, за якими висока ймовірність 
збитків для банку; 3) збиткові кредити, які розгляда
ються як кредити, які не можна стягнути. Звичайною 
процедурою є множення загальної суми всіх кредитів 
з підвищеним ризиком на 0,20; суми всіх сумнівних 
кредитів – на 0,50; суми всіх збиткових кредитів – на 
1,00. Ці зважені показники підсумовують і порівнюють 
з розміром резервів на покриття можливих збитків за 
кредитами банку і розміром акціонерного капіталу. 
Якщо зважена сума всіх неякісних кредитів занадто 
велика щодо розмірів резерву на покриття можливих 
збитків за кредитами і акціонерного капіталу, то по
трібно внести зміни у кредитну політику і практику 
банку або збільшити відповідний резерв.

Природно, якість кредитів та інших активів банку 
є лише одним із параметрів діяльності банку. Числові 
рейтинги також привласнюються виходячи з достат
ності капіталу банку, якості управління, рівня при
бутку і ліквідності. Усі п’ять показників діяльності 
банку зводяться до одного числового показника, відо
мого під назвою «рейтинг CAMEL»1. 

Банки, зведений показник CAMEL яких дуже низь
кий – 4 або 5, перевіряють частіше, ніж банки з висо
ким рейтингом – 1, 2, 3.

Кредитний ризик залежить від зовнішніх (пов’яза
них зі станом економічного середовища, з кон’юнкту
рою) і внутрішніх (викликаних помилковими діями 
самого банку) чинників. Можливості управління зов
нішніми чинниками обмежені, хоча своєчасними ді
ями банк може певною мірою пом’якшити їхній вплив 
і запобігти великим втратам.

Причиною нестабільності банку може з’явитися 
його надмірна залежність від невеликого числа кре
диторів та / або вкладників, однієї галузі або сектору 
економіки, регіону чи країни, нарешті, від одного на
пряму ділової активності. Рівень ризику безпосеред
ньо залежить від ступеня концентрації. Під ризиком 
кредитної концентрації розуміються ризики, що вини
кають у зв’язку з концентрацією кредитів, позик, по
забалансових зобов’язань тощо. Оскільки оцінка кон
центрації ризику повинна максимально відображати 
потенційні збитки, які можуть виникнути в результаті 
неплатоспроможності окремого контрагента банку, 
вона повинна включати в себе суму кредитного ризи
ку, пов’язаного як з фактичними, так і потенційними 
вимогами усіх видів, у тому числі позабалансовими.

1 Достатність капіталу [(capital adequate – С); якість активів 
(asset quality – А); якість управління (management quality – М); при
буток (earnings – E); ліквідність (liquidity position – L)].

У багатьох країнах, у тому числі й в Україні, вве
дено обмеження на розміри кредитів, що надають
ся одному клієнтові або групі пов’язаних між собою 
позичальників, чиї потенційні ризики на практиці 
пов’язані між собою і, по суті, представляють єдиний 
великий ризик. Встановлюються також вимоги про 
обов’язкове надання банками органам нагляду відо
мостей про найбільш великі потенційні ризики і ви
значається максимальний граничний рівень за таки
ми кредитами (зазвичай, 10–25% від капіталу банку).

Так, у Великобританії банки зобов’язані повідом
ляти центральному банку про великі кредити. Жоден 
позичальник або група пов’язаних між собою клієнтів 
не може отримати без вагомого обґрунтування пози
ку в сумі, що перевищує 10% капіталу банку, і тільки 
в надзвичайних обставинах може розраховувати на 
кредит у розмірі, який перевищує 25% банківського 
капіталу. В цьому разі при прийнятті рішення про на
дання подібної позики кредитна організація враховує 
якість його забезпечення (застави) і укладає спеці
альну угоду з банками, що виступають гарантами на 
ринку позикових капіталів. Банки також зобов’язані 
інформувати Банк Британії про концентрацію креди
тів як в окремих сферах і секторах економіки, так і в 
окремих країнах. Центральний банк не встановлює 
спеціальні нормативи, що визначають допустиму сту
пінь цієї концентрації, але якщо така концентрація 
дуже велика, то проблема породжуваного нею ризику 
може стати предметом обговорення між центральним 
банком і відповідним комерційним банком.

В Італії банки та банківські групи не можуть на
дати одному клієнтові або групі пов’язаних між собою 
позичальників позики, що перевищують 25% від суми 
власних фондів банків. У цілому сукупна величина ве
ликих кредитів, тобто які перевищують 10% власних 
фондів банку або банківської групи, не повинна біль
ше ніж на 800% перевищувати власні фонди.

У Нідерландах банки зобов’язані повідомляти Банк 
Нідерландів про випадки видачі позики клієнтові, 
який не є банком, в обсязі, що перевищує 1% фактич
них власних фондів банку. Концентрація кредитів на 
одного клієнта в Нідерландах допускається в розмірі 
до 25% від власного капіталу банку.

У Франції сумарна величина кредитів та інших ви
мог банку з урахуванням оцінки їхніх ризиків на од
ного клієнта або на одну групу клієнтів не може пере
вищувати 40% чистих власних коштів банку. Загальна 
ж сума індивідуальних великих ризиків, кожен з яких 
перевищує 15% чистих власних коштів банку, не по
винна бути більшою від восьмикратного обсягу цих 
коштів.

У Німеччині банки зобов’язані негайно інформу
вати центральний банк про всі так звані великі (у за
гальній сумі більші за 10% капіталу банку) і мільйон
них (більш як 3 млн євро) кредитах, одночасно пові
домляючи про позичальника, відомості надходять для 
перевірки в інформаційний центр Бундесбанку. Феде
ральне відомство з нагляду за кредитними організаці
ями має постійний доступ до зазначеної інформації. 
Таким чином, органи банківського нагляду володіють 
точними відомостями про позичальників, які отрима
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ли кредити в кількох банках, і можливі випадки непо
вернення виданих позичок.

Загальна сума великих кредитів німецького банку 
не може перевищувати його капітал більш ніж у вісім 
разів.

У Швейцарії (відповідно до банківського законо
давства) банк зобов’язаний сповіщати банківську 
комісію, якщо співвідношення кредитів одному пози
чальникові і суми власного капіталу банку перевищує 
певні рівні2.

У Росії сукупна сума вимог банку до позичальника 
чи групи взаємопов’язаних позичальників за креди
тами, облікованими векселями, позиками не повинна 
перевищувати 25% від капіталу комерційного банку. 
Ця вимога дійсна і в разі, якщо банк виступає лише 
гарантом або поручителем (у розмірі 50% суми поза
балансових вимог – гарантій, поручительств) віднос
но будьякої юридичної чи фізичної особи. 

Цей показник не поширюється на акціонерів (як 
юридичних, так і фізичних осіб) та інсайдерів. Це пов’я
зано з тим, що позики, які надають акціонерам або 
власникам, філіям або спорідненим компаніям, можуть 
викликати конфлікт інтересів і за певних обставин 
призвести до небезпечного співвідношення власних 
і позикових коштів у рамках групи компаній. Тому в 
багатьох країнах такі позики заборонені або ж при ви
значенні показника достатності капіталу віднімаються 
з капіталу банкупозикодавця. Там, де вони дозволені, 
наглядові органи для подібних кредитів, як правило, 
встановлюють значно нижчі межі, ніж для інших пози
чальників, якщо аналогічні ризики за певних обставин 
не задовольняють наглядовий орган покриттям.

Введення обмежень на надання банками кредитів 
«інсайдерам» і так званих протекціоністських креди
тів викликано тим, що рішення про видачу позики 
великим акціонерам, директорам, вищим менедже
рам і пов’язаним із ними прямо або побічно юридич
ним і фізичним особам може бути продиктоване не 
об’єктивністю і доцільністю, а особистою зацікавле
ністю, загрожує зловживаннями, загрозливими небез
печними наслідками для банківської установи і його 
клієнтів. Навіть у тих випадках, коли подібні кредити 
можуть бути видані на комерційній основі, їхня сума, 
умови повернення за строками погашення, за рівнем 
відсотків можуть істотно відрізнятися від ринкових.

У Німеччині для запобіганням зловживанням 
шляхом «самокредитування» введено правила видачі 
«внутрішніх кредитів», тобто позичок керуючим бан
ку, його засновникам, членам наглядової ради, їхнім 
подружжям і дітям, а також підприємствам, більш 
як 10% капіталу яких належить керуючому банку або 
які самі володіють більше ніж 10% капіталу банку. 
Такі кредити можуть видавати тільки за постановою 
ради керівників за згодою наглядової ради. Особли
во ретельно розглядаються запити тих осіб, які пре
тендують на позику в розмірі, який перевищує їхній 
дохід. Відомості про кредити так званим інсайдерам 
в обов’язковому порядку подають федеральному ві

2 Для федеральних і кантонних державних органів – 160%; для 
банків – 50%.

домству з нагляду за кредитними організаціями, якщо 
кредит фізичній особі перевищує 250 тис. євро, а юри
дичній – 5% від власного капіталу банку.

В Італії обмежується надання кредитів тим основ
ним власникам акцій, у власності яких більше ніж 15% 
акціонерного капіталу банку.

У Нідерландах банки щомісячно повинні звітувати 
про позики, надані своїм акціонерам. Відповідно до 
директиви центрального банку, один член правління 
банку може отримати позику, розмір якої не переви
щує п’ятикратну величину його місячної заробітної 
плати (без застави). Загальна сума кредитів керівним 
працівникам банку не повинна становити більше ніж 
5% його акціонерного капіталу. Заслуговує на увагу 
той факт, що співробітникам банків у Нідерландах не 
дозволено володіти акціями банків та інвестиційних 
компаній, заборонено підтримувати дружні відноси
ни з працівниками фінансової сфери. Про всі особисті 
операції з цінними паперами особи, що мають у банку 
доступ до довірчої інформації, зобов’язані повідомля
ти у спеціальні бюро, створені в банках згідно з дирек
тивою центрального банку про особисті портфельні 
інвестиції.

У Росії кредити, видані одному або кільком взаємо
залежним акціонерам, не повинні перевищувати 20% 
від капіталу банку, а сукупна величина таких кредитів 
– не перевищувати 50% капіталу банку. Комерційний 
банк не може видати кредит одному інсайдерові або 
пов’язаним із ним особам кредит у розмірі більше ніж 
2% власного капіталу банку, а загальна сума не повин
на перевищувати 50% капіталу.

Концентрація ризику може виступати в різних 
формах. Крім концентрації кредитних ризиків, вона 
може означати зайву схильність ринкових ризиків або 
ризику надмірного фундирування, якщо кредитна ор
ганізація занадто жорстко орієнтована на якийсь сег
мент ринку як джерело коштів і дохідні надходження 
або одержує значну частину своїх доходів від обмеже
ного кола операцій чи послуг.

Висновки. Банківська практика передбачає про
ведення диверсифікації ризиків щодо географічних 
зон, країн, секторів економіки. Це пояснюється тим, 
що погіршення економічного становища в одному ре
гіоні, дестабілізація політичної або економічної ситу
ації в тій чи іншій країні, труднощі в певному секторі 
економіки можуть обернутися для банку занадто ве
ликими втратами внаслідок одночасного припинення 
надходження на його рахунки належних банку плате
жів від великої кількості клієнтів і неповернення роз
міщених їм ресурсів.

Таким чином органи влади різних країн намагають
ся обмежити законодавчим шляхом ризики комерцій
них банків, пов’язаних із кредитною діяльністю. Але 
все ж треба зауважити, що основні важелі управління 
кредитним ризиком лежать у сфері внутрішньої полі
тики банку.

Кредитна політика банку визначається загальними 
установками щодо операцій із клієнтурою, які ретель
но розробляють і фіксують у меморандумі про кредит
ну політику, і практичними діями банківського пер
соналу інтерпретуються і втілюються в життя. Отже, 
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у кінцевому підсумку здатність керувати  ризиком за
лежить від компетентності керівництва банку та рівня 
кваліфікації його рядового складу, що займається від
бором конкретних кредитних проектів і виробленням 
умов кредитних угод.

Усе сказане вище підтверджує, що банку необхідно 
організувати і налагодити кредитну політику. Так він 
зможе вчасно реагувати на зміни у кредитній політиці 
держави, а також знизити можливі внутрішні ризики 
при організації процесу кредитування.
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Анотація. Розглядається сутність та особливість формування і реалізації кредитної політики комерційного 
банку. Аналізуються структура і динаміка кредитів, наданих банками в посткризовий період. Виявлено проб
леми, що виникли у процесі кредитування, та доведено їх вплив на розвиток економіки України. 
ключові слова: комерційні банки, кредити, кредитна політика, кредитний портфель, кредитні операції, ризи
ки, кредитна заявка, кредитний менеджер, прибуток, кредитний комітет, кредитний моніторинг.

Постановка проблеми. Основним пріоритетом 
державної соціальноекономічної політики є забез
печення високих і стійких темпів економічного зрос
тання. Досягнення цього завдання неможливе без під
вищення ролі банківського сектору в економіці, ефек
тивного виконання банківською системою завдання 
задоволення фінансових потреб реальної економіки. 
При цьому динаміка розвитку банківського сектору 
значною мірою залежить від стану правового середо
вища, інвестицій, ділового клімату, податкових умов, 
удосконалення регулювання банківської діяльності та 
системи банківського нагляду, ефективності функці
онування системи страхування вкладів, доступності 
кредитних ресурсів, у тому числі зовнішніх. В умовах 
глобальної економіки ці фактори набувають особли
вого значення, що підтвердила світова фінансова кри
за, яка торкнулась економіки України. У цих умовах 
загострилась і проблема недостатності кредитування 
реальної економіки.

У сучасному економічному житті України спосте
рігається стійка тенденція зростання ролі комерцій
них банків. Ефективне кредитування на нинішній 
день – одне з найважливіших і найактуальніших за
вдань банківської системи України. Ринкова транс
формація національної економіки відкрила новий 
етап у розвитку кредитної справи. У зв’язку з цим 
гостро постала проблема наукового осмислення но
вих явищ у сфері кредитування, розуміння їхнього 
змісту, природи і сутності, розроблення ефективних 
схем і технологій кредитного процесу та їх викорис
тання на практиці. Базу для всього процесу креди
тування, його об’єктивні параметри та особливості 
створює і визначає кредитна політика комерційного 
банку.

Актуальність дослідження кредитної політики 
банків, як особливого об’єкта, підтверджується сучас
ними тенденціями розвитку економіки країни.

Аналіз останніх публікацій і досліджень. Дослі
дження сутності та сучасних тенденцій у формуванні і 
реалізації кредитної політики знайшли відображення 
в роботах закордонних і вітчизняних науковців: І. Ба
лабанова, Г. Панової, О. Лаврушина, О. Барановського, 
В. Міщенка, А. Мороза, Т. Смовженко, О. Васюренка, 
В. Вітлинського, Я. Наконечного, О. Пернарівського, 
І. Пещанської, Л. Примостки та інших.

Метою статті є уточнення сутності, етапів форму
вання, реалізації та аналіз сучасного стану кредитної 
політики комерційних банків в Україні.

Обґрунтування отриманих наукових результатів. 
Кредитну політику комерційного банку (у широкому 
розумінні) слід розглядати як комплекс дій та заходів, 
що здійснюються комерційним банком у сфері кредит
ної справи з метою вирішення стратегічних і тактич
них завдань, на основі макроекономічних, мікроеко
номічних, регіональних та галузевих чинників, з опти
мізації дохідності кредитних операцій і кредитного 
ризику. У вузькому розумінні її доцільно представляти 
як обов’язковий документ, що має конфіденційний ха
рактер і містить перелік правил із ведення кредитної 
справи банку, які виконуються протягом одного року, 
а потім переглядаються кредитним комітетом.

Визначення елементів ускладнюється наявністю спе
цифічних ознак кредитної політики: 

1) кожний банк самостійно розробляє кредитну 
політику, яка відповідає особливостям його діяльнос
ті й базується на законодавчонормативній докумен
тації зовнішнього і внутрішнього походження (має 
суто індивідуальний підхід); 

2) базується на результатах аналізу факторів мак
роекономічного, мікроекономічного, регіонального і 
галузевого характеру; 

3) ураховує суб’єктивні сторони функціонування 
банку відповідно до загальної ринкової стратегії, що 
є основою організації процесу банківської установи. 

Однак проблеми з визначення елементів і цілісно
го підходу при формуванні та реалізації кредитної 
політики привертають фінансових фахівців у рамках 
адаптивності для кожного банку за наявності гострої 
конкуренції.

Кредитна політика визначає стандарти, параметри 
і процедури, якими користуються банківські робітни
ки з надання, оформлення та управління кредитами. 
Сукупність елементів кредитної політики найбільш 
точно представила І. Пещанська, беручи за основу три 
рівні ведення кредитної справи: 

1) попередня робота з видання кредитів; 
2) оформлення кредиту; 
3) управління кредитом [4, с. 119]. 
Але реалізація кредитної політики сучасними ко

мерційними банками здійснюється у два етапи: 
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а) попередня робота з видання і оформлення кре
дитів; 

б) управління кредитом. 
Ці зміни були породжені гострою конкуренцією, 

тому виявляється необхідність зменшення часу з пер
шого контакту позичальника до винесення рішення 
банківською установою з видачі кредиту.

Правильна організація банківського кредитуван
ня, розроблення ефективної та гнучкої системи управ
ління кредитними операціями, належне забезпечення 
його оперативною та достовірною обліковою інфор
мацією виступають основою фінансової стабільності й 
ринкової стійкості комерційних банків. З метою забез
печення організації ефективної кредитної діяльнос
ті комерційні банки розробляють власну внутрішню 
кредитну політику і впроваджують практичні механіз
ми її реалізації. Саме тому одним із найважливіших за
вдань управління кредитною діяльністю є формуван
ня та аналіз кредитного портфеля комерційного банку. 

Розробка кредитної політики особливо важлива 
в умовах адаптування банків до складних і постійно 
змінних умов ринкового реформування економіки та 
особливостей поведінки світової економічної і фінан
сової криз.

Усі важливі рішення в банках потребують, щоби 
метою його політики було підтримання оптимальних 
співвідношень між кредитами, депозитами та іншими 
зобов’язаннями і власним капіталом. Тому правильна 
кредитна політика здатна підвищити якість кредитів 
і, звісно, фінансовий стан банку. Усе вищезазначене 
підкреслює необхідність кредитної політики в робо
ті банків, і значною мірою при переході до ринкових 
умов, коли банки націлені на першокласних і багатих 
клієнтів, які кількісно та якісно не можуть забезпечи
ти всю банківську систему.

Стратегія кредитної політики повинна включати в 
себе пріоритети, принципи і цілі конкретного банку на 
кредитному ринку. Вона визначається, перш за все, ви
бором клієнтів, подруге, нормами і правилами, які ре
гламентують практичну діяльність банківського пер
соналу, і, потретє, компетентністю керівництва бан
ку і рівнем кваліфікації персоналу, який займається 
питанням кредитування. Тактика кредитної політики 
охоплює конкретні інструментарії, які використову
ються окремим банком для реалізації його стратегіч
них цілей при здійсненні кредитних операцій, напря
ми їх удосконалення, порядок організації кредитного 
процесу. Таким чином, кредитна політика створює 
необхідні загальні передумови ефективної роботи 
персоналу кредитного підрозділу банку, зменшує ймо
вірність помилок і прийняття нераціональних рішень.

Основним елементом кредитної політики щодо 
стратегії є правильна постановка її цілей. Цілі кредит
ної політики банку визначаються виходячи зі страте
гічних цілей банку.

Система основних цілей кредитної політики комер
ційного банку в сучасних умовах повинна включати:

•	 забезпечення максимального рівня дохідності 
кредитного портфеля та акціонерного капіта
лу комерційного банку за мінімального рівня 
ризику;

•	 підтримання оптимального співвідношення 
між кредитами, депозитами та іншими зобов’я
заннями і власним капіталом банку;

•	 забезпечення фінансової стійкості комерцій
ного банку у процесі здійснення кредитної ді
яльності;

•	 забезпечення зваженого та оптимального ви
користання кредитних ресурсів;

•	 досягнення оптимального балансу між зрос
танням обсягу «кредитного портфеля» і темпа
ми поліпшення його якості;

•	 розширення клієнтської бази шляхом надання 
кредитних послуг високої якості;

•	 збереження високого рівня довіри юридичних 
і фізичних осіб до комерційного банку шля
хом своєчасного і повного виконання своїх 
зобов’я зань перед вкладниками та акціоне
рами.

Кредитна політика являє собою систему заходів, 
спрямованих на встановлення пріоритетів розвит
ку кредитних відносин, раціональну організацію та 
управління процесом кредитування різних категорій 
позичальників з метою забезпечення високої рента
бельності і мінімізації кредитного ризику.

Кредитна політика встановлює загальні напрями 
прийняття конкретних рішень щодо вибору надійних 
позичальників, обсягів і строків кредиту і включає 
такі елементи: 

1) умови кредитних угод (поєднання встановлених 
строків кредиту і ставки відсотка); 

2) стандарти кредитоспроможності (вимоги до фі
нансової стійкості клієнтів); 

3) способи забезпечення виконання кредитних 
зобов’язань (застосовується щодо клієнтів, які мають 
прострочену заборгованість). 

Процес прийняття рішення з питання кредитуван
ня складається з кількох основних етапів, на кожному 
з яких уточнюються характеристики позички, спосо
би її видачі, використання і погашення:

1) попередній розгляд кредитної заявки і співбесі
да з позичальником;

2) аналіз кредитоспроможності і платоспромож
ності позичальника, оцінка забезпечення;

3) прийняття остаточного рішення про кредиту
вання кредитним комітетом банку;

4) оформлення документів, що регулюють взаєми
ни банку і позичальника;

5) видача кредиту;
6) кредитний моніторинг.
Попередній розгляд заявки клієнта на надання 

кредиту (гарантії) здійснюється протягом 1–2 робо
чих днів з моменту звернення в банк. Кредитний пра
цівник надає необхідну інформацію щодо умов креди
тування в банку, а клієнт пояснює сутність, історію і 
перспективу своєї справи (якщо він – юридична осо
ба) або на що він збирається витратити суму грошей, 
узяту в кредит, і з яких джерел зможе надалі оплатити 
суму кредиту з нарахованими на нього відсотками. На 
цьому етапі банк приймає рішення про принципову 
можливість надання кредиту. 

При цьому банком з’ясовуються:
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1) серйозність, надійність і кредитоспроможність 
позичальника, його репутація як можливого партнера 
по бізнесу; 

2) обґрунтованість необхідного кредиту і ступінь 
забезпеченості його повернення; 

3) відповідність кредитної пропозиції кредитній 
політиці банку і структурі формування його кредит
ного портфеля. 

За відповідності умов кредитного продукту кредит
ній політиці банку і базовим вимогам до клієнта при
кріплюється кредитний менеджер, який зв’язується з 
ним для більш детального розгляду представленого 
проекту кредитування. Майбутньому позичальникові 
необхідно підготувати і подати банку кредитну заяв
ку, а також супровідні документи, які зажадає банк.

Необхідні консультації і підготовки інформації 
проводять працівники кредитного управління.

Детальний аналіз проекту кредитування здійсню
ється протягом 5–10 робочих днів за умови прийняття 
позитивного рішення за результатами попереднього 
розгляду заявки, а також наявності всього комплекту 
необхідних документів.

На цьому етапі банк проводить аналіз кредито
спроможності позичальника, який виконується у три 
етапи:

1) розрахунок основних (об’єктивних) показників, 
які характеризують фінансовий стан позичальника;

2) визначення додаткових (суб’єктивних) показни
ків;

3) аналіз кредитоспроможності позичальника.
На підставі наданої від клієнта інформації, що 

міститься в пакеті документів, кредитний менеджер 
відділу попереднього аналізу та моніторингу готує ви
сновок на кредитний комітет, залучаючи інші служби 
банку, у тому числі юридичний відділ, уповноважених 
експертів банку, а також за потреби інші підрозділи 
банку. Обов’язковими умовами в ході підготовки ви
сновку щодо юридичної особи є:

1) виїзд кредитного працівника до місцезнахо
дження об’єкта, що кредитується; 

2) виїзд кредитного працівника спільно з експер
тами банку за місцезнаходженням предмета застави; 

3) залучення незалежних компаній для проведення 
оцінки предмета застави. 

Пропоновані умови кредитування перед винесен
ням на кредитний комітет узгоджуються із заявником 
на отримання кредиту. Остаточне рішення про на
дання кредиту, видачі гарантії, зміну умов кредитного 
договору або відхилення заявки приймає кредитний 
комітет.

У разі прийняття кредитним комітетом негатив
ного рішення щодо надання кредиту банк направляє 
мотивовану відмову в наданні кредиту (гарантії) або 
пропозицію про зміну будьяких умов.

Важливим етапом кредитування після прийнят
тя банком позитивного рішення про фінансування є 
оформлення документів, що регулюють взаємовідно
сини сторін. До них можна віднести:

1) кредитний договір; 
2) договір застави; 
3) договір поруки (третьої особи); 

4) гарантійний лист (третьої особи); 
5) договір цесії; 
6) інший договір. 
Видача кредиту здійснюється після виконання по

зичальником певних умов, обумовлених у кредитно
му договорі, шляхом відкриття клієнтові позичкового 
рахунку та перерахування грошових коштів на його 
розрахунковий (поточний) рахунок при наданні пла
тіжних доручень відповідно до суми і цілі викорис
тання кредиту.

Заключним етапом процесу кредитування є по
дальший контроль за виконанням ходу кредитного 
проекту, проведення кредитного моніторингу.

Забезпечення ефективності та надійності здій
снення кредитних операцій вимагає від комерційного 
банку організації постійного моніторингу всіх стадій 
реалізації кредитного процесу. Проведення моніто
рингу кредиту починається відразу після надання 
позики клієнтові (отримання ним позики). Основна 
мета, яку ставить банк при здійсненні контролю за 
ходом кредитних операцій, полягає в налагодженні 
ефективної організації кредитного процесу і пошуку 
досконаліших механізмів кредитування.

Банківський контроль та управління кредитним 
процесом – необхідна передумова оптимізації систе
ми організації кредитування в комерційних банках.

У процесі контролю за кредитними операціями особ
ливу увагу банк повинен приділяти таким проблемам: 

1) дотримання принципів кредитування (цільової 
спрямованості, забезпеченості, терміновості); 

2) виявлення проблемних кредитів і розроблення 
заходів із ліквідації заборгованості; 

3) аналіз якості та структури кредитного портфеля 
банку в цілому; 

4) контроль кредитного ризику; 
5) моніторинг кредитного ринку і розроблення за

ходів щодо розширення участі в ньому банку тощо. 
Вимога щодо своєчасності і повноти погашення 

кредиту невіддільна від питання постійного контролю 
за розміром і якістю отриманого забезпечення. Банк 
здійснює контроль за цільовим використанням креди
ту. За невиконання або неналежне виконання прийня
тих на себе згідно із кредитним договором зобо в’я зань 
винна сторона відшкодовує іншій стороні всі заподі
яні останній у зв’язку з цим збитки, а також сплачує 
штрафи, пеню, неустойки, передбачені умовами кре
дитного договору [14, c. 69].

Кредитування було і залишається основним дже
релом прибутку комерційного банку.

На початок 2013 року залишки за кредитами, нада
ними резидентам банками України, становили 815 142 
млн грн, що більше на 1,7% у річному обчисленні. Ди
наміку кредитування в посткризовий період пред
ставлено на рис.

У 2013 році банки продовжують нарощувати обсяги 
кредитування. Основним позичальником залишають
ся нефінансові корпорації. Так, станом на 01.05.2013 
залишки за кредитами сектору нефінансових корпора
цій за рік збільшились на 5,9%, частка яких становить 
74,3%. Найбільше зросли залишки кредитів строком 
від одного до п’яти років у національній валюті. 
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Рис. Структура і динаміка кредитів, 
наданих резидентам, за секторами економіки

Примітка. Складено за офіційними даними  
Національного банку України [9]

Залишки за кредитами домашніх господарств у ці
лому за рік зменшились на 1,9%, у тому числі за кре
дитами строком більше ніж на п’ять років – на 15,6% і, 

навпаки, зросли залишки за короткостроковими кре
дитами на 30,6% [9].

Аналітики зазначають, що довгострокові кредити 
виступають головним драйвером розвитку економіки 
та індикатором довіри банківських установ до пози
чальників. 

Кредитування банками України в посткризовий 
період здійснювалось переважно в національній ва
люті, що сприяло дедоларизації економіки.

Висновки. На сучасному етапі одну з найважливі
ших ролей у стимулюванні відтворювальних процесів 
в економіці відіграє банківський кредит як головне 
джерело забезпечення грошовими ресурсами поточ
ної господарської діяльності підприємств і потреб на
селення.

Правильна організація процесу банківського кре
дитування, розробка ефективної та гнучкої систе
ми управління кредитними операціями виступають 
основою фінансової стабільності і ринкової стійкості 
комерційних банків. Кредитна політика комерційного 
банку окреслює коло ключових цілей і завдань банків
ської діяльності, визначає конкретні прийоми, спосо
би і методи її реалізації з метою максимізації дохід
ності кредитних операцій та досягнення прийнятного 
рівня ризиків банківської діяльності у сфері кредиту
вання.
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Анотація. Розглянуто наявні проблеми мотивації українських банків щодо кредитування сільськогосподар
ських товаровиробників та обґрунтовано необхідність введення нової концепції мотивації банківського кре
дитування сільськогосподарських товаровиробників.
ключові слова: мотивація, способи мотивації, банківське кредитування, сільськогосподарські товаровироб
ники.

Постановка проблеми. Постійно зростаючі по
треби постіндустріального суспільства щодо кількос
ті та якості продуктів харчування потребують присто
сування сільськогосподарських товаровиробників до 
ринкової кон’юнктури, вимагають нових підходів до 
розвитку системи банківського кредитування. Нині 
існує суперечливе ставлення до визначення перед
умов розширення та ефективності банківського кре
дитування сільськогосподарських товаровиробників, 
що стримує розвиток пріоритетних напрямів їхнього 
кредитного забезпечення. Однією із причин такої си
туації є недостатньо повне теоретичне і методологічне 
дослідження процесів мотивації банківського креди
тування сільськогосподарських товаровиробників.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Пробле
ми мотивування як важливого напряму формування 
системи банківського кредитування постійно при
вертають увагу науковців. Потреби і способи моти
вування економічних суб’єктів до виконання певних 
дій або поведінки розглянуто у працях Д. П. Богині, 
Н. А. Волгина, О. В. Дячун, А. П. Єгоршина, А. В. Ка
лини, В. І. Ковальова, А. М. Колота, О. Є. Кузьміна, 
Б. Г. Мазманової, Н. Т. Малої, М. Х. Мескона, Б. М. Мі
зюка, Г. В. Осовської, В. П. Сладкевича, В. І. Хом’якова, 
Н. І. Чухрай, В. Г. Шинкаренка та інших науковців. 
Суттєві пропозиції методичного і практичного харак
теру з проблем розширення та ефективності банків
ського кредитування сільськогосподарських товаро
виробників висвітлено в наукових екскурсах відомих 
ученихдослідників – В. Алексійчука, В. Амбросова, 
В. Аранчій, В. Борисової, В. Гейця, В. Годуна, О. Гудзь, 
А. Кузнєцової, О. Лаврушина, І. Лагутіна, Г. Мазнєва, 
М. Маліка, А. Мороза, О. Непочатенко, О. Олійника, 
П. Саблука, М. Савлука, В. Сенчагова, Т. Смовженко, 
П. Стецюка і деяких інших. Ознайомлення з наукови
ми публікаціями з цієї проблеми засвідчило існування 
значних розбіжностей у визначенні способів мотива
ції банківського кредитування сільськогосподарських 
товаровиробників у зрізі реалій сьогодення, що вима
гає подальших поглиблених досліджень з метою по
шуку шляхів оптимального їх вирішення.

Метою статті є обґрунтування нової концепції мо
тивації кредитування сільськогосподарських товарови
робників, що повинна будуватись на врахуванні особли
востей сільськогосподарської галузі. На даному етапі в 

Україні немає дієво функціонуючої системи мотивації 
кредитування сільгоспвиробників, і це гальмує розви
ток сільського господарства зокрема і країни в цілому.

Виклад основного матеріалу. Однією з актуальних 
проблем сучасного розвитку банківського кредиту
вання сільськогосподарських товаровиробників є до
слідження мотиваційних механізмів. Сільське госпо
дарство – основа економіки будьякої країни. Навіть 
найрозвиненіші промислові країни вкладають дуже 
великі кошти в розвиток вітчизняного сільського гос
подарства. Криза в сільському господарстві і спад його 
виробництва відразу завдає важкого удару по всій еко
номіці, оскільки призводить до втрати величезної кіль
кості безкоштовних природних ресурсів, і ці втрати 
доводиться оплачувати при імпорті продовольства [6].

Так, розглядаючи процеси кредитування економі
ки загалом і кредитування аграрного сектору зокрема, 
переконуємось, що в період зростання обсяги креди
тування економіки збільшувалися щорічно на 57%, а 
в аграрній сфері – лише на 32,8%. Цікаво, що частка 
кредитів в АПК у загальному обсязі кредитування 
мала сталу тенденцію до зменшення (перевищення 
показника посткризового 2010 року над попереднім 
пояснюється фактично повним припиненням креди
тування АПК у кризовому, 2009му). 

Вражаючою була реакція банківської системи на 
потребу кредитування сільськогосподарських това
ровиробників у період кризи. Якщо загальний обсяг 
кредитів зменшився 2009 року із 724,2 млрд грн до 
703,5 млрд грн (тобто на 2,9%), то обсяг їх кредиту
вання зменшився з 20,1 млрд грн до 5,8 млрд грн (або 
на 71,1%). Є підстави вважати, що скорочення обсягів 
кредитування економіки приблизно на 70% відбуло
ся здебільшого за рахунок зменшення кредитування 
аграрного сектору. Практично аналогічна ситуація 
спостерігалася під час фінансування української еко
номіки в цілому, після того як вона була визнана над
звичайно ризиковою для інвесторів.

Наведена на рис. динаміка кредитування свідчить 
про його хвилеподібний стан. Більш ніж удвічі зріс 
обсяг кредитів 2001 року і майже на стільки ж знизив
ся 2002го, з 2003 року до 2008го зростає обсяг залу
чених кредитів і знову прослідковується різкий спад 
2009 року. Усе це віддзеркалює ті складові кризової 
ситуації, які переживала Україна. 
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Рис. кредитування підприємств апк україни у 2000–2011 роках, млрд грн [2]

Така динаміка характерна і для пільгових кредитів. 
Обсяг наданих аграрним підприємствам пільгових кре
дитів неупинно зростав з 2000 року до 2008го (з 0,8 
млрд грн до 15,1 млрд грн, але різке зниження до 2,6 
млрд грн, або майже в сім разів, мало місце у кризовому 
2009 році. За даними Мінагрополітики, лише станом на 
5 серпня 2011 року 222 підприємства залучили пільгові 
кредити. Загальний обсяг пільгових кредитів того року 
становив майже 1,5 млрд грн (з них 1,1 млрд – коротко
строкові). Обсяг пільгових кредитів, залучених у 2007–
2010 роках, за якими надано компенсацію в 2011 році, 
становив понад 3,4 млрд гривень. Скорочення наданих 
кредитів частково можна пояснити зменшенням попи
ту в депресивній економіці за значних проблем щодо 
погашення боргів підприємств і домогосподарств. Крім 
того, негативним було й те, що до стандартів кредиту
вання банки включили суворіші умови, що значною 
мірою ускладнило отримання позик підприємствами 
України за повномасштабної кредитної кризи [1].

Відсутність довгострокових кредитних ліній для 
фермерських господарств також викликано тим, що 
в сільській місцевості немає надійного заставного 
майна. Найчастіше як заставу банк бере нерухомість, 
техніку, обладнання, іноді – насіння, зерно на складах і 
товари в обороті, поголів’я худоби. Однак нерухомість 
у деяких селищах занадто дешева, техніка в більшості 
господарств застаріла, а при прийнятті такої застави, 
як худоба, можуть виникнути складнощі. Потріб
но занадто багато документів. До того ж, за словами 
фермерів, при оцінці худоби банк ураховує тільки по
ловину його заставної вартості. Ще рідше фінансові 
установи погоджуються на таку заставу, як майбутній 
урожай. Кредитувати під заставу майбутнього врожаю 
дуже ризиковано. З часів банку «Україна» багато гос
подарств звикли, що позика – це форма субсидії, яку 
можна повернути, а можна і не повернути. Це погірши
ло кредитну культуру позичальників. До того ж стра
хові компанії неохоче йдуть на цей вид страхування, а 
якщо й погоджуються, то пропонують дуже високий 
тариф. Страховка майбутнього врожаю обходиться в 
10–12 % його вартості. Тому більшість сільгоспвироб
ників поки що не готові до цього виду страхування, а 
банки до прийняття таких ризиків, адже погоду, а зна
чить і майбутній урожай спрогнозувати важко [4].

На підставі цих даних можна зробити висновок, 
що вітчизняна банківська система надає перевагу кре
дитуванню не сільськогосподарських товаровироб

ників, а інших суб’єктів економіки. У такій ситуації 
надзвичайно важливим є розробка мотивації банків
ського кредитування сільськогосподарських товаро
виробників. 

Наразі можна впевнено вважати, що в банкірів 
практично відсутня мотивація кредитування сільсь
когосподарських товаровиробників. 

У країнах із розвинутою ринковою економікою до
сягнутий високий рівень державної підтримки аграр
ного сектору, головною складової якої є створені спе
ціальні системи кредитного забезпечення сільськогос
подарських товаровиробників. Держава бере участь 
у системі гарантування банківського кредитування і 
забезпечує збереженість кредитних коштів, вкладених 
у виробництво сільського господарства, шляхом ство
рення гарантійної кредитної інфраструктури, здешев
лення агрокредитів, підтримки агрострахування тощо. 
А в Україні банківський механізм поки що не спрямо
ваний на розвиток кредитування довготермінових 
проектів агроформувань, передусім через проб леми 
із формуванням довгострокових кредитних ресурсів, 
низьку капіталізацію, ліквідність банківської системи, 
високий розмір відсоткових ставок і складні умови та 
процедури надання кредитів, які знач ною мірою пере
кривають доступ значній кількості підприємств галузі 
на ринок позичкових капіталів [3]. 

Звернімось до історії. Сто років тому, 1909 року 
парадокс тодішньої ситуації полягав у тому, що бан
ки ніби змагались один з одним у тому, кому вдасться 
вкласти більше коштів у цукрову промисловість (це 
було дуже вигідно). Сьогоднішньому читачеві, зрозу
міло, непросто уявити ситуацію, коли кредитор бігає за 
промисловцем з бажанням вкласти гроші в його бізнес! 
Але 100 років тому ситуація була саме такою. У резуль
таті досить гострої конкуренції першість у фінансуван
ні цукрової промисловості перейшла до Київського 
відділення Російського банку зовнішньої торгівлі, який 
незабаром назвали «цукровим банком». Наскільки це 
було вигідно, судіть самі: з 1905 року до 1917го його 
баланс зріс із 21 600 000 до 82 200 000 руб. [5].

Такий стан справ потребує комплексного розв’я
зання проблеми і сучасного якісно нового формату 
як на макрорівні, де повинен здійснитися перегляд 
кредитної, процентної, інвестиційної, бюджетної, 
аграрної політики та відповідні законодавчі зміни, так 
і на внутрішньобанківському рівні, де зміни повинні 
проходити у напрямі спрощення і зростання доступ
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ності операцій для сільгосппідприємств, а також роз
роблення схем ефективної співпраці з кожним клієн
том і використання коштів з максимально можливою 
ефективністю за мінімального рівня ризиковості цих 
операцій [3]. 

Розв’язати проблему кредитування агробізнесу 
можливо, якщо держава піде назустріч банкірам – за
цікавить їх. Це можуть бути різноманітні податкові 
пільги; пільгові пропозиції на оренду землі, де побу
дований офіс банку; удосконалення нормативнопра
вового поля щодо механізму захисту прав кредиторів; 
формування систем реєстрацій та оцінки об’єктів за
стави, а також централізованих інформаційних сис
тем; застосування економічних стимулів до кредитних 
установ, які кредитують аграрний сектор економіки; 
запровадження державою нових компенсаційних ме
ханізмів для підтримки агрострахування, у тому числі 
й малих фермерських господарств. Окремим механіз
мом мотивування банкірів у частині кредитування 
агробізнесу може стати гарантування певної частки 
ризиків державним земельним банком. Наприклад, 
надання земельним банком гарантії комерційним 
банкам на 80% ризиків.

Висновки. Аналіз процесів банківського кредиту
вання сільськогосподарських товаровиробників за
свідчує, що мотивація зростання його параметрів та 
якісних характеристик є важливим фактором успіш
ного розвитку кредитного забезпечення агросфери. 
Навіть успішні сільськогосподарські підприємства 
постійно відчувають проблеми, які пов’язані з немож
ливістю залучення необхідних параметрів кредитних 
ресурсів. Це свідчить про недостатню мотивацію бан
ківського кредитування сільськогосподарських то
варовиробників, потрібна нова концепція мотивації 
кредитування агробізнесу, така концепція, що виве

де країну з боргової ями, дозволить збільшити екс
портний потенціал країни, суттєво зменшить частку 
імпорту продуктів харчування і, як наслідок, змінить 
роль і місце України у світовій продовольчий програ
мі. Навіщо ходити нам постійно з проcтягнутою ру
кою до міжнародних кредитних установ, якщо в нас є 
такий великий потенціал – наша родюча земля і наш 
працьовитий народ. Тільки спільними зусиллями дер
жави, банкірів і суспільства можна створити ефектив
ний механізм використання землі як вагомого ресур
су країни, який за умов його свідомого використання 
дозволить подолати і бідність, і безробіття.

Тому необхідний ефективний мотиваційний ме
ханізм банківського кредитування сільськогосподар
ських товаровиробників, який спрямовує діяльність 
банків на кінцевий результат відповідно до постав
леної мети. І як показують дослідження, мотивація, 
перш за все, має забезпечувати матеріальну зацікав
леність, тобто відповідний рівень матеріального ви
нагородження в цілому. Таким чином, розроблення 
системи показників, що характеризують значущість 
економічного суб’єкта та ефективність його робо
ти, є необхідним напрямом реалізації ідеї створення 
ефективного мотиваційного механізму банківсько
го кредитування сільськогосподарських товарови
робників. Сільське господарство – це не одноразо
вий донор, а живий організм, який потребує довго
строкових інвестицій, і саме об’єднання механізмів 
державної бюджетної та правової підтримки і не
бюджетного банківського фінансування через ство
рення державного земельного банку може надати 
цілісний синергетичний ефект у частині вирішення 
фінансових питань для розширення та ефективності 
банківського кредитування сільськогосподарських 
товаровиробників. 
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Анотація. Узагальнено сутність і значення кредитного скорингу в запобіганні кредитним ризикам банку. 
Проаналізовано основні вимоги до скорингових систем, виділено види кредитного скорингу і переваги ско
рингових моделей.
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Вступ. Останнім часом в Україні спостерігається 
певний бум банківського споживчого кредитування. 
Причому відбувається зростання не лише абсолютних 
величин кредитів, наданих банками фізичним особам, 
а й питомої ваги споживчих кредитів у загальній сумі 
банківських кредитів. Це свідчить про позитивні тен
денції у сфері банківського споживчого кредитуван
ня. Разом із тим слід зазначити, що вітчизняні банки 
зіткнулись із проблемою неповернення населенням 
отриманих кредитів. Це підкреслює актуальність роз
роблення методик оцінювання кредитоспроможності 
фізичних осіб і ризику банків при наданні споживчих 
кредитів. Адекватним заходом, що знижує ризик банку 
та дозволяє оптимально вирішувати завдання, є кре
дитний скоринг, що являє собою математичну або ста
тистичну модель, за допомогою якої банк визначає, на
скільки велика ймовірність, що цей потенційний пози
чальник поверне кредит у встановлений строк [2, c. 76].

Одним з основних підходів до кількісного оціню
вання кредитоспроможності позичальників, що бурх
ливо розвивається у світі, є кредитний скоринг (від 
англ. score – бал, оцінка), який забезпечує гнучкий 
інструментарій оцінювання кредитних ризиків і мож
ливість автоматизації процесу прийняття кредитних 
рішень. Інформаційні системи кредитного скорингу, 
на основі порівняльного аналізу даних з кредитної 
історії існуючих позичальників та аналогічних даних 
претендентів на позику, дозволяють визначити інте
гральну бальну оцінку кредитоспроможності (надій
ності) потенційних позичальників. Метою кредитного 
скорингу є оптимізація прийняття рішень із надання 
банківських кредитів, що й обумовлює актуальність 
нашого дослідження. 

Огляд літературних джерел. Останнім часом 
в Україні метод скорингової оцінки стає все попу
лярнішим, хоча західні банки скорингові методики 
застосовують досить давно й ефективно. Серед за
рубіжних учених свої праці проблематиці кредит
ного скорингу присвятили такі вчені, як: D. J. Hand, 
Y. A. Liu, L. C. Thomas та ін. [5–9]. В Україні застосу
вання скорингових систем розпочалося порівняно 
недавно. Розробці методик присвячені дослідження 
О. Терещенка, О. Черняка, А. Камінського, Г. Крістіог
ло, К. Отонець та ін. [1–4]. Серед українських банків 
відразу з’явилися бажаючі застосувати неадаптовані 
західні інструменти зменшення кредитних ризиків, 

проте актуальною залишається проблема формалі
зованої оцінки факторів кредитування в умовах еко
номічної невизначеності. Метою нашої публікації є 
дослідження скорингу і доцільність використання 
скорингових систем банками України. Для підвищен
ня ефективності використання скорингу необхідним є 
створення спеціалізованих скорингових агентств, що 
співпрацюватимуть як із банками, так і з агентства
ми кредитних історій. Позитивний досвід створення 
подібних агентств уже існує в Росії. В Україні певною 
мірою ці функції виконують бюро кредитних історій. 
Скорингові моделі також можуть розробляти банки 
самостійно на основі внутрішньої інформації за допо
могою спеціально створених відділів, але дозволити 
собі це можуть лише великі розвинені банки. 

Поняття кредитного скорингу. Технологію кре
дитного скорингу запропонував американський еко
номіст Д. Дюран на початку 1940х років. Ця техно
логія передбачає використання різноманітних кое
фіцієнтів в умовах бальної системи та класифікацію 
потенційних позичальників з урахуванням рейтингу 
їхньої кредитоспроможності. У США 1967 року для 
оцінювання кредитоспроможності за допомогою ско
рингу вперше було застосовано інформаційні техно
логії, що дозволило скоротити частку безнадійних 
кредитів на 50%. У 1980х рр. було запропоновано мо
дель скорингу на основі нейромереж, що підвищило 
прибутковість існуючої моделі на 27% [5, с. 525].

Традиційно скорингом вважають математичну або 
статистичну модель, за допомогою якої на підставі 
кредитної історії «минулих» клієнтів банк намагаєть
ся визначити, наскільки велика вірогідність того, що 
окремий потенційний позичальник поверне кредит в 
обумовлений строк.

Скорингові системи є дуже зручним інструментом 
оцінювання кредитоспроможності. Використання 
скорингу сприяє підвищенню швидкості прийняття 
рішень щодо видачі кредитів, що є дуже важливим 
у сучасних умовах. Окрім того, скоринг ураховує не 
тільки фінансові показники діяльності позичальника, 
а й якісні показники кредитоспроможності.

Якісні показники кредитоспроможності відігра
ють не менш важливу роль у визначенні вірогідності 
повернення кредиту, ніж кількісні. Розповсюдження 
скорингових систем для виявлення та оцінювання 
ризиків роздрібного кредитування пояснюється наяв
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ністю великої кількості однотипних позичальників у 
цій сфері кредитування.

Скоринг зумовлює можливість здійснення екс
пресаналізу в присутності позичальника. Більшість 
спеціалістів визнає її найприйнятнішою для спожив
чого кредитування, з урахуванням алгоритмів побу
дови системи і вхідних інформаційних даних.

Характеристика видів кредитного скорингу. Іс
нує чотири види кредитного скорингу – аплікаційний, 
поведінковий, колекторський і шахрайства. Апліка
ційний використовується на початку кредитних відно
син, коли позичальник отримує кредит. Поведінковий 
є частиною кредитного моніторингу. Колекторський 
застосовують у разі невиконання позичальником сво
їх зобов’язань. Але українські банки найчастіше вико
ристовують лише аплікаційний скоринг, здебільшого 
це пояснюється нерозвиненістю системи скорингу в 

Україні та високими цінами на послуги розробників 
скорингових моделей. 

Як зазначають фахівці, у типовій скоринговій мо
делі – від 13 до 25 параметрів: 13 – для споживчого 
кредитування і 25 – для автокредитування чи іпоте
ки. Звичайно, для повної та ефективної оцінки креди
тоспроможності позичальника 25 параметрів є зама
ло, тобто це говорить про те, що відібрані показники 
повинні бути найвагомішими при обчисленні креди
тоспроможності кожного окремого позичальника [3, 
с. 88]. 

На будьяких етапах кредитної історії за допомо
гою скорингу можливе вирішення різноманітних зав
дань. З огляду на специфіку наявної інформації існує 
чотири види кредитного скорингу – аплікаційний, по
ведінковий і колекторський та скоринг оцінки можли
вості шахрайства (рис. 1).

Види кредитного скорингу 

Аплікаційний  
(аpplication 

scoring) 

Поведінковий 
(behavioral 

 scoring) 

Колекторський 
(collection  
scoring) 

Шахрайства 
(fraud  

scoring) 

Рис. 1. Види кредитного скорингу

1. Скоринг за актуальними даними протягом 
оформлення заявки (аpplication scoring) – оцінка кре
дитоспроможності потенційних позичальників за на
даною інформацією упродовж кредитної трансакції. 

2. Скоринг протягом кредитного періоду (behavioral 
scoring), коли оцінка динаміки стану кредитного ра
хунку позичальника дозволяє математично оцінити 
ймовірність повернення кредиту. Скорингові моделі 
ймовірності, що використовуються для цього, дозво
ляють спрогнозувати зміну платоспроможності пози
чальника, визначити оптимальні ліміти за кредитною 
карткою тощо [9, c. 164]. 

3. Оцінка ймовірності повного або часткового по
вернення кредиту (collection scoring) пропонує визна
чення пріоритетних напрямів роботи щодо позичаль
ників, коли їхній кредитний рахунок класифікують 
як «незадовільний». Такий вид використовується за 
умов порушення позичальником зобов’язань щодо 
погашення кредиту. Згідно з результатами багатьох 
досліджень майже 40% неплатежів припадає на по
зичальників, які невимушено забувають внести пла
тіж за кредитом. Підтримка скоринговою системою 
сollectionскорингу дозволяє автоматично ліквідовува
ти цю заборгованість. 

4. Оцінка можливості шахрайства (fraud scoring) 
визначає ймовірність потенційних неправомірних дій 
позичальника. Як правило, цей метод використову
ється разом з аpplication і вehavioralскорингом віро
гідного аналізу позичальників. За даними українських 
банків, під шахрайство підпадає до 10% усіх неплате
жів [2, с. 80].

Залежно від якості доступної інформації про по
зичальника і методу прийняття рішень скоринг поді
ляється на дедуктивний (deductive credit scoring) і емпі
ричний (empirical credit scoring) [3].

Підґрунтям дедуктивних систем є висновки та 
оцінки експертів, відповідно до критичних значень і 
вагомості оцінок окремих критеріїв. Порівняно з ем
піричним скорингом, ці системи вважаються менш 
адекватними з огляду на людський фактор і ризик 
суб’єктивної оцінки експерта. У свою чергу, основни
ми елементами емпіричних систем скорингу є статис
тичні моделі та методи ранжирування неоднорідних 
багатовимірних даних. При цьому вибір методу кла
сифікації значною мірою залежить від категорії по
зичальника і виду кредиту. Це зумовлено значними 
відмінностями статистичних моделей з огляду на від
повідні види кредитування: іпотечне, споживче, на 
придбання авто тощо. 

Характерною особливістю банківського ринку 
трансформаційних країн є відсутність відповідної ста
тистичної бази щодо функціонування грошовокре
дитних систем, що значно утруднює створення адек
ватних систем скорингу. Перш за все, це стосується 
аpplicationскорингу, зважаючи на необхідність досту
пу до бази даних кредитних справ у цілому по системі 
(рис. 2).

Системи скорингу, побудовані на підґрунті запро
понованого алгоритму, надають здатність ефективно 
та адекватно оцінити кредитоспроможність пози
чальника банку в умовах кризи і посткризової рецесії, 
оскільки враховують регіональну специфіку, загаль
носвітові глобалізаційноінтеграційні процеси та ди
наміку змін макроекономічної ситуації [3, с. 89]. 

Перевагою рейтингової моделі є те, що вона прос
та у використанні, дозволяє розрахувати оптимальні 
значення на основі кількох показників. Однак при 
використанні цієї методики слід ураховувати необ
хідність ретельного відбору фінансових показників. 
Використовуються показники, які відображають різні 
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напрями роботи позичальника: необхідність обґрун
тування нормативних значень показників; визначен
ня величини відхилення у граничних зонах, що до
зволяє відносити позичальників до різних класів; при 
рейтинговій оцінці однакові показники використову
ються тільки до оптимальних значень, які відповіда
ють установленим нормативам, але не враховується 
рівень їх виконання чи невиконання; фінансові кое

фіцієнти відображають попередній період на основі 
даних про залишки; розраховані коефіцієнти відобра
жають тільки окремі напрями діяльності позичаль
ника; у системі коефіцієнтів не враховується велика 
кількість факторів, зокрема репутація позичальника, 
перспективи та особливості ринкової кон’юнктури, 
оцінка товарної продукції, перспективи капіталовкла
день тощо. 

Дані позичальника 

Класична  
система скорингу 

Коригування  
на регіональні 
особливості 

Коригування 
щодо параметрів 

макроекономічної ситуації

Бальна оцінка  
з урахуванням  

макроекономічних  
і регіональних ризиків 

Формування  
рейтингу позичальника 

Рис. 2. алгоритм скоригованої скоринг-системи оцінки позичальника

Fraud-scoring – перспективний напрям кредитно-
го скорингу. Ризики зростання портфеля неповернень 
змусили фінінститути всерйоз задуматися про мето
ди боротьби з такими позичальниками. Одним із них 
став скоринг із визначення шахрайства (fraud-scoring), 
що дозволяє банку в онлайнрежимі виявляти здо
бувачів, чиї звернення варто відхилити або відкласти 
для більш детального розгляду. Скорингові моделі для 
виявлення спроб обдурити фінустанову підрозподіля
ють усіх потенційних позичальників на групи за ймо
вірністю, що те чи інше прохання про видачу кредиту 
є шахрайством. Fraud-scoring – новий, але перспектив
ний напрям. Його вже розробляють деякі вітчизняні 
банки, зокрема, ПАТ «UnicredutBank». Після сплеску 
неповернень ПАТ «Дельта Банк» збільшив кількість 
питань до 105ти [10]. 

Такі заходи не тільки надають додаткову інформа
цію для поведінкового і колекторського скорингу, а й 
можуть заплутати шахрая, оскільки скорингова систе
ма враховує не всі питання. Як правило, банки обмежу
ються придбанням скорингової карти для оцінювання 
платоспроможності позичальника і рідко купують у 
того ж розроблювача програми для служб зі збору бор
гів. Розробників скорингових рішень фінустанови оби
рають, виходячи з цін на їхню продукцію і досвіду в цій 
сфері. У нас такі програми пропонують дві компанії: 
вітчизняна «Скорто Солюшенс» і міжнародна фірма 
«SAS», що працює з банками в усьому світі. 

Основні вимоги до скорингових моделей. Зазначи
мо, що зовсім не обов’язково займатися створенням 
скорингових моделей своїми силами. Існує досить 
компаній, здатних виконувати вказану роботу за кре
дитну установу. Лідером на цьому ринку вважається 
компанія «Faim Isaac Corporation». Саме її системи 
використовуються в більшості провідних американ
ських банків. Також слід відмітити, що за допомогою 
скорингової моделі можна прогнозувати кредитний 

ризик лише на певний період часу, що, наприклад, на 
Заході триває від одного до двох років. Тобто реле
вантність моделі з часом має тенденцію до зниження. 
Що стосується України, то внаслідок відомих причин 
він не може становити більше ніж рік. Таким чином, 
налагодивши модель, необхідно її доопрацьовувати.

Успішність скорингової моделі пояснюють деякі 
ключові фактори: неупередженість оцінки (скоринг 
відмежовує суб’єктивність оцінок, традиційно пов’я
зану з кредитними рішеннями); стандартизація кре
дитних оцінок; можливість автоматизації; контроль 
(завдяки стандартизації кредитних банкам не важко 
контролювати і відстежувати ефективність кредитних 
рішень); зростання дохідності (автоматизація знижує 
витрати на ручне опрацювання заявок на кредит до 
мінімуму) [2, c. 77]. 

Визнаючи безсумнівні переваги скорингового кре
дитування, закордонні банки вкладають у його роз
робку великі зусилля, не шкодуючи ні коштів, ні часу. 
Однак скорингова система аналізу кредитних заявок 
повинна бути статистично вивірена і вимагає високо
го професіоналізму та постійного поновлення інфор
мації і вдосконалення моделей. 

Зазначимо вимоги ринку до функціональних мож
ливостей системи кредитного скорингу [5].

Централізованість. Одна скорингова система по
винна працювати одночасно в усіх відділеннях банку, 
його філіях та інших віддалених точках з надання кре
дитів. Найпростіші скорингові рішення, зокрема, реа
лізовані на основі Microsoft Office Excel, такою можли
вістю не володіють. 

Побудова моделей. Однією з найважливіших функ
цій є створення скорингових моделей. Особливо важ
ливо, щоб була можливість централізованої інтеграції 
в роботу новостворених моделей у найкоротші тер
міни. Для цих цілей використовуються спеціалізова
ні програми, які дозволяють створювати різні моделі 
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оцінки позичальників, починаючи від простих баль
них і закінчуючи кластерним аналізом, деревами рі
шень і нейромережі.

Створення стратегій аналізу позичальників. Роз
виток кредитного скорингу на сьогоднішніх, украй 
динамічних ринках показує, що одних лише скорин
гових моделей стає недостатньо для прийняття рішен
ня щодо деяких кредитів. «Найкращі» і «найгірші» 
позичальники видно практично неозброєним оком. 
Але більша частина кредитних заявок надходить від 
позичальників, для яких «прямолінійне» застосуван
ня скорингових моделей не дасть якісного результа
ту. Виходом із подібної ситуації може стати побудова 
стратегії прийняття рішень, сегментація і т. п.

Робота з інформацією із зовнішніх джерел. Важли
во, щоб система дозволяла в автоматичному режимі 
використовувати «чорні» списки, інформацію з кре
дитних бюро, свої локальні бази даних та інші джерела 
інформації, дозволяючи банку тим самим приймати 
найбільш об’єктивні рішення в найкоротші терміни.

Управління правилами кредитної політики. У разі, 
якщо використовуються недостатньо якісні скорин
гові моделі або вони взагалі відсутні як такі, система 
кредитного скорингу повинна мати можливість прос
того створення та управління правилами кредитної 
політики, тобто створенням систем бонусів / штрафів 
для оцінки потенційного позичальника. Кредитний 
аналітик або ризикменеджер банку, задаючи прави
ла кредитної політики, отримує можливість уточнити 
систему формування рейтингу позичальника, тобто 
одні правила й умови можуть збільшувати рейтинг, 
інші – зменшувати і т. п. 

Прийняття рішень. Коли рішення скорингової 
системи за кредитною заявкою неоднозначне, то на 
перший план виходить можливість створення та 
управління правилами розподілу заявок для кредит
них фахівців з урахуванням їхніх прав і повноважень. 
Тобто визначається, якого фахівця, до якого рівня по
винна відправлятися та чи інша заявка на розгляд. 
«Рівнів» фахівців може бути багато, починаючи зі 
співробітника економічної безпеки і закінчуючи кре
дитними експертами. Причому завдання подібних 
правил розподілу заявок має бути максимально прос
тим і доступним для ризикменеджерів та кредитних 
аналітиків і не вимагати спеціальних знань. 

Налаштування інтерпретації скорингового рей-
тингу. Ще одним із важливих елементів підтримки 
процесу прийняття рішення є можливість гнучкого 
налаштування інтерпретації скорингового рейтингу 
для кредитних фахівців. Якщо така можливість реа
лізована – скорингова система може видати для кре
дитних фахівців рекомендації, зауваження, підказки 
і різного роду повідомлення, роблячи, таким чином, 
оцінку позичальника максимально об’єктивною і 
якісною. Правила формування подібного роду пові
домлень визначає кредитний департамент або депар
тамент ризикменеджменту.

Скорингова звітність. Украй важливо щоб ско
рингова система передбачала можливість швидкої і 
якісної оцінки динаміки зміни як стану кредитного 
рахунку окремого позичальника, так і кредитного 

портфеля в цілому. Тобто повинна бути реалізована 
система скорингової звітності, на підставі якої мож
на відстежувати адекватність роботи всієї системи 
кредитного скорингу, використовуваних скорингових 
моделей і стратегій оцінки позичальників [10].

Переваги скорингових систем. Як свідчить досвід 
західних країн, після введення в роботу скорингових 
моделей рівень «поганих» боргів скоротився на 15–
20% у порівнянні з ручним опрацюванням кредитних 
заявок. 

Проте досвід російських фінансистів не такий 
оптимістичний. За різними оцінками, відсоток «не
повернень» становить від 10 до 20%. Метод скорингу 
дозволяє провести експресаналіз заявки на кредит у 
присутності клієнта. 

У французьких банках клієнт, запросивши пози
ку і заповнивши спеціальну анкету, може отримати 
відповідь про можливість надання позики протягом 
кількох хвилин. 

Серед переваг скорингових систем західні банкіри 
вказують, перш за все, на зниження рівня неповер
нення кредиту. Далі наголошується швидкість і без
сторонність в ухваленні рішень, можливість ефектив
ного управління кредитним портфелем, відсутність 
необхідності тривалого навчання персоналу [7; 8].

У практиці більшості американських банків для 
оцінки позичальника використовують «правило п’яти 
сі»: 1 С (customer’s character – характер позичальника) 
– репутація позичальника, ступінь відповідальності, 
готовність і бажання сплатити борг; 2 С (сарасіtу tо 
рау – фінансові можливості) – припускає ретельний 
аналіз доходів і витрат позичальника і перспективи їх
нього розвитку в майбутньому; 3 С (саріtal) – капітал, 
майно; 4 С (соllateral) – забезпечення позики, достат
ність, якість і ступінь реалізовуваної застави в разі 
непогашений позички; 5 С (сurrent business conditions 
and goodwill – загальні економічні умови) – визнача
ють діловий клімат у країні і впливають на становище 
банку і позичальника. Перераховані критерії «сі» іноді 
доповнюють шостим критерієм – 6 С (соntrol) – моні
торинг законодавчих основ діяльності позичальника 
і відповідність його стандартам банку. Цікавим є до
свід зарубіжного банківського сектору із залучення до 
оцінки кредитного ризику незалежних рейтингових 
агентств [8; 9, c. 160]. Рейтингове агентство має у сво
єму розпорядженні великий обсяг інформації і досвід 
створення неупереджених оцінок для всіх можливих 
варіантів ситуацій, у нього відсутня будьяка зацікав
леність, крім формування достовірної оцінки кредит
ного ризику банку.

Висновки. Отже, в Україні необхідно заохочувати 
створення рейтингових агентств, тому що їхня діяль
ність сприятиме зниженню кредитних ризиків банків 
і підвищуватиме надійність банківської системи Укра
їни в цілому. На жаль, у даний час в Україні відсутня 
якісна статистична база даних про позичальників, до
тепер не діють кредитні бюро. Українські банки зму
шені спиратися на власні методики оцінювання кре
дитного ризику, брати на себе всю вагу кредитного 
ризику. Важливим також є те, що в центрі аналітич
ної роботи, пов’язаної зі скорингом, – систематична 
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 перевірка ефективності діючої моделі з метою кори
гування шкали оцінок. Підсумком перевірки може 
бути рішення про зміщення акцентів з одного оціноч
ного показника на інший, який, на думку аналітиків 
банку, є для визначення кредитоспроможності більш 
вагомим. І навпаки: окремі параметри можуть бути 
знижені в балах чи виключені з діючої моделі зовсім. 
Можливо, потрібно обновити і внутрішню градацію 
балів за одним чи рядом показників, які характеризу
ють якість заявок на кредит. 

Технології кредитного скорингу мають постійні 
тенденції до розвитку і вдосконалення, що дозволяє 
розробляти нові алгоритми, які, у свою чергу, дозво
ляють мінімізувати кредитний ризик. Ці алгоритми 
мають у своїй основі різні критерії, які залежать від 
типу кредитної організації, параметрів кредиту та ін. 
Такі вдосконалення можуть успішно знайти своє за
стосування в Україні, де існує проблема недостатності 
історичних даних про попередній досвід кредитуван
ня. Банкам слід проводити аналіз функціонування 
кожної сфери економічної діяльності і форми влас
ності та ризиків, що їм притаманні, оскільки від цього 
залежить претензійнопозовна робота банку з пози
чальником. Такий аналіз стане додатковим чинником 
при визначенні класу позичальника, оскільки можуть 

виникнути ситуації, коли аналіз самого позичальни
ка дає підставу віднести його до вищого класу, тоді як 
загальний стан і ризиковість роботи галузі не дають 
можливості цього зробити. 

Банкам рекомендується розробляти чинники до
даткової оцінки позичальників залежно від основно
го виду діяльності та форми власності, використову
ючи при цьому досвід власної, кредитної і претензій
ної роботи, інформацію міністерств і відомств тощо. 
Використання українськими банками зарубіжного 
досвіду в удосконаленні управління кредитним ризи
ком повинне йти і шляхом створення механізму роз
поділу кредитних ризиків, дія якого полягає у страху
ванні від імовірних, небажаних відхилень фактичних 
результатів від прогнозованих за допомогою таких 
фінансових інструментів, як емісія цінних паперів, 
сек’юритизація активів, реструктуризація кредитних 
портфелів. 

Таким чином, упровадження скорингових систем у 
практику українських банків необхідне як для самих 
банків щодо впевненості в поверненні кредиту пози
чальником та відповідно зниженні кредитних ризиків 
банку, так і для позичальників, для яких скорингова 
система відчутно скоротить час на прийняття банком 
рішення на видачу кредиту.
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Однією з актуальних проблем банків у посткризо
вий період є проблема значного обсягу простроченої 
заборгованості. Протягом двох післякризових років 
частка простроченої заборгованості стрімко зростала 
в українській банківській системі і тільки 2011 року по
значилась певна стабілізація на рівні 9–11%. Відповідно 
до статистики НБУ ([1]), прострочена заборгованість у 
банках на кінець 2009го становила 9,36% від сукупно
го кредитного портфеля банківської системи, на кінець 
2010 року – 11,24%, на кінець 2012го – 8,89%. У першо
му кварталі 2013 року відбулось зростання заборгова
ності на 0,43% і частка простроченої заборгованості в 
загальному обсязі наданих банками становила 9,32%. 
Її обсяг в абсолютному вираженні сягає 76,31 млрд грн. 

Слід зазначити, що, за підрахунками міжнародно
го рейтингового агентства Fitch Ratings, цей показник 
значно вищий. Так, виходячи з управлінської звітнос
ті банків, які рейтингує Fitch, потенційно проблемні 
кредити (непрацюючі та реструктуризовані) у сумі 
2012 року становили 48% від загальної кредитної за
боргованості [2]. 

Світова практика показує, що одним з ефектив
них підходів до розв’язання проблеми простроченої 
заборгованості є співпраця банківських установ із 
фінансовими і колекторськими компаніями, які ви
куповують проблемну заборгованість у банків, тим 
самим повертаючи кошти, які банки знову можуть 
направити на кредитування. В Україні подібний під
хід обтяжений комплексом питань юридичного та 
економічного характеру. Серед питань юридичного 
характеру головним є відсутність закону, який би сис
тематизував і врегулював усі аспекти співпраці банків 
і професійних колекторських компаній. А основним 
юридичним питанням у контексті нашої статті є ризи
ки, пов’язані з податковим обліком як для банку, який 
продає портфель простроченої заборгованості, так і 
для компанії, яка викуповує цю заборгованість. Серед 
питань економічного характеру основним є питання 
про оцінку вартості простроченої заборгованості. 

У цій статті ми концентруємо увагу на банківських 
портфелях прострочених кредитів фізичних осіб. 

Обсяг банківського кредитування в цьому сегменті 
зростав експоненціальними темпами з 2005 року [3] 
і досяг свого піку наприкінці 2008го, перевищивши 
третину всіх виданих у банках України кредитів. У той 
період активно розвивалися всі види споживчого кре
дитування – іпотека, автокредити, бланкові кредити, 
експрескредити в торговельних мережах і кредитні 
картки. У результаті фінансової кризи багато пози
чальників – фізичних осіб виявилися неспроможни
ми виконувати свої кредитні зобов’язання. Це пояс
нюється, поперше, послабленою увагою до систем 
кредитного ризикменеджменту під час «кредитного 
буму» перед кризою. Подруге, знецінюванням гривні 
під час фінансової кризи, унаслідок чого кредитне на
вантаження для позичальників, які брали кредити у 
валюті, зросло приблизно на 50%. 

Отже, на балансах банків утворилися великі порт
фелі споживчих кредитів із простроченою заборгова
ністю. Частка проблемних кредитів фізичних осіб за 
результатами першого кварталу 2013 року становила 
11,93% [4]. Якщо не розглядати варіант списання про
строченої заборгованості, то в банків є чотири альтер
нативні варіанти дій щодо проблемних боргів [5]:

•	 стягнення заборгованості власними силами;
•	 стягнення заборгованості за допомогою спеці

алізованих колекторських агентств;
•	 реструктуризація проблемних боргів;
•	 продаж портфелів кредитів із простроченою 

заборгованістю.
Кожен із зазначених чотирьох варіантів має свої 

переваги і недоліки. Так, самостійне стягнення боргів 
дає можливість отримати відносно значимий дохід у 
формі сплачуваних боржниками пені, штрафів і комі
сій. Окрім цього, за такого варіанта інформація щодо 
обсягів заборгованості не стає публічною, що не під
дає банк репутаційному ризику. У той же час за такого 
варіанта відволікаються суттєві кошти на формуван
ня резервів. Сам процес стягнення може виявитися 
неефективним через те, що це непрофільний вид ді
яльності для банку. Варіант із переданням портфеля 
проблемних боргів до спеціалізованих колекторських 
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агентств характеризується більш високою ефектив
ністю повернення боргів, тому що агентства воло
діють широким спектром підходів до стягнення за
боргованості з боржників. Разом з тим прибутковість 
такого передання суттєво залежатиме від ефектив
ності роботи конкретної колекторської компанії та 
породжує репутаційні ризики, пов’язані з якістю (іме
тодами) її роботи. До того ж інформація про обсяги 
заборгованості та її стан можуть стати публічною на 
ринку, що може мати несприятливий вплив на імідж 
банку. Перевагою такого варіанта, як реструктуриза
ція боргів, виступає можливість поступового повер
нення значних сум, але лише в разі її застосування до 
потенційно платоспроможних позичальників. Цей 
варіант може ефективно працювати для великих кре
дитів, наприклад іпотечних. Важливим також є те, що 
в такому разі позичальник залишається як майбутній 
клієнт банку. У той же час ефективність цього варіан
та для бланкових кредитів, експрескредитів і кредит
них карток обмежена. 

Нарешті, продаж портфеля боргів дає можливість 
банку скоротити обсяг коштів на резервування, отри
мати дохід від продажу боргового портфеля (який 
може бути одразу інвестований в основний вид діяль
ності банку) і зекономити на витратах із стягнення. 
Розвиток прибуткового ринку купівліпродажу кре
дитних боргів став можливим після ухвалення Закону 
України «Про внесення змін до деяких законів щодо 
особливостей проведення заходів щодо фінансового 
оздоровлення банків», який набрав чинності в серпні 
2009 року. Документ дозволив банкам включати у ви
трати суму списань, яка виникає при продажу боргів 
із дисконтом, уникаючи сплати податку на прибуток, 
чим було знято надмірний податковий тягар з банків 
при продажу проблемних активів.

Найактуальнішою проблемою під час продажу 
портфеля боргів є визначення його «справедливої» 
ціни. Запорукою встановлення «справедливої» ціни за 
портфель, вигідної для обох сторін, виступає вміння 
правильно оцінити перспективи роботи зі стягнен
ня за цим портфелем. Завдання такого оцінювання, 
у свою чергу, тісно пов’язане з наявністю в покупця 
боргів повної та об’єктивної інформації щодо характе
ристик боргів. У разі відсутності такої інформації по
купець портфеля боргів, ураховуючи ризик асиметрії 
інформації, може вимагати дуже великий дисконт, що 
невигідно продавцю. Отже, проблема «справедливої» 
ціни портфеля прострочених кредитів є актуальною 
як для покупця портфеля (колекторського агентства), 
так і для продавця портфеля (банку). 

Ми пропонуємо скорингову технологію оцінюван
ня вартості портфеля прострочених боргів за спо
живчими кредитами без забезпечення. Скорингові 
підходи добре зарекомендували себе в роздрібному 
кредитуванні та є невід’ємною складовою сучасного 
банківського ризикменеджменту (наприклад, [6–9]). 
У практиці кредитного ризикменеджменту розрізня
ють такі основні види скорингу:

•	 аплікаційний скоринг;
•	 поведінковий скоринг; 
•	 скоринг бюро кредитних історій.

Аплікаційний скоринг використовують для оцінки 
ризику потенційного позичальника, який подав запит 
на отримання кредиту. Поведінковий скоринг ґрун
тується на використанні поведінкових характеристик 
позичальника для оцінки його ризику. Скоринг бюро 
кредитних історій будується на широкій базі даних, 
яка є в наявності у бюро, і вважається статистично 
більш обґрунтованим. 

На відміну від зазначених скорингів, пропонова
ний колекторський скоринг виступає інструментом 
оцінювання ймовірності повернення боржниками 
заборгованості за простроченими кредитами. На цій 
основі може бути побудована модель оцінки вартості 
портфеля. 

Для побудови колекторського скорингу боржники 
характеризуються певною кількістю характеристик 
Х1, …, Хn, кожна з яких складається із сукупності атри
бутів Aij (наприклад, «вік» – характеристика, а «25–30 
років» – атрибут). Наявність більшої кількості харак
теристик дозволяє зробити скоринг більш точним. 
Без достатньої кількості характеристик побудова і за
стосування скорингу не можуть бути ефективними. 

Групами характеристик, що доцільно включати в 
колекторський скоринг, виступають соціальнодемо
графічні, професійнокваліфікаційні характеристики, 
характеристики добробуту, характеристики кредиту 
та прострочення, а також поведінкові характеристики.

Досвід автора в побудові колекторських скорин
гів дозволяє стверджувати, що серед соціальноде
мографічних характеристик важливими є стать, вік, 
сімейний стан, регіон проживання. Також значимим 
є коефіцієнт урбанізації (частка міського населення) 
регіону проживання боржника. Зокрема, при побудо
ві скорингу доцільно виділяти окремо великі міста і 
малі міста (разом із сільською місцевістю): у великих 
містах більше можливостей для повернення креди
тів, але відповідальність позичальників гірша, ніж 
у малих містах чи сільській місцевості. Професійно
квалі фікаційні характеристики боржників включають 
сферу зайнятості, стаж роботи, статус за місцем ро
боти і, можливо, інші показники. Однак в аплікацій
них заявах на отримання кредиту інформація про ці 
характеристики записана зі слів позичальника, а тому 
може бути ненадійною. Така ж проблема наявна для 
характеристик добробуту.

Найбільш важливими групами характеристик для 
колекторського скорингу виступають характеристики 
кредиту, характеристики прострочення і поведінкові 
характеристики. Характеристики кредиту включа
ють такі показники, як сума кредиту, термін кредиту, 
щомісячний платіж. У групі характеристик простро
чення вельми важливими є такі: час із моменту вихо
ду на прострочення, час з останнього платежу, сума 
прострочення. У групі поведінкових характеристик 
значимим є коефіцієнт відношення наявної заборго
ваності до щомісячного платежу в зіставленні з тер
міном кредиту – тобто коефіцієнт, який показує, по 
суті, скільки платежів має заплатити боржник у від
сотках від загальної кількості платежів за цим креди
том. Найгіршими боржниками виступають ті, у кого 
зазначений коефіцієнт сягає 100%. Такі боржники є 
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неплатниками з першого ж платежу – ті, хто зі само
го початку не планував віддавати кредит. Важливою 
характеристикою може виявитися історія зі стягнен
ня заборгованості з такого боржника. Якщо з борж

ником раніше працювало колекторське агентство, то 
ймовірність повернення коштів зменшується.

Колекторський скоринг може бути поданий ієрар
хічно (рис. 1).

Колекторський скоринг 

1. Соціально-демографічні  
і професійно-кваліфікаційні характеристики

2. Характеристики 
кредиту 

3. Характеристики  
прострочення 

4. Характеристики 
поведінки 

1.1. Стать 
1.2. Вік 
1.3. Регіон  

… 

2.1. Сума кредиту 
2.2. Щомісячний 

платіж 
… 

3.1. Час з моменту 
виходу на 
прострочення  

3.2. Сума 
прострочення 

… 

4.1. Несплачена 
частка 
кредиту  
(у місяцях) 

4.2. Кредитна 
історія  

… 

Рис. 1. ієрархічний варіант колекторського скорингу

За умов наявності даних щодо характеристик 
боржників застосовуються методи визначення ско
рингових балів атрибутів і ваг характеристик, що 
презентують їхню значимість: α1, …, αn. Основними 
методами виступають статистичний та експертний. 
Статистичний метод передбачає використання ста
тистичної бази даних щодо повернення боргів. Такі 
бази даних, як правило, є в розпорядженні банків і 
колекторських компаній. Перед застосуванням ста
тистичних методів для визначення ваг необхідно 
сформувати дві категорії боржників, які має розріз
няти скорингова функція: «Good» і «Bad». Існує кіль
ка підходів до характеризації цих категорій. Один із 
підходів полягає у віднесенні докатегорії «Good» до 
тих, хто повертає борг, а до «Bad» – тих, хто не по
вертає (включаючи неконтактних боржників). Але 
за такого підходу в категорію «Good» потрапляють 
боржники, які сплачують мізерні суми (наприклад, 
1 грн раз на місяць). На нашу думку доцільніше від
носити до категорії «Good» тих, хто сплачує не менше 
ніж певний відсоток від суми основного боргу. На
приклад, це може бути 5 чи 10% від суми основного 
боргу. Всіх інших боржників логічно відносити до ка
тегорії «Bad».

Після визначення категорій «Good» і «Bad» можна 
застосувати статистичні методи для визначення ваг 
характеристик – логістичну регресію, прямий байєсів
ський метод, метод нейронних мереж тощо [6]. Як ре
зультат, маючи статистично визначені ваги, кожному 
боржнику ставиться у відповідність число – сукупний 
скоринговий бал:

 
1
α .

n

i i
i

Score X
=

=∑  

Побудова колекторського скорингу на основі екс
пертних методів передбачає використання спеціаль
них процедур виявлення експертних знань щодо по
вернення боргів позичальниками з різними характе
ристиками [7].

Будемо припускати, що скоринг калібрований від 
0 до 100. Вищий скоринговий бал характеризує борж
ника як більш перспективного в аспекті високої ймо

вірності оплати заборгованості, а нижчий скоринго
вий бал – навпаки. Імовірність повернення (чи част
кової оплати) боргу зі зростанням скорингового балу 
зростає. 

Для побудови моделі оцінки вартості портфеля 
боргів необхідно статистично визначити і викорис
тати залежності між значеннями скорингового бала і 
такими показниками:

•	 імовірність P(S) того, що боржник із певним 
значенням скорингового бала S сплачуватиме 
борг (належати до категорії «Good»);

•	 середня величина заборгованості за основним 
боргом і відсотками (без урахування нарахова
них пені, штрафів та комісій) D(S) у боржників 
із скоринговим балом S;

•	 коефіцієнт RR(S) повернення заборгованості 
за основним боргом і відсотками в боржників 
із скоринговим балом S.

Типовий варіант перших двох залежностей наведе
но на рис. 2. 

Щодо коефіцієнта повернення основного боргу, то 
зі зростанням скорингового бала він зростає: може 
дорівнювати 0% за малих значень скорингу та сягати 
100% і більше (навіть 200–300%) за високих значень. 
Це пов’язано з тим, що за малих сум заборгованос
ті боржники можуть сплачувати всі пені, комісії та 
штрафи. Інколи це в кілька разів може перевищува
ти заборгованість за сумою основного боргу і відсот
ками. За великих сум основного боргу подібного, як 
правило, не відбувається.

Визначивши вказані залежності для P(S), D(S) і 
RR(S), будуємо скорингову оцінку величини надхо
джень від роботи з портфелем протягом визначеного 
часового періоду. Для цього до портфеля із простро
ченою заборгованістю необхідно застосувати про
цедуру скорингування. Кожен боржник отримає при 
цьому відповідний скоринговий бал. Весь портфель 
розіб’ємо на k класів S1, …, Sk відповідно до скорин
гових значень. Класи можуть відповідати рівномірно
му розбиттю скорингових значень, наприклад, 0–10, 
 11–20 і т. д., а можуть частотному розбиттю: до першо
го класу S1 потрапляють боржники із 10% найгірших 
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скорингових балів, до другого класу S2 – боржники із 
наступних 10% скорингових балів і т. д. Середні зна

чення за класами P(Sі) і RR(Sі) виступатимуть пара
метрами моделі. 
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Рис. 2. Типові форми залежності між значеннями колекторського скорингу і сумою заборгованості (лівий графік)  
та відсотком платників (правий графік)

Загальну кількість боржників у скорингових кла
сах позначатимемо n1, n2, …, nk. За кожним із класів 
розраховуємо середнє значення заборгованості за 
основним боргом і відсотками: D(S1), …, D(Sk).

Величину надходжень із стягнення заборгованості 
AR(Sі) за скоринговим класом Sі розраховуємо так: 
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Загальна сума надходжень за результатами роботи 
із стягнення (протягом певного періоду) становитиме:
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i i i i
i

AR n P S D S RR S
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Для визначення вартості портфеля боргів слід ураху
вати витрати на стягнення і нерівномірність надхо
джень за час роботи з портфелем. Найбільш типовою 
ситуацією при роботі з портфелем є те, що відсоток су
купної величини надходжень зменшується із часом. Як 
правило, найбільшу суму надходжень можна очікувати 
в першому кварталі роботи з портфелем. У наступні 
квартали надходження поступово зменшуються (рис. 3). 
Час роботи з портфелем заборгованості за бланковими 
кредитами становить у середньому дватри роки. Після 
цього періоду величина надходжень є дуже малою.
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Рис. 3. Типовий розподіл надходжень від роботи із портфелем боргів

Припускатимемо, що робота зі стягнення заборго
ваності триватиме Т періодів (кварталів). Частки над

ходжень від сукупної величини AR у відповідні періо
ди дорівнюють μ1, …, μТ, де ці частки спадають так, як 
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подано на графіку на рис. 3. Витрати на роботу зі стяг
нення боргів за періодами позначатимемо Е1, …, ЕТ.

Для оцінки вартості портфелів боргів будемо інтер
претувати купівлю портфеля як інвестиційний про
ект. А саме: здійснюється початкова інвестиція ІС  – 
купівля портфеля, далі здійснюється робота зі стяг
нення заборгованості, генеруючи у період t грошовий 
потік CFt = μt × AR – Et. Інвестиційний проект (купівля 
портфеля) буде вигідним, якщо його чиста приведена 
вартість NPV буде додатною. Беручи до уваги поквар
тальні надходження та річну ставку дисконтування r, 
маємо математичний вираз умови додатності NPV:
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Звідки отримаємо умову на ціну, яку економіч
но обґрунтовано можна сплатити за даний портфель 
боргів:
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Отже, максимально можливою ціною портфеля  
 
боргів за таким підходом є величина 
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Однак ця ціна здебільшого може виявитися занадто 
високою. Річ у тому, що колекторські компанії, як пра
вило, залучають кошти для викупу боргів, отже, має 
бути врахована ціна залучених ресурсів. Крім того, 
компанії прагнуть отримати певний рівень дохіднос
ті. Тому для визначення ціни, яку компанія може за
пропонувати за портфель, доцільно проводити на 
основі індексу рентабельності РІ, який визначається  
 
як NPV IC

IC
+ . Значення цього індексу вище за одини

цю вказують на дохідність інвестиційного проекту, а 
значення, менші за одиницю, – на її збитковість. Якщо 
компанія встановлює значення індексу рентабельнос
ті РІ*, то ціна, яку вона може запропонувати за порт 
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Зрозуміло, що на остаточну ціну портфеля впли
ватимуть й інші фактори, включаючи співвідношення 
попиту і пропозиції на ринку простроченої заборго
ваності. Разом з тим пропонований підхід визначає 
граничний рівень економічно обґрунтованої ціни ку
півлі за заданого рівня рентабельності.

Зробимо низку зауважень щодо практичного за
стосування наведеного підходу.

Оцінку вартості портфеля боргів на основі скорин
гової технології коректно застосовувати лише для порт
фелів боргів за кредитами того типу, на основі якого був 
побудований скоринг. Наприклад, застосування колек
торського скорингу, розробленого для бланкових кре
дитів, може виявитися некоректним для оцінки порт
феля заборгованості за автомобільними кредитами. 

Наведений підхід до оцінки передбачає застосу
вання однакового інструментарію стратегій із стяг
нення заборгованості протягом певного періоду часу. 
У реальності результат надходжень за портфелем мо
же суттєво залежати від стратегії стягнення. 

Якщо портфель боргів раніше був у роботі інших 
колекторських агентств, то застосування пропонова
ного підходу може виявитися неадекватним і має бути 
зроблена корекція. Як один із підходів корекції мож
на рекомендувати зменшення прогнозованих надхо
джень удвічі.

На оцінку портфеля може впливати фактор, пов’я
заний з якістю системи ризикменеджменту банку (як 
і кому видавалися кредити). Відображення цього фак
тора в колекторському скорингу є ускладненим.

Наявність у колекторської компанії скорингу та 
скорингових технологій оцінки боржників дозволяє 
розв’язати низку завдань, основні з них ось які.

1. Виявити атрибути характеристик тих позичаль
ників, які приносять найбільший дохід, та концентру
вати зусилля перш за все на них. Такі боржники мо
жуть повертати не тільки основну суму боргу, а й суму 
пені, штрафів та комісій. Кількість таких боржників у 
портфелях заборгованості становить у середньому від 
5 до 15%.

2. Сформувати статистичні типи боржників, які 
становлять гомогенні групи. Зокрема, логічно виокре
мити кластер боржників, що повертають тільки «тіло» 
кредитів, кластер боржників, які повертають «тіло» і 
відсотки (але пені та штрафи принципово не поверта
ють). Гомогенними є кластери з боржників, що меш
кають у великих містах із населенням більше ніж один 
мільйон мешканців, і тих, хто мешкає в малих містах 
та сільській місцевості. 

3. Запровадити ефективну автоматизовану оцінку 
боргових портфелів для купівліпродажу. 

4. Оптимізувати бізнеспроцеси зі стягнення на 
основі диференціації стратегій роботи з боржника
ми з різними значеннями скорингу. Наприклад, щодо 
боржників, які мають високі та середні значення ско
рингу, використати стратегії стягнення власними си
лами на основі методів дистанційного контакту. На 
противагу цьому, щодо боржників із низькими зна
ченнями скорингу використати стратегію передачі їх 
на аутсорсингкомпаніям, що спеціалізуються на виїз
них стратегіях роботи з боржниками. 
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Підвищення ефективності управління проблемними активами банку 
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Анотація. Розроблено і запропоновано імітаційну модель управління проблемними активами комерційного 
банку. Наведено структурну схему імітаційної моделі та описано її етапи. Запропоновано систему оцінюван
ня ефективності методів управління проблемною заборгованістю.
ключові слова: проблемні активи, управління проблемними активами, імітаційна модель управління.

Постановка проблеми. Одним із наслідків впливу 
фінансовоекономічної кризи на діяльність комерцій
них банків стало зростання частки та обсягу проблем
них активів. 

Зокрема, за даними Національного банку України, 
станом на 01.01.2013 проблемні активи української 
банківської системи становили 8,89% їхньої загальної 
суми, що в абсолютному вираженні сягало 72,52 млрд 
грн [1]. 

Така ситуація негативно позначається на резуль
татах фінансової діяльності банків, адже банки не
суть витрати на формування резервів під активні 
операції. 

Великий обсяг проблемних активів призводить до 
падіння довіри до банку з боку вкладників та акціоне
рів, виникнення проблем із платоспроможністю і лік
відністю, погіршення репутації банку. Тому на сьогод
ні велике практичне значення має розробка сучасних 
підходів до вдосконалення управління проблемними 
активами.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Акту
альність проблеми управління проблемними акти
вами банків знайшла відображення в низці публі
кацій зарубіжних учених, таких як: Дж. Бессіс [2], 
А. М. Смулов [3], О. А. Хандруєв [4], Р. Хейнсворт [5]. 
Значний внесок у теорію і практику управління проб
лемними активами банків зробили роботи вітчизня
них науковців і практиків, зокрема Р. А. Герасименко 
[6], В. І. Міщенка [7], Р. А. Слав’юка [8], Л. Я. Слободи 
[9] та інших учених. Проте, як показали дослідження 
наукових джерел та аналіз сучасної практики ризик
менеджменту, питання управління проблемними ак
тивами вітчизняних банків ще не вирішені повною 
мірою. У зв’язку з цим виникає необхідність подаль
шого вдосконалення роботи банків із проблемними 
активами і поліпшення систем кредитного ризик
менеджменту загалом. З позиції системного підходу 
управління проблемними активами вимагає розгляду 
багатоваріантності рішень і вироблення з цих позицій 
моделі, на підставі якої формуватимуться управлін
ські стратегії і прийматимуться відповідні рішення.

Тому метою статті є розробка імітаційної моделі 
управління проблемними активами, що дозволить 
ефективно організувати процес управління проблем
ними активами банку.

Виклад основного матеріалу. Використання ме
тоду імітаційного моделювання дозволяє задавати, 
змінювати вхідні параметри і спостерігати відповід
ні дані на виході системи за умови коректного опису 
внутрішньої будови і поведінки об’єкта. Оскільки 
метою внутрішньобанківського управління проб
лемними активами є забезпечення найбільш ефек
тивної реалізації економічних рішень у процесі його 
діяльності, то цілі побудови пропонованої нами 
моделі полягають в експериментальній обробці на
явних методів управління проблемними активами, 
перевірці гіпотези про реальні зміни рівня проблем
них активів, виробленні управлінських рішень у ре
альному часі. 

У ході описання пропонованої нами моделі вико
ристовуються змінні, відображені в табл. 1.

Таблиця 1
Змінні, що використовуються  

в моделі управління проблемними активами
Змінна Характеристика змінних

S Нарощена сума проблемного активу

S1 Обсяг проблемних активів після застосування заходів 
щодо їх мінімізації

Для детального опису пропонованої моделі вважа
ємо за доцільне процес управління проблемними ак
тивами розбити на такі етапи:

1) етап попередніх розрахунків і аналізу проб
лемних активів; 

2) етап визначення стратегії управління проб
лемними активами;

3) етап визначення методу управління проблем
ними активами і його реалізація; 

4) етап коригування з урахуванням зовнішніх і 
внутрішніх чинників; 

5) етап контролю і оцінки досягнення мети. 
Ці етапи управління враховані при побудові моде

лі і відображені в її структурі (рис. 1). 
Розглянемо детальніше кожен з етапів.
Метою першого етапу управління проблемними 

активами є детальний аналіз проблемної заборгова
ності і прогнозування перспектив її повернення. На 
даному етапі аналізуються обсяги проблемних акти
вів, здійснюється їх аналіз з погляду захисту від мож
ливих втрат. 
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проблеми розвитку фінансово-кредитної системи в сучасних умовах

Ефективний аналіз проблемних активів на цьому 
етапі передбачає проведення попередньої аналітич
ної роботи щодо їх якості та розгляду таких основних 
 питань:

•	 поточний стан обслуговування боргу за кре
дитом, що аналізується, і фінансова спромож
ність позичальника; 

•	 причини, що спричинили погане обслугову
вання боргу;

•	 дата останнього платежу, вже погашена сума 
кредиту;

•	 поточний рівень резервування та аналіз необ
хідності створення додаткових резервів; 

•	 аналіз стану забезпечення та оцінка його вар
тості;

•	 заходи, які вже було вжито для стягнення за
боргованості.

Побудова достовірних прогнозів не можлива без 
знання якості свого кредитного портфеля, тому для 
ефективного управління проблемною заборгованіс
тю доцільно її структурувати, тобто розбити на окре
мі субпортфелі: за кредитними продуктами, типами 
боржників, термінами простроченої заборгованості, 
причинами її виникнення, наявності і якості застави 
і т. п. 

Сегментація проблемних активів дозволяє сфор
мувати відносно однорідні підпортфелі. У цьому разі 
кредити в таких підпортфелях мають загалом одна
кові ризики, притаманні однаковим умовам надан
ня кредитів, включаючи кредитний та операційний 
ризики. Тому більшість позичальників у межах під
портфеля, імовірніше за все, підпадатимуть під один 
і той самий психологічний тип, соціальний статус, 
фінансову спроможність і, відповідно, однакове об
ґрунтування щодо неналежного обслуговування бор
гу й приблизно однакову вірогідність щодо стягнення 
заборгованості. Крім того, така сегментація в подаль
шому служитиме умовою максимізації вартості проб
лемних активів при їх продажу, якщо буде обрана 
така стратегія.

Після завершення сегментації проводиться якіс
ний аналіз усіх отриманих підпортфелів. Основна ува
га повинна приділятися оцінці перспектив стягнення 
заборгованості або через судове стягнення заборгова
ності, або добровільне звернення стягнення на пред
мет застави. Для обох варіантів основою для оцінки є 
якість і вартість застави.

На другому етапі управління проблемними акти
вами визначається стратегія управління проблемни
ми активами. На підставі аналізу проблемних активів, 
проведеного на першому етапі, заборгованість кон
кретних позичальників можна розділити на працю
ючу і непрацюючу, залежно від її якості. На підставі 
проведеної класифікації обирається стратегія роботи 
з проблемними активами. 

Здебільшого в банків є три стратегії вирішення пи
тань із проблемними активами:

•	 утримувати проблемні активи на балансі і 
продовжувати шукати вирішення проблеми 
(головним чином або шляхом реструктуриза
ції, або судового стягнення заборгованості). 

Робота з простроченою заборгованістю може 
виконуватися або підрозділами банку, або 
шляхом передачі стягнення боргів стороннім 
виконавцям;

•	 продаж третій стороні. Продавець може про
довжувати обслуговувати портфель на основі 
договору про обслуговування;

•	 списати проблемні активи з балансу і припи
нити заходи щодо стягнення заборгованості.

Заздалегідь визначеного оптимального варіанта 
вирішення питання із проблемними кредитами не 
існує, тому банку необхідно щоразу визначати відпо
відні критерії під час ухвалення стратегічних рішень. 
Пропонуємо використовувати як такий критерій чис
ту поточну вартість надходжень від стягнення забор
гованості за проблемними активами. На рис. 2 наве
дено типову схему щодо вибору варіанта роботи із 
проблемними активами. Банк може встановити міні
мальну прийнятну частку стягнення заборгованості 
як відсоток від загальної суми заборгованості або як 
певну абсолютну суму грошових коштів.

Якщо на підставі аналізу проблемних активів, 
проведеного на першому етапі, заборгованість кон
кретних позичальників визнана непрацюючою (без
надійною), слід здійснити аналіз таких активів з по
гляду можливості списання, який здійснюється від
повідно до Постанови Національного банку України 
№ 172 «Про затвердження Порядку відшкодування 
банками України безнадійної заборгованості за раху
нок резерву» від 01.06.2011 р. Постановою визначено 
критерії, дотримання яких дає право банкам списати 
безнадійну заборгованість. Зокрема, банк має право 
відшкодувати (списати) за рахунок сформованого ре
зерву заборгованість, яка визначена безнадійною, за 
умови, що за такою заборгованістю є прострочений 
платіж за основним боргом та/або нарахованими про
центами, та/або комісіями більше ніж 180 днів. Згідно 
із упровадженим Порядком, списання безнадійної за
боргованості за активними банківськими операціями 
з пов’язаними особами відбувається тільки за умови її 
відповідності хоча б одній з ознак безнадійної забор
гованості, визначених податковим законодавством 
України. Зокрема, згідно з п. 4.1.11 Податкового ко
дексу України до таких ознак відносять: закінчення 
строку позовної давності, доведену відсутність майна 
в боржника для повного погашення боргу, підтвер
джений у законному порядку форсмажор або смерть 
позичальника. У Порядку також відмічається, що 
відшкодування (списання) за рахунок резерву безна
дійної заборгованості не є підставою для припинення 
вимог банку до позичальника / контрагента. Таким 
чином, банк зобов’язаний продовжувати роботу щодо 
відшкодування списаної за рахунок резерву безнадій
ної заборгованості. 

Крім того, у разі погашення безнадійної заборго
ваності, списаної за рахунок резерву, банк повинен 
збільшити свої доходи на суму коштів, отриманих від 
позичальника, або від відчуження об’єкта застави, 
що, у свою чергу, призведе до збільшення бази оподат
кування, тому банк буде зобов’язаний сплатити відпо
відний податок на прибуток. 
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Безпроблемні активи Проблемні активи 

ЧПВ / аналіз стягнення 

ЧПВ > МПЧ 

Утримання

Робота із заборгованістю

ЧПВ < 0 ЧПВ = 0 

ЧПВ < МПЧ 

Продаж Списання

Портфель активів 

Рис. 2. алгоритм визначення стратегії управління проблемними активами банку
Примітки: ЧПВ – чиста поточна вартість надходжень від стягнення заборгованості за проблемними активами; 

МПЧ – мінімальна прийнятна частка стягнення заборгованості.

Варто зазначити, що факт списання безнадійної за
боргованості може позитивно вплинути на рівні кре
дитоспроможності окремих банків, універсальними 
інструментами визначення яких виступають кредитні 
рейтинги.

Третій етап – це визначення методу управління 
проблемними активами, засноване на обраній при ре
алізації другого етапу стратегії. За результатами ана
лізу сучасних підходів до управління проблемними 
активами [10] можна стверджувати, що в банківській 
системі існує достатня кількість методів та інструмен
тів управління, тому перед менеджментом банку по
стає проблема раціонального їх вибору та прийняття 
оптимальних управлінських рішень.

На четвертому етапі (етапі коригування) здійсню
ється остаточний вибір методу управління проблем
ними активами, відбувається поправка «ідеальних» 
умов на умови реальних ринкових стосунків. Рішення 

з приводу того, які саме методи доцільніше викорис
товувати для управління проблемною заборгованістю, 
повинні здійснюватися з урахуванням індивідуальних 
особливостей кожної угоди, обраної банком стратегії 
розвитку, можливості залучення фінансування для 
підтримки ліквідності, а також наявності вільних фі
нансових коштів, часу і кваліфікованого персоналу для 
побудови власної структури щодо роботи з проблем
ною заборгованістю. Також треба всебічно зважувати 
всі переваги і недоліки, прогнозувати доходи і витра
ти, у тому числі з урахуванням питань оподаткування. 

Тому ми вважаємо, що на цьому етапі потрібно 
керуватися критеріями ефективності методів управ
ління проблемними активами (рис. 3). Запропоно
вані критерії дозволяють оптимізувати вибір методу 
управління проблемними активами з урахуванням 
індивідуальних чинників кожної конкретної угоди та 
умов макроекономічного середовища.

Критерії вибору методів управління проблемною заборгованістю

Цей критерій є ключовим: саме він перш за все визначає ефективність управління 
проблемними активами 

Критерій включає оцінку частки витрат на реалізацію методу у вартості «поганого» кредиту, 
а також наявність додаткових витрат, таких як необхідність пошуку і залучення фахівців 
для виконання непрофільних для банку завдань 

Включає швидкість виконання обраної процедури (тут важливу роль відіграє нормативно-
правова складова – судові витрати, бюрократична тяганина і тому подібне), а також легкість 
реалізації. Критерій важливий для порівняння ефективності можливих методів управління 
проблемною заборгованістю

Гарантованість результату

Грошові витрати банку
на реалізацію обраного методу
управління  

Складність реалізації обраного
методу менеджменту
проблемних активів,
трансакційні витрати 

Оцінка цього критерію включає правомірність стратегії менеджменту проблемних боргів 
і можливість подальшої співпраці банку з позичальником. Ураховуючи, що хороша репутація 
банку – основа його успішної діяльності, її оцінка – один із ключових критеріїв ефективності 

Вплив обраних методів 
на репутацію банку 

Міра залежності цільового результату (позбавлення від проблемної заборгованості) 
від специфічних зовнішніх характеристик. Цей критерій включає залежність ситуації 
й обраного методу від зовнішніх чинників, таких як зміна вартості застави, кон’юнктура 
ринку. Урахування цього необхідно при ухваленні будь-якого стратегічного рішення банку

Потенційні зовнішні ризики 

Міра залежності цільового результату від можливих внутрішніх помилок банку при реалізації 
обраної стратегії 

Потенційні внутрішні ризики 

Цей критерій досить специфічний, але можливий у певних випадкахОцінка можливості здобуття
грошової вигоди від реалізації
вказаного методу 

Рис. 3. критерії вибору методів управління проблемною заборгованістю
Примітка. Складено на основі опрацювання [11; 12]
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Ми пропонуємо для здобуття точніших результа
тів ранжирувати ці критерії та оцінювати їхню ефек
тивність у міру пріоритетності для банку. Це означає 
визначення ваг для кожного методу залежно від його 
значущості для банку (від 1 до 7, найбільшу вагу – 
7  –  отримує найбільш пріоритетний критерій). Під
сумкова оцінка ефективності визначається як сума 
балів (для зручності кожен критерій оцінюється за 
шкалою від 0 до 10 балів), зважених за пріоритетністю 
критеріїв, або у відсотках від максимально можливої 
суми – 280 балів (табл. 2).

Запропонована система оцінювання ефективності 
методів управління проблемними боргами дозволяє 
фахівцям комерційного банку здійснювати остаточ
ний вибір методу управління проблемними активами. 
Додаткова інформація, яку має у своєму розпоряджен
ні банк при ухваленні рішення про вибір стратегії 
управління «поганими» боргами, може конкретизува
ти обґрунтування оцінок за критеріями ефективності, 
виявивши найбільш ефективні методи менеджменту в 
конкретній ситуації, і, відповідно, отримати точніший 
результат.

Таблиця 2
Шкала оцінок ефективності методів управління проблемними активами і їх обґрунтування

Бали Оцінка ефективності Обґрунтування оцінки
9–10 Висока 100% гарантія позитивного результату / відсутність негативного результату, ризиків, витрат

7–8 Сприятлива Висока (вище від середнього) вірогідність позитивного результату / низька вірогідність негативного 
результату або реалізації ризиків / низькі витрати

5–6 Середня Середня вірогідність позитивного результату / середній рівень ризиків, витрат
3–4 Задовільна Низька вірогідність позитивного результату / рівень ризиків, витрат вище від середнього

1–2 Украй слабка Висока вірогідність негативного результату або реалізації ризиків / дуже низька вірогідність 
 позитивного результату / високий рівень витрат

0 Нульова Відсутність позитивного результату, 100% вірогідність негативного результату або реалізації ризиків, 
втрата всіх грошових ресурсів

Примітка. Складено на основі опрацювання [11; 12].

На п’ятому етапі проводиться аналіз проблемних 
активів після здійснення заходів щодо зниження їх
нього рівня (S1). У тому разі, якщо на цьому етапі 
сума проблемного активу дорівнює нулю, то робиться 
висновок про те, що проведені заходи виявилися пра
вильними, проведений метод управління проблемни
ми активом заноситься в базу даних для подальшого 
застосування в аналогічній ситуації. 

Якщо на цьому етапі обсяг проблемних активів є 
меншим, ніж до проведення заходів щодо зниження 
їхнього рівня, то робиться висновок про те, що за
боргованість стягнута частково, слід повернутися до 
етапу визначення методу управління проблемними 
активами й обрати один із методів остаточного пога
шення боргу. 

Якщо ж обсяг проблемних активів на цьому етапі 
дорівнює заборгованості до проведення заходів щодо 

зниження їхнього рівня, то заходи виявилися невда
лими, тому необхідно провести аналіз проблемних 
активів на можливість списання і прийняти рішення 
про те, чи повернутися до етапу визначення методу 
управління проблемними активами з метою обрати 
інший спосіб стягнення заборгованості, або доцільні
ше відмовитися від її стягнення. 

Висновки. Таким чином, ми представили імітацій
ну модель управління проблемними активами банку. 
У результаті використання пропонованої моделі мож
на суттєво поліпшити організацію процесу управ
ління проблемними активами банку. За допомогою 
моделі управління проблемними активами банку на 
всіх етапах її здійснення вирішуються оптимізаційні 
завдання управління, здійснюється пошук якнайкра
щого методу управління проблемними активами за
лежно від параметрів і критеріїв, що задаються. 
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Анотація. Розглянуто етапи формування системи оцінювання операційного ризику банків за обмеженості 
ресурсного забезпечення. Досліджено особливості конкретних етапів цього процесу. Запропоновано вико
ристовувати стрестестування для оцінювання ефективності сформованої системи.
ключові слова: операційний ризик, формування системи оцінювання, стрестестування, ресурсне забезпе
чення.

Постановка проблеми. При здійсненні операцій 
і наданні послуг банківська система наражається на 
ризики, що зумовлює необхідність побудови ефектив
ної системи ризикменеджменту. Деякі з цих ризиків 
можуть призвести до надприбутків, деякі – до бан
крутства. Основними перешкодами, що ускладнюють 
управління цим ризиком, є відсутність єдиної системи 
оцінювання, а випадки реалізації такого ризику мо
жуть бути досить різноманітними і важкопорівнюва
ними. Саме тому оцінювання цього виду ризику дасть 
змогу здійснювати заходи щодо його мінімізації та 
сприятиме стабілізації банківської системи в цілому.

Аналіз останніх досліджень. Учені та науковці 
приділяють чимало уваги управлінню операційним ри
зиком банку, зокрема І. Бланк, Р. Герінг, І. Журавльов, 
А. Козлов, М. Круз, А. Курило, А. Мамонтов, М. Марку
лєц, Д. Нехороших, В. Рогов, Б. Сазикін, А. Сантомеро, 
А. Смирнов та інші розглядали особливості і можливі 
наслідки реалізації ризиків, однак системного підходу 
до оцінювання не було досліджено.

Виклад основного матеріалу. Ризики дають як 
можливість заробити значні прибутки, так і понести 
відчутні втрати. Однак не всі ризики рівні, деякі з них 
можуть мати фатальний характер для банківської 
установи, деякі – легше списати на витрати, ніж оці
нювати чи управляти ними. 

Найбільш характерними для операційних ризиків 
комерційних банків є ризики понесення збитків чи 
недоотримання прибутків через помилкові або не
правомірні дії персоналу, збоїв інформаційних сис
тем, ризики процесів та зовнішніх факторів. Банки 
України, відповідно до вимог регулятора, мають пра
во здійснювати оцінку операційного ризику, але не 
зобов’язані витрачати значні ресурси на їх створення, 
а отже, оптимізуючи власні витрати, можуть створю
вати лише номінальну систему оцінювання та управ
ління операційним ризиком.

Для оптимізації процесу створення системи управ
ління операційним ризиком у банківській установі за
пропоновано використовувати алгоритм формуван
ня системи оцінювання операційного ризику банку, 
врахо вуючи обмеженість людських і фінансових ре
сурсів, часу та статистичної інформації (рис.).

Метою створення алгоритму є висвітлення про
цесу оцінювання операційного ризику, оскільки на

явність системи управління операційним ризиком 
повинна базуватися на потужностях, інфраструктурі, 
кадрових резервах.

На першому етапі керівництвом банку визначаєть
ся та усвідомлюється необхідність в управлінні опера
ційним ризиком. 

Загальний перелік питань, на які потрібно отрима
ти відповідь, стосуються таких категорій операційно
го ризику, як:

 – шахрайство – як внутрішнє, так і зовнішнє;
 – пошкодження фізичних активів;
 – проблеми ІТсфери;
 – безпека праці та службовий порядок;
 – виконання, передання та управління процесом;
 – зовнішній вплив тощо.

Повинні бути враховані взаємозв’язки цього ри
зику з іншими видами ризиків, оскільки стратегічний 
ризикменеджмент банку може на цьому етапі врахо
вувати операційний ризик як частину існуючої систе
ми управління ризиком, а створення системи оціню
вання та управління операційним ризиком може при
звести до зайвого ускладнення. 

За позитивного рішення керівництво аналізує до
цільність створення підрозділу оцінювання та управ
ління операційного ризику банку чи делегування 
повноважень уже існуючим підрозділам. Така оцінка 
виконується в силу необхідності мінімізації витрат, а 
також зменшення завантаженості працівників.

Слід наголосити, що в умовах фінансової нестабіль
ності у процесі формування системи оцінювання опе
раційного ризику банку виступає не стільки матема
тичний інструментарій, скільки організаційні заходи. 
Зазначимо, що на етапі формування кадрового складу 
такого підрозділу слід зосередити увагу на підходах до 
визначення сутності операційного ризику банку. 

Якщо банк визначає операційний ризик як мож
ливість втрат вигід через помилки та неправомірні дії 
персоналу, збоїв інформаційної системи, порушення 
бізнеспроцесу і зовнішнього впливу, то співробітни
ки підрозділу, на нашу думку, повинні підвищувати 
фінансову та інформаційну освіченість, займаючись 
додатково самовихованням, і складатися з універсаль
них, широкопрофільних фахівців.

Якщо ж визначення операційного ризику банк фор
мує як ризики бізнеспроцесів та основної  діяльності 
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(через ті ж чинники), то, на нашу думку, підрозділ слід 
формувати з фахівців кредитного, депозитного, ва

лютного та інших відділів, що виконують конкретні 
функції. 
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Рис. алгоритм формування системи оцінювання операційного ризику банку в умовах фінансової нестабільності

Відповідно до статистичних досліджень О. Камін
ського, виділяють два фактори, що найбільше впли
вають на операційний ризик і банківську установу в 
цілому: ризик інформаційної системи (38,5%) і ризик 
персоналу (34,9%). На третьому і четвертому місцях 
– ризики бізнеспроцесів і шахрайства (без участі пер
соналу) [1, с. 7–11]. А отже, і увагу варто концентрува
ти саме на ризиках персоналу та ІТризиках.

На етапі ідентифікації факторів ризику підрозділ 
з питань управління та оцінювання операційного ри
зику визначає найбільш характерні для банківської 
установи операційні ризики шляхом проведення ана
лізу внутрішньої звітності. Наприклад, для персоналу, 
такими можуть бути: 

 – кількість співробітників, що звільнилася;

 – наявність конфлікту інтересів у співробіт
ників;

 – ступінь залежності операцій банку від певного 
співробітника;

 – кількість допущених помилок персоналу при 
здійсненні операцій;

 – випадки шахрайства персоналу, розкрадань;
 – сумарна кількість неробочих днів співробітни

ків із поважних причин;
 – кількість дисциплінарних стягнень тощо.

Дослідження проводиться на основі даних внут
рішньої звітності та анкетування. Це дасть змогу оці
нити основні загрози, що є найбільш характерні для 
даного бізнеспроцесу. Аналіз внутрішньої звітності 
дозволить проаналізувати в кількісному вираженні 
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чинники, що призводять до реалізації операційного 
ризику банку.

Крім того, доцільним, на нашу думку, є аналіз і ри
зиків конкурентів, що дасть змогу визначити харак
терні риси найбільш поширених загроз. Аналізується 
кількість і втрати: реальні, перспективні та недоотри
мані вигоди. Це дасть змогу виявити особливості опе
раційних ризиків найближчих банківконкурентів, а 
відповідно і систематизувати власні переваги і недо
ліки перед ними.

На етапі ідентифікації базових факторів ризику 
слід виокремити ризики за частотою прояву і за ха
рактером наслідків:

 – ризики подій, що виникають рідко і спричиня
ють невеликі збитки;

 – ризики подій, що виникають часто і спричиня
ють невеликі збитки;

 – ризики суттєвих збитків з невеликою ймовір
ністю;

 – ризики, що виникають часто і призводять до 
фатальних збитків.

Після такого аналізу банк визначає пріоритетність 
ризиків. Наприклад, банк не займається торгами на 
біржі, а отже, ризик інформаційного поєднання з бір
жовим ресурсом відсутній, у той же час висока плин
ність кадрів та/або велика кількість працівників збіль
шує ризик персоналу. Саме тому на цьому етапі недо
цільно вводити оцінку ризику за допомогою різнома
нітних складних математичних моделей і побудов.

Головною проблемою операційного ризику є його 
непорівнюваність, оскільки важко поєднати збої в ін
формаційній системі, шахрайство менеджера за кре
дитами, помилку в оформленні договору клієнтом та 
зміну положень Національного банку України щодо 
оформлення фінансового звіту, саме тому для врегу
лювання цього конфлікту варто використовувати мо
делі з узагальненими показниками.

Після проведення аналізу та оцінювання абсолют
них показників операційного ризику відповідний під
розділ може оцінити переваги від введення операцій
ного ризику.

Виявлення базових факторів ризику відповідно до 
запропонованого алгоритму дає банку змогу обрати 
спосіб управління ризиком. Наприклад, для інформа
ційних ризиків перевагами можуть слугувати:

 – зменшення проблем з обслуговуванням банку;
 – диференціація відповідальності;
 – зростання швидкості відновлення втраченої 

інформації тощо.
У той же час до недоліків можна віднести:

 – уповільнення процесу обміну інформацією;
 – збільшення витрат на розробку / придбання 

обладнання і програм.
Уникнення ризику – свідоме рішення не наражати

ся на певний вид ризику. Іншими словам, немає необ
хідності переходити на нове внутрішнє інформаційне 
середовище, якщо наявне в повному обсязі забезпечує 
потреби банківської діяльності. Такі дії можуть при
звести до скорочення ризику інформаційної безпеки.

Сутність аутсорсингу полягає в залученні до здій
снення банківських операцій третіх осіб, які володі

ють (наділені) специфічними прийомами (характе
ристиками), що мінімізує витрати і втрати банку. Тоді 
ризик переходить із внутрішньобанківського середо
вища на зовнішнє, трансформуючись у прояви (інци
денти) правового ризику, оскільки в разі порушення 
конфіденційності строків надання послуг тощо банк 
має право, відповідно до договору, вимагати відшко
дування збитків. Однак ризик при аутсорсингу змен
шується, оскільки аутсорсингова компанія має значно 
вищу кваліфікацію, ніж банківські працівники, у кон
кретному напрямі діяльності.

Прийняття ризику «на себе» – це покриття збитків 
за рахунок власних ресурсів: 

1) лімітування – встановлення обмежень на обсяги 
певних операцій;

2) регламентування – полягає у створенні про
цедур і формалізації принципів здійснення операцій, 
дотримання яких зводить нанівець імовірність реалі
зації певних ризиків.

Перенесення ризику – перенесення ризику на ін
ших суб’єктів, яке проводиться за допомогою хеджу
вання, страхування та диверсифікації.

Наступним етапом є ідентифікація переваг при ви
користанні різних способів управління ризиками. Такі 
дії є актуальними, оскільки принцип економічності є 
одним із ключових в умовах обмеженості ресурсів. 

Зосередимо увагу на особливостях, перевагах і 
недоліках методів оцінювання ризику. Оцінка опера
ційного ризику включає оцінку ймовірності настання 
подій або обставин, що призводять до операційних 
збитків, і оцінку розміру потенційних збитків. 

Методи, ґрунтуючись на застосуванні статистич
ного аналізу розподілів фактичних збитків, дають 
змогу прогнозувати потенційні операційні збитки, 
орієнтуючись лише на розміри попередніх операцій
них збитків даної кредитної організації. 

Статистичні методи і моделі активно використо
вують у разі, якщо ймовірність настання конкретного 
виду операційного ризику достатньо велика, а його 
поширення на ринку – масове. Тоді можна використо
вувати кореляційні моделі, в яких функцією буде ймо
вірність настання операційного ризику, а змінними 
– чинники, що формують операційний ризик, напри
клад, кількість здійснених операцій, яка прямо про
порційно пов’язана із частотою помилок персоналу.

Застосування бальновагового методу разом із 
оцінкою операційного ризику дає змогу виявити слаб
кі і сильні сторони в управлінні операційним ризиком. 

У рамках методу моделювання (сценарного аналі
зу), на основі експертного аналізу для напрямів діяль
ності банку, окремих видів банківських та інших опе
рацій визначають можливі сценарії виникнення подій 
або обставин, що призводять до операційних збитків, 
і розробляють модель розподілу частоти виникнення 
ризику та розмірів збитків, яку потім використовують 
для оцінювання операційного ризику [2, с. 870–877].

Наступним етапом системи оцінювання операцій
ного ризику банку є побудова дерева рішень. Метод 
побудови дерева рішень – це спосіб простежування 
послідовності окремих можливих заходів, напри
клад, формування планів відновлення ІТсектору чи 
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 впровадження ефективної системи мотивації та об
числення сумарних витрат за такими заходами. Оцін
ці повинні підпадати всі можливі затрати для визна
чення економічної доцільності здійснення управління 
власними силами.

Після того, як розроблено відповідні дерева рі
шень, необхідно інтегрувати систему оцінювання та 
управління операційним ризиком банку у структурі 
ризикменеджменту установи. Початковий етап інте
грації має бути здійснений на етапі актуалізації пара
метрів ризику та необхідності створення відповідного 
підрозділу. 

На цьому етапі, на нашу думку, слід зосереджувати 
увагу правників банку на дотриманні вимог побудо
ваної системи оцінювання та управління операційним 
ризиком, пояснювати необхідність у таких заходах, а 
також наголошувати на фінансових санкціях як еле
ментах примусу. 

Слід зауважити, що преміювання як спосіб упро
вадження системи є ефективним лише на початково
му етапі. Після певного проміжку часу ідентифікація 
ризиків може стати способом отримання додаткових 
прибутків, а отже, можуть бути навмисні незначні 
факти реалізації операційного ризику персоналом 
банку незначного характеру. 

Стосовно виявлення чутливості базових факторів, 
як одного з етапів алгоритму, то аналіз може проводи
тися вже на основі певних статистичних даних, отри
маних після ідентифікації базових ризиків, а конкрет
ні розрахунки проводяться на основі ідентифікації 
переваг. 

Головною метою здійснення такого заходу є оцін
ка найбільш впливових операційних ризиків, а та
кож перевірка ефективності застосування заходів 
управління ризиком, що є підготовчим етапом для 
здійснення стрестестування, інтеграції системи оці
нювання та управління операційним ризиком банку. 
Стрестестування – це оцінка потенційного ефекту 
на фінансовий стан банку за зміни ризиків його ді
яльності, базуючись на ймовірності потенційних по
дій та явищ. 

Сутність сценарного аналізу стрестестування по
лягає в моделюванні кількох, зазвичай трьох, моделей 
розвитку ситуації, порівнянні результатів та інтер
претації отриманих результатів.

Фінальною стадією запропонованого алгоритму є 
звітування про рівень та особливості структури опе
раційного ризику, стан і перспективи розвитку даного 
напряму ризикменеджменту на основі наявних ре
зультатів стрестестування та дерева рішень у цілому 
з мінімізації операційного ризику. 

Висновки. Формування оцінювання ризиків за та
ким алгоритмом дасть змогу розробити або ж обрати 
найбільш адекватний спосіб мінімізації операційного 
ризику банку. В той же час слід ураховувати, що оці
нювання є головним елементом системи управління 
операційним ризиком банку, а отже, економія, навіть 
в умовах фінансових коливань, можуть призвести до 
прискорення або ж поглиблення проблем банку, шах
райства, посилення конкурентної боротьби (напри
клад, інформація про можливі проблеми може спро
вокувати керівника відділення до шахрайських дій).
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Анотація. Проаналізовано міжнародні підходи до розрахунку ринкового ризику з метою покриття капіталом. 
З урахуванням проведеного дослідження запропоновано найбільш прийнятний спосіб розрахунку ринково
го ризику для запровадження в українській банківській практиці. 
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Постановка проблеми. Вагомим фактором, що 
забезпечує ефективність банківського нагляду, є роз
виток ризикорієнтованих підходів до визначення 
достатності капіталу банку та їх застосування під час 
оцінювання стійкості банку на засадах збалансованого 
поєднання оцінки ступеня дотримання банками пру
денційних норм, установлених Національним банком 
України, з оцінкою рівня прийнятих банком ризиків 
та якості управління цими ризиками. Інтеграція бан
ківської системи України до європейського співтова
риства зумовлює потребу в подальшому наближенні 
методичних підходів оцінювання достатності капіталу 
положенням Базельського комітету з банківського на
гляду, зокрема в частині врахування ринкового ризику 
відповідно до «Міжнародної конвергенції виміру капі
талу і стандартів капіталу: нові підходи» (Базель ІІ). 

Останні дослідження. Проблеми розуміння сут
ності ринкового ризику, його виявлення, оцінюван
ня, управління та контролю досліджувались у працях 
багатьох вітчизняних науковців, серед яких, зокрема, 
О. Васюренко, О. Сидоренко, Л. Примостка, Р. Набок, 
О. Приходько та інші. 

Невирішені частини проблеми. Вітчизняні на
уковці більшою мірою висвітлили теоретичні підходи 
до розуміння сутності ринкового ризику та особли
востей його ідентифікації у процесі управління ризи
ками банку. Водночас недостатньо вивченим залиша
ється питання щодо найбільш прийнятної для україн
ських банків методики розрахунку ринкового ризику 
з метою його покриття капіталом. 

Метою дослідження є вивчення міжнародного до
свіду щодо наявних підходів до розрахунку ринкового 
ризику банку і визначення найбільш оптимального 
підходу щодо його застосування у вітчизняній банків
ській практиці. 

Виклад основного матеріалу. Ризики є невід’єм
ною складовою діяльності банків. Тому необхідно на
лежним чином управляти рівнем ризиків і контролю
вати його. Ризики також мають оцінюватися банками 
з огляду на їхнє значення. Таке оцінювання має про
водитись постійно [1]. Саме тому національні органи 
нагляду запроваджують показники оцінки достат
ності капіталу, спрямовані на обмеження потенційної 
невизначеності під час виміру ризиків, на які наража
ються банки, та уникнення самофінансування банків 

за рахунок позичкового капіталу. Одним із ризиків, на 
які наражаються банки у своїй діяльності, є ринковий 
ризик. Основні принципи ефективного банківського 
нагляду, розроблені Базельським комітетом із бан
ківського нагляду (далі – БКБН) та які стали міжна
родним стандартом надійного пруденційного регулю
вання і нагляду за банками, передбачають, що органи 
нагляду повинні встановлювати для банків розумні та 
відповідні мінімальні вимоги до достатності капіталу, 
що відображають ризики, на які наражається банк [2]. 
З метою запобігання неправильному розподілу ресур
сів і втраті капіталу через ризики, що притаманні бан
ківській діяльності, Національний банк України (далі 
– НБУ) встановлює порядок визначення обов’язкових 
до виконання всіма банками економічних нормативів. 
Одним із них є норматив достатності (адекватності) 
регулятивного капіталу (Н2) [3], який відображає 
здатність банку своєчасно і в повному обсязі розра
хуватися за своїми зобов’язаннями, визначає вимоги 
до мінімального обсягу регулятивного капіталу бан
ку з метою покриття кредитного і валютного ризиків. 
Його розраховуємо за формулою:

 РК2 100% 10%,
Ар + Свп

H = × ≥

де РК – регулятивний капітал банку;
Ар – активи і певні позабалансові інструменти, 

зменшені на суму створених резервів за ак
тивними операціями і зважених за ступенем 
кредитного ризику;

Свп – сукупна сума відкритої валютної позиції 
банку за всіма іноземними валютами і банків
ськими металами [3].

Ураховуючи, що НБУ засвідчені наміри щодо реа
лізації заходів, спрямованих на подальшу адаптацію 
банківської практики України до міжнародних стан
дартів і досягнення відповідності з Основними прин
ципами ефективного банківського нагляду та поло
женнями БКБН [4], і оскільки тією чи іншою мірою на 
ринковий ризик наражаються всі банки, розглянемо 
детальніше можливі шляхи вдосконалення розрахун
ку нормативу (Н2) у частині врахування банками рин
кового ризику. Ринковий ризик визначається як ризик 
втрат за балансовими та позабалансовими позиціями, 
які виникають унаслідок змін у ринкових цінах [5]. 
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Ринковий ризик є наявним або потенційним ри
зиком для надходжень і капіталу, який виникає через 
несприятливі коливання вартості цінних паперів та 
товарів і курсів іноземних валют за тими інструмента
ми, які є в торговельному портфелі. Цей ризик випли
ває з маркетмейкерства, дилінгу, прийняття позицій з 
боргових і пайових цінних паперів, валют, товарів та 
похідних інструментів (деривативів) [1]. 

Доповненням БКБН до угоди про норму власного 
капіталу для врахування ринкових ризиків (поправ
ка до Базеля І) [5] надається можливість вибору най
більш оптимального способу розрахунку вимог до 
капіталу під ринковий ризик, який відповідатиме ха
рактерові операцій банків та інфраструктурі вітчиз
няного ринку фінансових послуг. Зокрема, пропону
ється вибір між стандартним методом оцінювання і 
використанням внутрішніх моделей оцінювання рин
кових ризиків, залежно від розміру банку, складності 
і різноманітності його операцій, чутливості до зазна
ченого ризику. Розглянемо їх на предмет можливості 
та оптимальності використання в національній бан
ківській практиці. 

І. Стандартний метод оцінювання ринкового 
ризику. Його застосування передбачає розрахунок 
вимог до капіталу як сукупної величини: 1) процент
ного ризику; 2) ризику участі в акціонерному капіталі; 
3) валютного ризику і 4) товарного ризику [5].

1. Процентний ризик. Оцінюється за операціями 
з біржовими борговими цінними паперами, акціями 
або їхніми деривативами в торговому портфелі банку. 
Складається з двох компонентів: 

 – специфічного ризику – ризику зміни вартості 
фінансового інструменту під впливом факто
рів, пов’язаних із його емітентом, або в разі де
ривативу – емітентом фінансового інструмен
ту, що лежить у його основі;

 – загального ризику – ризику зміни вартості фі
нансового інструменту внаслідок змін ринко
вих процентних ставок.

З метою оцінки специфічного ризику банк має ви
значити свої чисті позиції в торговому портфелі [тоб
то перевищення довгих (коротких) позицій банку над 
короткими (довгими) позиціями в одному випуску 
боргових інструментів, акцій або їхніх деривативів у 
кожному з цих інструментів]. Взаємне погашення здій
снюється за позиціями одного й того самого випуску. 

Визначені чисті позиції зважуються на відповід
ний коефіцієнт, залежно від виду фінансового інстру
менту і терміну виплат за ним:

 – урядові цінні папери – 0,00%;
 – кваліфіковані (цінні папери, які мають інвес

тиційний рейтинг або не мають рейтингу, але 
за згодою наглядового органу мають порівню
вану інвестиційну якість з по позиції звітую
чого банку і котируються на визнаній фондо
вій біржі: 0,25% (з терміном виплати до шести 
місяців);

 – 1,00% (з терміном виплати від шести до 24х 
місяців);

 – 1,60% (з терміном виплати більше ніж 24 місяці);
 – інші цінні папери – 8,00%.

Оцінка загального ризику може здійснюватись дво
ма методами: за «методом настання терміну платежу» 
(maturitybased) або за «методом дюрації» (duration
based). Обсяг відрахувань на його покриття за кож
ним із методів буде сумою складових:

 – чистої позиції (довгої або короткої) для всього 
торгового портфеля банку;

 – меншої частки збалансованих позицій у кож
ному часовому діапазоні («вертикальне відхи
лення»);

 – більшої частки збалансованих позицій у різ
них часових діапазонах («горизонтальне від
хилення»);

 – чистих нарахувань за позиціями щодо опціо
нів (за наявності).

Для кожної валюти слід застосовувати окрему 
шкалу виконання платежів. Відрахування до капіта
лу розраховуються за кожною валютою окремо, після 
цього складаються без взаємного погашення позицій 
із протилежними знаками.

Застосовуючи «метод настання платежів», спо
чатку зважуються позиції в кожному часовому діапа
зоні на коефіцієнт, що відповідає ціновій чутливості 
цих позицій до очікуваних змін процентних ставок 
(табл. 1). Потім здійснюється згортання (взаємне по
гашення) зважених довгих і коротких позицій у кож
ному часовому діапазоні, унаслідок чого утворюється 
єдина коротка або довга позиція в кожному діапазоні. 
Водночас, оскільки кожен діапазон включає різні фі
нансові інструменти та різні терміни виплат, величи
на, що дорівнює меншій зі згорнутих позицій, неза
лежно від того, довга вона чи коротка, зважується на 
10% з метою відображення базисного ризику та ризи
ку незбігу термінів погашення – так зване «вертикаль
не відхилення» (колонки 4 та 5 табл. 1). 

Результатом здійснених розрахунків має бути фор
мування двох груп зважених позицій (чистої довгої 
або короткої позиції в кожному часовому діапазоні) і 
вертикального відхилення, яке не має знаку. Згортан
ня має здійснюватись із урахуванням горизонтально
го відхилення (колонки 6–8 табл. 1).

За «методом дюрації» спочатку розраховується 
цінова чутливість кожного інструменту в разі зміни 
процентних ставок між 0,6 та 1,0 процентними пунк
тами, залежно від терміну виплат. Отримані резуль
тати розподіляються в межах визначених у колонці 3 
табл. 1 діапазонів. У кожному часовому діапазоні до 
довгих і коротких позицій застосовується 5% верти
кальне відхилення. Отримані величини чистих по
зицій у кожному часовому діапазоні зважуються на 
відповідний коефіцієнт, визначений у колонках 6–8 
табл. 1 (горизонтальне відхилення). 

Сукупна вимога до капіталу на покриття процент
ного ризику буде сумою вимог на покриття специфіч
ного і загального ризиків. 

2. Ризик участі в акціонерному капіталі. Оціню
ється за операціями з придбання або продажу участі в 
акціонерному капіталі інших установ торговому порт
фелі банку (не стосується неконвертованих привіле
йованих акцій, на які поширюються вимоги до про
центного ризику). 
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Таблиця 1
оцінка загального ризику за «методом настання платежів» 

Часові діапазони та коефіцієнти зважування Горизонтальне відхилення

Зона купон 3% 
і  більше

купон менше 
ніж 3%

коефіцієнт 
 зважування

очікувані зміни 
прибутковості

у межах 
зони

між суміжними 
зонами

між зонами 
1 і 3

Один

до 1 місяця до 1 місяця 0,00% 1,00

40%

40% 100%

1–3 місяці 1–3 місяці 0,20% 1,00
3–6 місяців 3–6 місяців 0,40% 1,00

6–12 місяців 6–12 місяців 0,70% 1,00

Два
1–2 роки 1–1,9 року 1,25% 0,90

30%

2–3 роки 1,9–2,8 року 1,75% 0,80
3–4 роки 2,8–3,6 року 2,25% 0,75

Три

4–5 років 3,6–4,3 року 2,75% 0,75
5–7 років 4,3–5,7 року 3,25% 0,70

7–10 років 5,7–7,3 року 3,75% 0,65
10–15 років 7,3–9,3 року 4,50% 0,60
15–20 років 9,3–10,6 року 5,25% 0,60

понад 20 років 10,6–12 років 6,00% 0,60
12–20 років 8,00% 0,60

понад 20 років 12,50% 0,60

Складається також із двох компонентів: специфіч-
ного ризику довгої або короткої позиції окремих акцій 
і загального ризику довгої або короткої ринкових по
зицій у цілому. 

Специфічний ризик є величиною, що дорівнює за
гальній участі банку в акціонерному капіталі, тоб
то сумі всіх довгих позицій і всіх коротких позицій 
участі в акціонерному капіталі, зваженою на 4% для 
ліквідного і добре диверсифікованого портфеля акцій 
або на 8% для решти акцій.

Визначення критеріїв ліквідності та диверсифіко
ваності портфелів акцій є компетенцією наглядових 
органів. 

Загальний ризик визначається як різниця між су
мою довгих і сумою коротких позицій, тобто загальна 
чиста позиція на ринку акцій, зважена на 8%. Довга чи 
коротка ринкова позиція розраховується окремо для 
кожного з ринків, на яких працює банк.

3. Валютний ризик. Розраховується за операція
ми купівлі або продажу іноземної валюти і золота у 
два етапи: перший – оцінюється вразливість позиції в 
кожній валюті; другий – оцінюються ризики за комбі
націями довгих і коротких позицій у різних валютах.

Чиста валютна позиція за кожною валютою розра
ховується шляхом складання: 

 – чистої позиції «спот» (сума всіх статей активів, 
деномінованих у відповідних іноземних валю
тах, зменшена на суму всіх статей пасивів у цій 
же валюті);

 – чистої позиції за форвардними операціями 
(сума, що має бути отримана, зменшена на 
суму до сплати, ураховуючи ф’ючерси, та ва
лютні свопи, що не ввійшли до позиції «спот»;

 – гарантій, які потребуватимуть виконання, та 
які є безвідкличними;

 – чистих майбутніх доходів (видатків), які ще не 
виникли, але вже повністю хеджовані (за рі
шенням звітуючого банку); 

 – будьяких інших активів, що матимуть при
бутки або збитки в іноземній валюті;

 – еквіваленту чистої «дельти» загального порт
феля іноземних валют та опціонів у золоті. 

Розрахована чиста валютна позиція за кожною 
іноземною валютою і золотом конвертується у валюту 
балансу. 

Величина валютного ризику дорівнює сумі більшої 
із сум чистих короткої або довгої позицій у валюті та 
чистої позиції (короткої або довгої) у золоті, зважених 
на 8%.

4. Товарний ризик. Оцінюється за операціями ку
півлі або продажу товарних позицій, де базовим ак
тивом є різноманітні товари, включаючи банківські 
метали (окрім золота, яке оцінюється як валюта і 
включається до розрахунку валютного ризику). Товар 
визначається як фізичний продукт, який є або може 
бути предметом торгів на вторинному ринку.

Пропонується два альтернативні підходи до роз
рахунку товарного ризику: на основі диференціації за 
строками погашення і спрощений. 

Застосування підходу на основі диференціації за 
строками погашення передбачає включення до роз
рахунку всіх пов’язаних із товарами деривативів і по
забалансових позицій, на які впливають зміни цінах 
товарів. Чиста позиція за кожним товарним інстру
ментом переводиться в національну валюту за по
точними цінами «спот». З метою розрахунку вимог 
до капіталу оцінюються збалансовані довгі і короткі 
позиції в кожному часовому діапазоні за методикою, 
подібною тій, що застосовується під час розрахунку 
процентного ризику. Суми збалансованих довгих і ко
ротких позицій у кожному часовому діапазоні спочат
ку множать на «спот»ціну товару, а потім зважуються 
на відповідний коефіцієнт розходження для такого 
діапазону, згідно з табл. 2.

Таблиця 2
Часові діапазони і коефіцієнти розходження

Часовий діапазон Коефіцієнт розходження
≤ 1 місяця 1,5%

> 1 ≤ 3 місяців 1,5%
> 3 ≤ 6 місяців 1,5%
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Часовий діапазон Коефіцієнт розходження
> 6 ≤ 12 місяців 1,5%

> 1 ≤ 2 роки 1,5%
> 2 ≤ 3 роки 1,5%

> 3 років 1,5%

Залишкові чисті позиції з ближніх часових діапазо
нів можуть бути перенесені для взаємного погашення 
ризиків у наступних часових діапазонах, при цьому 
здійснюється додаткове нарахування 0,6% чистої пере
несеної позиції для кожного часового діапазону, до яко
го вона переноситься. Величина залишкової незбіжної 
позиції (довгої або короткої) зважується на 15%.

Застосування спрощеного підходу передбачає вико
нання процедури, аналогічної тій, що передбачена для 
підходу на основі диференціації за строками погашен
ня. Вимога до капіталу на покриття товарного ризику 
дорівнюватиме сумі: 15% чистої довгої або короткої 
позиції за кожним товаром та 3% загальної позиції 
банку (сумі довгої і короткої) за кожним товаром.

Зазначені підходи до розрахунку товарного ризику 
є прийнятними для застосування банками, які здій
снюють товарні операції в обмежених обсягах.

ІІ. Альтернативний метод оцінювання ринко-
вого ризику на основі використання внутрішніх 
моделей. Надає можливість банкам використовувати 
власні моделі кількісної оцінки ринкового ризику з 
метою його покриття капіталом, застосовуючи пев
ні кількісні та якісні критерії. Може застосовуватись 
тільки після надання відповідної згоди наглядового 
органу на його використання. Мінімальними загаль
ними умовами для надання такої згоди є:

 – концептуальна досконалість і цілісність функ
ціонування системи управління ринковим ри
зиком банку;

 – достатня кількість кваліфікованого персоналу 
для застосування складних моделей у контролі 
ринкових ризиків, аудиті та, за потреби, у до
поміжних сферах діяльності;

 – банківська модель демонструє належну точ
ність оцінки ринкового ризику;

 – банк регулярно здійснює стрестестування і 
підтвердив наглядовому органу інформацію 
про результати стрестестування з розподілом 
за такими напрямами: а) контрольні сценарії, 
що не потребують моделювання банку; б) сце
нарії, що потребують моделювання банку; 
в) сценарії, розроблені банками для специфіч
них характеристик свого портфеля.

Важливою частиною внутрішньої системи управ
ління ринковим ризиком є визначення банком певно
го набору факторів ризику, тобто ринкових курсів та 
цін, які впливають на вартість торгових позицій бан
ку. Ці фактори мають належним чином відображати 
всі наявні складові ринкового ризику як за балансо
вими, так і за позабалансовими позиціями. Одночасно 
мають дотримуватись такі принципи:

 – для процентних ставок система оцінки ризику 
повинна моделювати криву прибутковості та 
включати окремі фактори ризику для відобра

ження ризику розбіжності (спреду), що вини
кає через неідеальну кореляцію змін процент
них ставок;

 – для курсів валют (ураховуючи золото) система 
оцінки ризику повинна включати фактори ри
зику, що відповідають обмінному курсу націо
нальної валюти та кожної іноземної валюти, в 
яких деноміновані банківські позиції;

 – для цін акцій мають бути визначені фактори 
ризику окремо для кожного ринку, на якому 
працює банк та має значні позиції, зокрема, 
призначені для відображення загальнорин
кових змін цін акцій (наприклад, ринковий 
індекс), а також такі, що відповідають різним 
секторам загального ринку акцій (наприклад, 
промисловий, або циклічні чи нециклічні) і во
латильності окремих акцій;

 – для цін на товари мають бути визначені факто
ри ризику, що відповідають кожному з товар
них ринків, на яких банк має значні позиції. 

З наведеного стає очевидним, що для застосу
вання банками підходу до оцінки ринкового ризику 
на основі внутрішніх моделей потребує проведення 
ними попередньої ґрунтовної підготовчої роботи 
в цьому напрямі. Також бажано мати практичний 
досвід у застосуванні менш складних методів оці
нювання ринкового ризику з метою поступового та 
обережного переходу на ускладнені моделі. Тобто 
розглядати доцільність його застосування доречно 
тоді, коли банк уже має напрацьований досвід засто
сування стандартного методу оцінювання ринкового 
ризику.

З огляду на те, що на сьогодні розрахунок нор
мативу (Н2) в Україні включає вимоги для покриття 
капіталом тільки однієї зі складових ринкового ризи
ку – валютного, а підходи до його розрахунку мають 
відмінності порівняно з передбаченими Доповнен
нями БКБН до угоди про норму власного капіталу 
для врахування ринкових ризиків [5] (зокрема в час
тині врахування під час зазначеного розрахунку всіх 
банківських металів, невключення гарантій та неза
стосування коефіцієнта зважування), на наш погляд, 
надання банкам можливості використання підходу до 
оцінювання ринкового ризику на основі внутрішніх 
моделей є передчасним. 

Таким чином, з урахуванням проведеного аналізу 
міжнародних підходів до оцінки ринкового ризику 
найприйнятнішим щодо започаткування в українсь
кій банківській практиці оцінки ринкового ризику і 
визначення потреб банку в його покритті капіталом 
є стандартний метод. При цьому оцінку загального 
ризику в складі процентного ризику доцільно базува
ти на «методі настання терміну платежу», а товарного 
ризику – на базі спрощеного методу оцінювання. На 
нашу думку, саме стандартний метод оцінювання рин
кового ризику має стати основою для запровадження 
до розрахунку нормативу (Н2) вимоги до мінімально
го обсягу регулятивного капіталу банку з метою по
криття ринкового ризику.

Тоді формула розрахунку нормативу (Н2) буде та
кою:

Закінчення табл. 2
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РК2 100%,
Ар 10 Pp

H = ×
+ ×

де РК – регулятивний капітал банку;
Ар – активи і певні позабалансові інструменти, 

зменшені на суму створених резервів за ак
тивними операціями і зважені за ступенем 
кредитного ризику;

Рр – обсяг ресурсів для покриття ринкового ризи
ку, розрахунок якого ґрунтується на стандарт
ному методі оцінювання (включає ризики: 
процентний, участі в акціонерному капіталі, 
валютний і товарний).

Отримане значення вимоги до капіталу для по
криття ринкового ризику переводиться в еквівалент 
зважених за ризиком активів шляхом множення на 10 
(оскільки нормативне значення Н2 ≥ 10%).

Висновки. Запропоноване вдосконалення фор
мули розрахунку нормативу (Н2) забезпечує біль
шу відповідність оцінки достатності капіталу бан
ку найкращій міжнародній банківській практиці 
та спрямоване на убезпечення дестабілізувальних 
процесів банків унаслідок прийняття ринкового  
ризику. 

При цьому передумовою практичного застосу
вання наведеної формули має бути ґрунтовний ана
ліз структури балансів вітчизняних банків у частині 
наявних позицій під кожною зі складових ринкового 
ризику (процентним, участі в акціонерному капіталі, 
валютним і товарним) та їхніх обсягів, детальна роз
робка зазначеної складової знаменнику, у тому числі 
визначення її змістовного наповнення і методів вимі
рювання для кожної зі складових ринкового ризику. 
Зазначене має стати предметом окремих наукових до
сліджень.
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Анотація. Досліджуються особливості проведення рекапіталізації проблемних банків, обґрунтовано доцільність 
застосування вказаного інструменту щодо системних банківських установ, визначено критерії системності бан
ку. Також удосконалено методологічний підхід визначення критеріїв системності банку як учасника міжбанків
ського ринку «вектор Сноу», який адаптований до реалій розвитку вітчизняного банківського сектору.
ключові слова: рекапіталізація, системний банк, метод «вектор Сноу», «ефект доміно».

Вступ. Кризові ситуації зумовлюють потребу у 
збільшенні обсягу фінансових витрат, спрямованих 
на мінімізацію наслідків погіршення фінансового ста
ну банків. Рекапіталізація проблемних банків висту
пає основним інструментом здійснення зазначених 
витрат. З іншого боку, виникає багато проблемних 
моментів, пов’язаних з ефективністю проведення ре
капіталізації неплатоспроможних банків. Зокрема, 
банківська практика свідчить про доцільність засто
сування вказаного інструменту до великих систем
них банків з метою запобігання поширенню проблем 
окремої банківської установи на банківську систему.

Проблему управління власним капіталом вітчиз
няних банків в умовах фінансової кризи розглядали 
В. Герасименко і Р. Герасименко. 

Іноземні науковці Пітер С. Роуз і Дж. Сінкімол. у 
своїх дослідженнях окремо виділяли поняття «вели
кого» (системно важливого) банку. 

Проблему взаємозв’язку між ступенем системності 
банківської установи і потребою у збільшенні розміру 
його капіталу з урахуванням принципів ефективного 
банківського нагляду, розроблених Базельським комі
тетом з питань банківського нагляду (відомих як «Ба
зель ІІІ»), розглянуто в роботах В. Міщенка і А. Не
знамової.

Постановка завдання. Метою дослідження є роз
роблення методу оцінки системності банку, адекват
ного реаліям вітчизняної банківської практики, кот
рий має виступати фундаментальним чинником для 
прийняття рішення щодо проведення рекапіталізації 
проблемного банку.

Результати. У кризовий період відбувається суттє
ве зменшення рівня регулятивного капіталу банків че
рез погіршення якості активів і виникнення потреби в 
доформуванні резервів під такі активи. Інструментом 
розв’язання цієї проблеми виступає рекапіталізація. 
Пропонуємо власне визначення цього поняття.

Рекапіталізація – комплекс заходів, спрямованих 
на збільшення обсягу власного капіталу банку з метою 
дотримання нормативних вимог регулятора, виконан
ня зобов’язань перед вкладниками та іншими креди

торами, поглинання понесених через доформування 
резервів під проблемну заборгованість збитків. Дже
релами фінансових ресурсів, спрямованих на прове
дення рекапіталізації проблемних банків, можуть ви
ступати як кошти приватних інвесторів, так і державні 
вкладення. В останньому варіанті фактично відбува
ється націоналізація проблемних банківських установ.

Варто зазначити, що вітчизняна банківська прак
тика антикризового менеджменту також базується 
на використанні інструменту рекапіталізації не
платоспроможних банків. Під час банківської кризи 
2008–2009 років державою здійснено рекапіталізацію 
(фактично націоналізацію) трьох банків (ПАТ «АКБ 
“Київ”», ПАТ «РОДОВІД БАНК», ПАТ «АБ “Укргаз
банк”» на загальну суму 25,8 млрд грн [1]. Зазначену 
суму наведено без урахування витрат на капіталізацію 
ПАТ «РОДОВІД БАНК» для виконання розрахунків із 
вкладниками ТОВ «Укрпромбанк».

Аналіз результатів роботи вищевказаних банків 
свідчить про низьку ефективність рекапіталізації віт
чизняних фінансовокредитних установ. За даними 
статистичної звітності, розмір власного капіталу та
ких банків перевищує розмір статутного. Отже, мож
на зробити припущення, що більша частина витра
чених на рекапіталізацію коштів була спрямована на 
формування резервів під проблемну заборгованість. 
Варто наголосити, що перед рекапіталізацією таким 
банкам було надано стабілізаційні кредити регуля
тора з метою підтримки ліквідності. З урахуванням 
відносно довгострокового характеру залучення цих 
коштів та їхню низьку вартість (порівняно із вартіс
тю коштів на фінансовому ринку) виникла проблема 
заміщення в ресурсній базі банків коштами регуля
тора інших джерел фінансування. Узявши до уваги 
відсутність суттєвого поліпшення фінансового стану 
рекапіталізованих банків, також можна зробити при
пущення про невисоку якість такої кредитної забор
гованості регулятора і невизначеність терміну кінце
вого її погашення.

Ураховуючи викладене, на перший план виходить 
проблема вдосконалення процедури проведення река
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піталізації. Основним принципом доцільності засто
сування механізму рекапіталізації є перебільшення 
розміру витрат при ліквідації банку над розміром ви
трат на збільшення капіталу банку. Базовими напря
мами витрат коштів при ліквідації проблемного банку 
є виплата відшкодувань за вкладами Фондом гаранту
вання вкладів фізичних осіб (далі – ФГВФО), фіксація 
суттєвих збитків іншими клієнтами банку (юридични
ми особами і суб’єктами малого та середнього бізнесу) 
через їхню належність до останніх ланок у законодав
чо встановленій черзі задоволення вимог кредиторів. 
Також на перший план виходить виникнення збитків 
за операціями з контрагентами на міжбанківському 
ринку, що з урахуванням «ефекту доміно» може при
звести до серйозних збитків у банківській системі за 
умови системної значимості банку, який ліквідується. 
Слід також ураховувати проблему зниження ефектив
ності рекапіталізації через недостовірну оцінку потре
би в доформуванні резервів під проблемну заборго
ваність (іноді свідомо заниженої з метою зменшення 
витрат на внесення коштів до капіталу банку).

На першому етапі проведення рекапіталізації ви
окремлюються потенційні банки, що можуть стати 
об’єктом застосування вказаного інструменту анти
кризового менеджменту. Аналіз вітчизняної банків
ської практики свідчить, що основними факторами 
потреби в оперативному збільшенні капіталу банку є 
зниження обсягу регулятивного капіталу та нормати
вів капіталу до рівня, меншого за третину від норма
тивно встановленого, і знаходження обсягу проблем
них кредитів на рівні 30–35% від кредитного портфе
ля. Варто наголосити, що, на наш погляд, перебування 
частки проблемних кредитів саме на такому рівні об
межує рівень витрат на формування резервів і робить 
економічно доцільною проведення рекапіталізації. 
За умови перевищення вказаного показника на 35% 

доцільно забезпечити його зниження до такого рів
ня шляхом усунення проблемних кредитів з балансу 
банку (продаж колекторам або передання спеціально 
створеній компанії з управління активами). Проте, по
ряд із вищевказаними чинниками, на перший план ви
ходить визначення системності банківської установи з 
метою обмеження негативного впливу проблем окре
мого банку на діяльність усього банківського сектору.

Згідно з вимогами Закону України «Про банки і 
банківську діяльність», системотвірним є банк, част
ка якого в загальних зобов’язаннях банківської сис
теми перевищує 10% [2]. З іншого боку, нормативно
правовою базою встановлено, що під час вирішення 
питання щодо участі держави у капіталізації банків 
пріоритет при виборі банку визначається відповідно 
до критеріїв системності банків, установлених Націо
нальним банком України [3]. Таким критерієм стала 
концентрація в банку 1% від загального обсягу депо
зитів населення та 2% від загального кредитного порт
феля [4]. Ураховуючи можливість коригування обсягу 
проблемних кредитів із використанням інструментів і 
попередньо описаних механізмів (зокрема госпіталь
ного банку), вплив їхньої частки в загальному кре
дитному портфелі як фактора системності частково 
нівелюється.

З метою обмеження негативного соціального ефек
ту від неплатоспроможності банку основним критері
єм системності банку є частка вкладів фізичних осіб у 
загальних зобов’язаннях банківської системи. Урахо
вуючи потенційну потребу в залученні бюджетних 
коштів для виплат відшкодування ФГВФО, доцільно 
враховувати як критерій доцільності проведення ре
капіталізації концентрацію в банку 1% від загального 
обсягу вкладів населення. Інформацію щодо банків, 
які найбільшою мірою відповідають зазначеному кри
терію системності, наведено в табл. 1.

Таблиця 1
найбільші банки за обсягом депозитного портфеля фізичних осіб  

за станом на 01.10.2012, млн грн

Назва банку
Обсяг 

депозитів 
фізичних осіб

Питома вага 
в загальному 

обсязі депозитів 
у банківській системі, %

Фінансовий 
результат

Статутний 
капітал

Власний 
капітал

Перевищення розміру 
власного капіталу 

над розміром 
статутного

ПАТ «ПриватБанк» 81 529 30 991,18 14 898 18 020 + 3 122
АТ «Ощадбанк» 28 454 10,5 411 15 538 17 759 + 2 221
ПАТ «Дельта Банк» 11 268 4,1 61,7 2 327 2 948 + 621
ПАТ «Укрсоцбанк» (на банків
ському ринку працює 
під брендом Unicredit Bank) 

10 880 4 6,2 2 469 9 208 + 6 739

ПАТ «Перший Український 
Міжнародний Банк» 9 603 3,5 194,7 3 294,5 4 482 + 1 187,5

ПАТ «Фінанси та кредит» 8 475 3,1 1,552 2 100 2 861 + 761
ПАТ «Альфа Банк» 8 418 3 30,89 4 639 5 151 + 512
ПАТ «Промінвестбанк» 7 881 2,9 «» 10,74 5 299 5 348 + 49
ПАТ «Брокбізнес банк» 7 485 2,75 2,733 2 524 2 934 + 410
ПАТ «ВТБ Банк» 5 379 1,98 693,6 5 416 4 764 «» 652

Примітка. Складено за [5].

Зважаючи на значний обсяг операцій на міжбан
ківському ринку і суттєву кількість контрагентів, на 
перший план при оцінці системності виходить аналіз 
потенційного впливу неплатоспроможності окремого 

банку на рівень збитків інших учасників банківського 
ринку. Інформацію щодо банків, які найбільшою мі
рою відповідають вказаному критерію системності, 
наведено в табл. 2.
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Таблиця 2
найбільші банки за обсягом наданих міжбанківських кредитів за станом на 01.10.2012, млн грн

Назва банку Надані міжбанківські 
кредити

Фінансовий 
результат

Статутний 
капітал

Власний 
капітал

Перевищення розміру власного 
капіталу над розміром статутного

ПАТ «ПриватБанк» 6 900 991,18 14 898 18 020 +3 122
ПАТ «Перший Український 
Міжнародний Банк» 4 446 194,7 3 294,5 4 482 +1 187,5

АТ «Ощадбанк» 1 595 411 15 538 17 759 +2 221
ПАТ «Банк 3/4» 1 264 14,45 267 433 +166
ПАТ «Дельта Банк» 1 239 61,7 2 327 2 948 +621
ПАТ «БТА Банк» 1 208 «» 78 1 500 1 521 +21
ПАТ «Міський Комерційний 
Банк» 1 192 3,09 196 288 +92

ПАТ «Банк КредитДніпро» 1 103 1,033 315 890 +575
ПАТ «Інтегралбанк» 974 3,09 160 191 +31
ПАТ «Альфа Банк» 942 30,89 4 639 5 151 +512

Примітка. Складено за [5].

Проаналізувавши всю вищенаведену інформацію, 
можна зробити висновок, що найбільше критеріям 
доцільності застосування механізму рекапіталізації 
в разі виникнення фінансових проблем відповідають 
такі банки: ПАТ «ПриватБанк», ПАТ «Перший Укра
їнський Міжнародний Банк», АТ «Ощадбанк», ПАТ 
«Дельта Банк», ПАТ «Альфа Банк». Позитивним мо
ментом – високі показники прибутковості цих бан
ків. Також перевищення розміру власного капіталу 
над розміром статутного капіталу свідчить про те, 
що попередні вкладення коштів для збільшення капі
талу забезпечили належне формування резервів під 
проб лемну заборгованість. Якщо не робити акцент на 
ймовірних розривах ліквідності та валютному ризику, 
зокрема дотримання лімітів валютної позиції в разі 
девальвації національної грошової одиниці, то можна 
констатувати факт відсутності потреби у значних гро
шових вкладеннях у вітчизняні банки в разі ймовір
ного застосування такого інструменту антикризового 
менеджменту, як рекапіталізація.

З іншого боку, доцільним є застосування більш чіт
ких критеріїв для визначення системності банку з по
зицій ступеня активності на міжбанківському ринку. 
Для розв’язання вказаної проблеми доцільно викорис
тати досвід російського регулятора банківського сек
тору. Зокрема, Департамент фінансової стабільності 
Банку Росії для ідентифікації системно важливих учас
ників банківського ринку застосовує підхід, що має 
назву «вектор Сноу» (англ. «Snow Vector») [6]. Вказа
ний методологічний підхід є розробкою Департамен
ту фінансової стабільності Банку Росії, його призна
чення – аналіз каналів поширення кредитного шоку 
на міжбанківському ринку (за винятком ринку між
дилерського репо), ідентифікація системно важливих 
позичальників, найбільш вразливих учасників ринку, 
а також оцінка розміру індивідуальних збитків банків 
і загальних витрат банківського сектору від «ефекту 
доміно». Іншими словами, вектор Сноу є методом ана
лізу взаємозв’язків на кредитному міжбанківському 
ринку, котрий дає змогу охарактеризувати негативний 
фінансовий ефект у разі невиконання одним або де
кількома контрагентами своїх боргових зобов’язань. 

На першому етапі розрахунків визначаються на
слідки дефолту окремого банку, що виступає об’єктом 

аналізу, так званого «первинного дефолтера». Розгля
дається гіпотеза, що кожний окремий учасник між
банківського ринку може виступати потенційним 
дефолтером, тобто стороною, що не виконує свої бор
гові зобов’язання. З використанням імітаційного мо
делювання розраховуються збитки, зумовлені реалі
зацією кредитного ризику, у розрізі кожного окремого 
контрагента дефолтера. Вказані збитки еквівалентні 
розміру міжбанківських зобов’язань, тобто обсягу 
двосторонніх угод, строк погашення яких припадає 
на визначений день. На погляд автора, при вказаному 
розрахунку не варто враховувати зустрічні розміщен
ня строкових коштів на міжбанківському ринку на 
однаковий термін. Така ситуація зумовлена наявністю 
високоліквідної застави у формі розміщеного в бан
кукредиторі грошового покриття, котре за наявності 
проблем підлягає оперативному стягненню, що міні
мізує кредитний ризик за вказаними операціями.

Після розрахунку обсягу збитків банкиконтраген
ти перевіряють на здатність виконання зобов’язань 
перед іншими учасниками міжбанківського ринку. 
Неплатоспроможність аналізованого банку відобра
жається на фінансовому стані контрагентів на між
банківському ринку за двома напрямами: виникнен
ня збитків, що впливають на достатність власного 
капіталу банку, втрата ліквідності через невиконання 
платіжного графіка. Для визначення потенційного 
ризику неплатоспроможності банків – контрагентів 
дефлотера вектор Сноу враховує кілька формальних 
критеріїв. Такими критеріями може виступити зни
ження фактичного значення нормативів: нормативу 
адекватності регулятивного капіталу / платоспромож
ності (Н2) нижче за 11% (за нормативно встановлено
го значення не менше ніж 10%), нормативу миттєвої 
ліквідності (Н4) нижче за 32% (за нормативно вста
новленого значення не менше ніж 20%), нормативу 
поточної ліквідності (Н5) нижче за 43% (за норматив
но встановленого значення не менше ніж 40%). Та
кож суттєвим критерієм виступає зниження розміру 
регулятивного капіталу банку більше ніж на 25%. За 
умови наявності в діяльності банку хоча б одного із 
вказаних критеріїв банк вважається потенційно враз
ливим щодо впливу «ефекту доміно» та розглядається 
у майбутньому як дефолтер. 



ISSN 2221-755X вісник Університету банківської справи національного банку України   2013 № 2 (17) 207

проблеми розвитку фінансово-кредитної системи в сучасних умовах

На другому етапі розрахунків визначаються збитки 
банківського сектору від невиконання зобов’язань на 
міжбанківському ринку всіма наявними дефолтерами 
банку (у тому числі «первинного дефолтера») і визна
чаються нові дефолтери на наступний робочий день 
після настання визначеної дати. На третьому етапі ви
окремлюються нові дефолтери на третій робочий день. 
Кількість аналізованих етапів обмежена п’ятьма робо
чими днями (вітчизняна банківська практика свідчить 
про поширення впливу «ефекту доміно» протягом од
нієї доби). Таким чином, за підсумками кожного робо
чого дня визначається перелік контрагентівдефолтерів 
і напрями поширення кредитного шоку, індивідуальні 
збитки банків і загальні втрати банківського сектору. 

Отже, практичними результатами застосування 
методу вектора Сноу є визначення загального розміру 
збитків банківського сектору як результату неплато
спроможності окремого банку; кількості дефолтерів, 
що мають прямі та опосередковані зв’язки з «первин
ним дефолтером»; кількості етапів поширення кре
дитного шоку; кількості зв’язків «первинного дефол
тера» на ринку. З іншого боку, використання методу 
вектора Сноу дає можливість реалізувати такі заходи:

•	 оцінити та класифікувати учасників міжбан
ківського ринку за ступенем їх системної зна
чимості як позичальників, тобто за критерієм 
найбільших збитків для банківського сектору 
від неплатоспроможності конкретного банку;

•	 визначити негативний мультиплікативний 
ефект (відношення загальних збитків банків
ського сектору до розміру позицій окремого 
неплатоспроможного банку);

•	 ідентифікувати потенційно вразливі від впли
ву «ефекту доміно» банки, використовуючи ви
значені критерії неплатоспроможності;

•	 визначити найбільш вразливі до впливу ризи
ків міжбанківського ринку банки (з урахуван
ням кількості аналізованих етапів, при реалі
зації яких банк виступає як дефолтер);

•	 оцінити обсяг збитків банківського сектору, 
що зумовлені неплатоспроможністю окремого 

банку з урахуванням кількості аналізованих 
етапів.

Висновки. Результати проведеного дослідження 
дозволяють зробити висновки, які характеризуються 
науковою новизною і мають теоретикометодологічне 
і науковопрактичне значення.

1. Рекапіталізація банківського сектору Украї
ни, проведена у 2008–2009 роках, із використанням 
державних коштів, характеризується низькою ефек
тивністю, що спричинена потребою в додатковому 
вкладенні коштів з метою доформування резервів під 
проблемну заборгованість. Саме тому на перший план 
виходить потреба в дотриманні принципів послідов
ності та комплексності при реалізації заходів анти
кризового управління банком. Проведенню капіталі
зації мають передувати заходи з поліпшення якості 
активів з метою мінімізації потреби в доформуванні 
резервів під проблемну заборгованість. Зокрема, усу
нення проблемних активів з балансу шляхом передан
ня (продажу третій стороні).

2. Основним чинником, що має враховуватися при 
прийнятті рішення про рекапіталізацію неплатоспро
можного банку, має стати системність фінансовокре
дитної установи. На погляд автора, головними крите
ріями системності банку є обсяг і частка вкладів фі
зичних осіб (з урахуванням потенційного негативного 
соціального ефекту та навантаження на ФГВФО в разі 
ліквідації неплатоспроможної банківської установи) і 
роль банку як учасника міжбанківського ринку.

3. З метою встановлення більш чітких критеріїв 
системності банку як учасника міжбанківського рин
ку доцільно застосовувати методологічний підхід, ві
домий як «вектор Сноу» (автором запропоновано вка
зану модель, адаптовану до реалій розвитку вітчизня
ного банківського сектору). Застосовуючи зазначений 
методологічний підхід для визначення системної зна
чимості банку з позицій міжбанківського ринку, слід 
ураховувати такі фактори: кількість контрагентів на 
ринку; фінансова стійкість контрагентів; сукупний 
обсяг і частка активів банку на ринку; ступінь концен
трації ризиків у розрізі окремих контрагентів.
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Summary. This article researches the features of failed banks recapitalization conducting, expediency of using this instrument 
regarding to systemic important banks is grounded, systemic important bank’s criteria are determined. Methodological 
approach for systemic important bank’s as interbank market participant definition, known as «Snow Vector», is improved. 
The author adapts this approach in compliance with domestic banking sector development conditions. 
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Страхування ризиків іпотечного кредитування  
в контексті забезпечення фінансової безпеки банків

ксенія Анатоліївна Герасимова,
аспірант  

Феодосійської фінансово-економічної академії 
київського університету ринкових відносин

Анотація. Розглянуто сутність банківського іпотечного кредитування. Узагальнено та охарактеризовано ри
зики, притаманні банківському іпотечному кредитуванню. Обґрунтовано доцільність застосування страху
вання ризиків іпотечного кредитування як напряму забезпечення фінансової безпеки банків.
ключові слова: банківське іпотечне кредитування, банківські установи, ризики в банківський сфері, іпотечне 
страхування.

Постановка проблеми. Важливу роль у стиму
люванні відтворювальних процесів у національній 
економіці відіграє іпотечний кредит. Але банківська 
діяльність завжди пов’язана з ризиком. Як правило, 
найбільший прибуток приносять операції з підви
щеним рівнем ризику, наприклад, видача кредитів на 
довгостроковий період. Водночас зі збільшенням рів
ня ризику зростає загроза втрати фінансової стійкості 
й банкрутства банку.

Розвиток іпотечного кредитування в Україні стри
мується існуванням низки проблем, які не дозволяють 
повною мірою використовувати іпотечні кредити як га
рантії своєчасного повернення банківських позик і не 
сприяють розвиткові іпотечного кредитування. Відомо, 
що одним із методів управління іпотечними ризиками 
є такий ефективний інструмент економіки, як страху
вання. У нашому дослідженні страхування запропоно
вано як один із напрямів забезпечення фінансової без
пеки банків у процесі іпотечного кредитування.

Актуальність останніх досліджень і публікацій. 
Вагомий внесок у розвиток теорії і практики управлін
ня ризиками банківського іпотечного кредитування 
внесли такі вітчизняні науковці, як: В. Д. Базилевич, 
Н. П. Погорєльцева, О. А. Кириченко, Ф. А. Важин
ський, Б. М. Гнатківський, О. В. Зайцев, О. І. Кірєєв, 
А. Ю. Марченко, Л. В. Мороз та інші.

Високо оцінюючи вклад вітчизняних науковців 
у вирішення питань, пов’язаних із ризиками бан
ківського іпотечного кредитування, слід зазначити 
об’єктивну необхідність подальших досліджень щодо 
методів управління ризиками, притаманних банків
ському іпотечному кредитуванню, зокрема одного з 
них – страхування як чиннику забезпечення фінансо
вої безпеки банків.

Метою дослідження є теоретичні узагальнення 
наукових підходів до сутності ризиків у банківській 
сфері, їхніх видів і страхування як одного з методів 
управління цими ризиками. 

Основні результати дослідження. Банківське іпо
течне кредитування – це процес надання та отримання 
кредитів під заставу нерухомості у грошовій формі на 
умовах поверності, терміновості та платності [4, с. 151].

У сучасному суспільстві банківське іпотечне кре
дитування розвивається досить швидкими темпами. 

Саме банківське іпотечне кредитування має великий 
потенціал щодо забезпечення істотних якісних зру
шень в економіці України, бо надання кредитів при
веде до придбання житла і забезпечення населення 
житлом. 

Формування і розвиток ринкових відносин у на
ціо нальній економіці є неможливим без сталого роз
витку банківської системи. Це обумовлено тим, що 
банківські установи виступають фінансовими по
середниками в системі управління грошовими по
токами через виконання такої важливої функції, як 
мобілізація тимчасово вільних грошових коштів на
селення, підприємств та організацій, і, перетворюючи 
їх на банківський капітал, здійснюють різноманітні 
кредитні та інвестиційні операції.

Іпотечне кредитування, як один із видів банків
ської діяльності, не захищене від ризиків, пов’язаних 
із невиконанням одним з учасників кредитної угоди 
своїх зобов’язань. Тому вважаємо за необхідне ви
вчення сутності ризику, його видів, причин виник
нення ризиків іпотечного кредитування, що дозво
лить ефективно управляти ними на стадії формуван
ня кредитної угоди.

Згідно з «Фінансовою енциклопедією», ризики в 
банківській діяльності – це невизначеність, пов’язана 
із ситуацією у сфері банківської діяльності в певний 
період, з макроекономічною ситуацією і грошовокре
дитною політикою тощо [14, с. 367].

Узяття ризиків – основа банківської справи. Бан
ки працюють успішно тоді, коли взяті ними ризики 
розумні, контрольовані та перебувають у межах їхніх 
фінансових можливостей і компетенцій.

Провідним принципом у роботі банків є прагнен
ня до одержання якомога більшого прибутку. Воно об
межується можливістю зазнати збитків. Іншими сло
вами, ризик – це вартісне вираження ймовірної події, 
що призводить до втрат. Що більші ризики, то більше 
шансів отримати прибуток. Ризик утворюється в ре
зультаті відхилень дійсних даних від оцінки сьогод
нішнього стану і майбутнього розвитку [3, с. 446].

Причинами збільшення рівня ризику є:
 – раптовість виникнення проблем;
 – невідповідність нових завдань до попередньо

го досвіду банку;
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 – неможливість вживання необхідних і терміно
вих заходів керівництвом, що може призвести 
до фінансового збитку;

 – ускладнене уживання певних оптимальних 
заходів для конкретної ситуації через чинний 
порядок діяльності банку або недосконалість 
законодавства.

Також виділяють такі причини виникнення бан
ківських іпотечних ризиків:

 – кризовий стан економіки перехідного періоду, 
що виражається не тільки в падінні виробни
цтва, фінансовій нестійкості багатьох орга
нізацій, а й у знищенні низки господарських 
зв’язків;

 – нестійкість політичного становища;

 – відсутність або недосконалість деяких основ
них законодавчих актів, невідповідність між 
правовою базою і реальною ситуацією;

 – інфляція та ін. [3, с. 447].
Ризики банківського іпотечного кредитування 

слід розглядати як економічне явище, пов’язане з по
доланням невизначеності, випадковості та конфлікт
ності в ситуації неминучого вибору в ході здійснення 
іпотечного кредитування, що може призвести до не
гативних, позитивних або нейтральних відхилень від 
поставленої мети.

На основі аналізу основних публікацій науковців 
ми виокремили види ризиків банківського іпотечного 
кредитування, що є притаманні сучасним умовам гос
подарювання (табл.).

Таблиця 
Види банківських іпотечних ризиків

Назва ризику Сутність ризику
Кредитний ризик Імовірність збитків у зв’язку з несвоєчасним поверненням позичальником основного боргу 

і процентів за ним [3, с. 452]. 
Ринковий ризик Ризик, пов’язаний з коливанням цін на нерухомість [6].
Ризик процентної ставки 
(або процентний ризик) 

Ризик виникнення від’ємної різниці між процентною ставкою, яка сплачується 
позичальником за наданим іпотечним кредитом, і рівнем процентної ставки, 
що сплачується кредитором первинним (вторинним) інвесторам [2, с. 107]. 

Ризик ліквідності 
(ризик незбалансованої ліквідності)

Небезпека втрат у разі неспроможності банку виконати свої зобов’язання за пасивами 
балансу та вимогами за активами [3, с. 450].

Валютний ризик Небезпека валютних, курсових втрат, пов’язаних із зміною курсів іноземних валют стосовно 
національної валюти, а також від зміни якості доходів, отриманих за кордоном, внаслідок 
їхньої конвертації в основну валюту [13, с. 226].

Операційнотехнологічний ризик Ризик, який виникає через недоліки корпоративного управління, системи внутрішнього 
контролю або неадекватність процесів обробки інформації [8, с. 39].

Ризик репутації Наявний або потенційних ризик, який виникає через несприятливе сприйняття іміджу 
фінансової установи клієнтами, контрагентами, акціонерами (учасниками) або органами 
нагляду [6].

Юридичний ризик Ризик, який виникає через порушення або недотримання банком вимог законів, підзаконних 
нормативноправових актів, угод, прийнятної практики або етичних норм [8, с. 40].

Ризик довгострокового погашення Ризик повного або часткового дострокового погашення іпотечного кредиту позичальником, 
у результаті чого виникає надлишкове фінансування і втрата кредитором процентних платежів, 
передбачених договором кредитування за період дострокового погашення позики [2, с. 115].

Ризики діяльності емітентів іпотечних 
цінних паперів

Ризики невиконання емітентами цінних паперів своїх зобов’язань щодо забезпечення 
дохідності цінних паперів і щодо їх своєчасного погашення [7, с. 149].

Ризик поточних витрат банку Ризик, пов’язаний із необґрунтованою політикою банківської установи у сфері витрат 
[13, с. 223].

Ризик банківських зловживань Ризик, викликаний недостатньою кваліфікацією банківського персоналу, 
корисливими цілями співробітників банку [3, с. 451].

Ризики запровадження нових кредитних 
продуктів (банківських технологій, 
схем фінансування і рефінансування 
іпотечних кредитів)

З одного боку, це можливість неприйняття нових продуктів потенційним покупцем, 
а з іншого боку – імовірність великих втрат фінансовокредитною установою 
на впровадження цих продуктів [7, с. 149].

Як уже зазначалося вище, іпотечне кредитування 
в сучасному суспільстві набуває надзвичайного роз
витку і виконує низку економічних та соціальних 
функцій. Передумовою ефективного функціонування 
ринку іпотечного кредитування є забезпечення фі
нансової безпеки банків через мінімізацію іпотечних 
ризиків. Одним із методів управління іпотечними ри
зиками є такий ефективний інструмент економічного 
і соціального захисту іпотеки, як страхування.

Згідно зі статтею 8 Закону України «Про іпотеку», 
іпотекодавець зобов’язаний застрахувати предмет 
іпотеки на його повну вартість від ризиків випадко
вого знищення, випадкового пошкодження або псу
вання, якщо іпотечним договором цей обов’язок не 
покладено на іпотекодержателя. Договір страхування 

укладається на користь іпотекодержателя, який у разі 
настання страхового випадку набуває право вимоги 
до страховика [1].

Іпотечне страхування – це особливий вид кредит
ного страхування, який захищає кредиторів від ризи
ку збитків у зв’язку з дефолтом позичальника за кре
дитами під заставу житла.

Основним завданням іпотечного страхування є 
забезпечення всім учасникам іпотечних відносин за
хисту від майнових втрат, а також гарантування своє
часного і повного відшкодування збитків, пов’язаних 
із настанням страхових випадків [12, с. 110]. 

Метою такого страхування є, передусім, захист 
банків від кредитного ризику, тобто від потенційних 
втрат кредитора у зв’язку з некредитоспроможністю 
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позичальника повернути позику. Якщо позичальник 
не в змозі розрахуватися за кредитом, то придбану не
рухомість, яка перебуває в заставі у банку, вилучають 
і продають. За рахунок коштів від продажу цієї неру
хомості покриваються витрати кредитора. Якщо ви
ручених коштів достатньо для покриття витрат креди
тора, тоді страхування не є необхідним заходом. 

Але ситуація на ринку може скластися навпаки, 
коли коштів від продажу нерухомості можуть бути 
в недостатньому обсязі для того, щоб компенсува
ти суму основного боргу, відсотки за кредит, пеню і 
штрафи. Наприклад, таке може статися в разі падін
ня цін на нерухомість. Таким чином, усі збитки банку 
може покрити страхування.

Згідно з даними Ліги страхових організацій Украї
ни та інтернетжурналу «Фориншурер», страхування 
предмета іпотеки від ризиків випадкового знищення, 
випадкового пошкодження або псування набуло знач
ного поширення. З 2011 року спостерігалося зрос
тання обсягу страхових платежів (із 677,8 тис. грн до 
4 933,1 тис. грн), тоді як на 2010 рік страхові платежі не 
виплачувались узагалі [9–11]. Це засвідчує той факт, 
що іпотечне кредитування набуває розвитку, а отже, 
набуває розвитку й іпотечне страхування.

У статті 8 Закону України «Про іпотеку» визна
чено, що «…іпотечним договором на іпотекодавця 
може бути покладений обов’язок здійснити інші види 

страхування у зв’язку з передачею нерухомого майна 
в іпотеку» [1]. Тобто можна зробити висновок, що ко
жен банк сам визначає перелік ризиків, від яких треба 
застрахуватися. Як показує практика, це, насамперед, 
від пожежі, стихійних лих і противоправних дій тре
тіх осіб. Деякі банки на період дії кредитного договору 
вимагають страхування життя позичальника кредиту. 
Такий вид страхування також є для кредитора джере
лом для відшкодування неповерненої частини пози
ки в разі смерті позичальника до закінчення строку 
дії кредитного договору і погашення боргу в повному 
 обсязі. 

Також фахівці рекомендують придбати накопичу
вальні поліси страхування життя. За період погашен
ня кредиту за рахунок такого виду страхування мож
на зібрати майже суму взятого кредиту. При цьому, 
у разі смерті позичальника, кредит буде погашено за 
рахунок страхового поліса. Для цього потрібно тільки 
вказати банк вигодонабувачем [5].

Отже, ураховуючи все вищезазначене, можна зро
бити висновок, що страхування іпотеки є достатньо 
вигідним для всіх учасників іпотечного кредитування. 
Воно забезпечує кредиторам зниження кредитного 
ризику, мінімізує їхні втрати за кредитами, забезпечує 
збільшення обсягів кредитування. Тобто страхування 
є ефективним напрямом забезпечення фінансової без
пеки банків у процесі іпотечного кредитування.
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Анотація. Визначено особливості методичних підходів до оцінки формування вартості банків, а також ви
окремлено ті методи та методичні підходи, що найкраще відображають процес формування вартості банку. 
Проаналізовано недоліки і переваги основних методів оцінки вартості банків.
ключові слова: вартість банку, порівняльний підхід, витратний підхід, дохідний підхід, фактори формування 
вартості.

Постановка проблеми. Розглянемо сутність і спе
цифіку застосування загальних методичних підходів 
до оцінювання вартості бізнесу та виокремимо ті, які 
можна найефективніше використовувати для оцінки 
формування вартості банківських установ з урахуван
ням їхніх особливостей, що зумовлюють необхідність 
спеціального дослідження можливостей застосування 
цих загальних методів оцінювання вартості бізнесу до 
банківських установ в умовах розвитку вітчизняного 
фінансового ринку.

Необхідність в інформації внутрішніх користува
чів (менеджмент та управління банку) про формуван
ня вартості банку зумовлює потребу у виокремленні 
доступного і адекватного інструментарію для оціню
вання вартості. Проблема дослідження аналітичного 
інструментарію при визначенні вартості актуалізуєть
ся у процесі управління банком. 

Також за умов активізації реорганізаційних про
цесів від українських банків вимагається проведення 
оцінювання вартості останніх. У контексті всіх цих 
процесів у банківській сфері особливо важливим є 
дослідження методичних підходів визначення вартос
ті українських банків.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Ви
окремлення факторів формування вартості необхідне 
для з’ясування їх підпорядкованості, спрямованос
ті дії та сили впливу на вартість з метою прийняття 
ефективних управлінських рішень, орієнтованих на 
підвищення вартості банку. Вагомі дослідження з 
цього питання зробили перш за все західні науков
ціпрактики, зокрема такі, як: І. Ансофф, Д. Бішоп, 
А.  Дамодаран, П. Дойль, Т. Еванс, Т. Коллер, Т. Коу
пленд, Р. Каплан, М. Міллер, Ф. Модільяні, Дж. Мурін, 
А. Раппопорт, С. Рід, М. Скотт, В. Шарп, К. Уілсон та 
інші. Серед російських учених проблемами управлін
ня за факторами вартості займаються С. Валдайцев, 
Н. Дремова, І. Єгерев, І. Івашковська. Вагомий внесок 
у розвиток питань вартості банку зробили українські 
економісти: Г.  Азаренкова, О. Васюренко, Н. Бело
усова, Ж. Довгань, І. Івасів, А. Криклій, В. Кочетков, 
І. Сало, Р. Слав’юк, Л. Слобода, Н. Шульга та інші. 

Проте незважаючи на значну кількість наукових 
праць у цій науковій сфері, питання формування 
вартості у процесі вартісноорієнтованого підходу 
управління банками поки що залишається невиріше

ним остаточно. А саме детального дослідження по
требують методичні підходи оцінки вартості банків 
України. Усе вищезазначене й обумовило вибір мети 
і змісту наукового дослідження, що стало визначаль
ним при обґрунтуванні його актуальності.

Метою статті є аналіз методичних засад оцінки 
формування вартості банку, а також виокремлення 
методів та методичних підходів, що найкраще відо
бражають процес формування вартості банку. 

Обґрунтування отриманих наукових результа-
тів. Важливо звернути увагу на те, що у високорозви
нених країнах Заходу здійснюють оцінку вартості бан
ку шляхом використання методів у рамках ринкового 
та прибуткового підходів. В Україні на нинішній день 
використовують частіше витратний підхід, базою яко
го є оцінка існуючих активів банку без урахування 
нематеріальних активів, прогнозованих майбутніх до
ходів та поточного прибутку.

Дохідний підхід заснований на припущенні, що 
потенційний покупець не повинен заплатити за част
ку в бізнесі більше, ніж він може принести доходів у 
майбутньому. При цьому майбутні доходи дискон
туються і приводяться до поточної вартості на дату 
проведення оцінювання [12, c. 213]. У рамках цього 
підходу виокремлюють метод капіталізації доходів, 
метод доданої економічної вартості і дисконтування 
грошових потоків.

Метод капіталізації доходу використовується в тих 
випадках, коли банк протягом тривалого часу буде 
отримувати рівні обсяги доходу. Сутність методу дис
контування грошових потоків полягає у прогнозуван
ні майбутніх грошових потоків. Використання цього 
методу передбачає визначення прогнозного періоду, 
періодичність отримання доходів і складання прогно
зу формування грошових потоків у майбутньому та 
приведення їх до поточної вартості шляхом дисконту
вання. Цей метод оцінює найважливішу характерис
тику банку – здатність генерувати потоки грошових 
коштів і враховує часовий фактор вартості майбутніх 
потоків грошових коштів.

Тому вважається найбільш прийнятним, оскільки 
враховує інвестиційні мотиви майбутнього власни
ка. Адже об’єктом купівлі в кінцевому підсумку є не 
набір активів, що складається з основних засобів чи 
нематеріальних активів, а потік майбутніх доходів, 
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що  дозволяє інвесторові окупити вкладені кошти та 
отримати більший прибуток. Наведемо формулу дис
контування грошових потоків: 
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де Value – вартість банку,

CFt – чистий грошовий потік у певному періоді,
r – ставка дисконту;
n – строк життя активу.
Найважливішим моментом при застосуванні ме

тоду дисконтування грошового потоку для оцінки 
вартості банку є визначення ставки дисконтування. 

Ставкою дисконтування є відсоткова ставка, яка 
використовується для розрахунку та приведення май
бутніх грошових потоків у єдину величину поточної 
вартості, що є базою для визначення ринкової вартос
ті банку в рамках дохідного підходу. Якщо розгляда
ти ставку дисконтування з економічної позиції, то її 
можна визначити як вартість залученого банком ка
піталу. Ставка дисконтування має розраховуватися з 
урахуванням трьох факторів:

•	 наявності різноманітних джерел залучення капі
талу, що потребують різних рівнів компенсації; 

•	 необхідності урахування вартості грошей у часі;
•	 фактора ризику, тобто ймовірності одержання 

очікуваних у майбутньому доходів [3, с. 33].
Ставка дисконту (капіталізації) розраховується за 

допомогою моделі CAPМ і має такий вигляд:

 ke = Rf + β × (km – Rf) + S1 + S2 + C,

де ke – необхідна ставка повернення власного капіталу;
Rf – безризикова ставка;
β – коефіцієнт бета;
km – очікувана ставка повернення капіталу на 

ринку;
S1 – премія за розмір;
S2 – премія за ризик;
C – премія за ризик країни.
Коефіцієнт β у світовій практиці розраховують 

спеціалізовані фірми шляхом аналізу статистичної 
інформації фондового ринку. Ці результати публіку
ються в періодичних виданнях, що аналізують фондо
ві ринки. Професійні оцінювачі, як правило, не займа
ються розрахунками коефіцієнтів β. 

Отже, у результаті оцінки ринкової вартості бан
ку з використанням методу дисконтування грошових 
потоків може виконуватись лише в тому разі, якщо 
виконуються деякі умови. Застосування цього мето
ду є обґрунтованим лише тоді, якщо банк діє на рин
ку достатньо довго і діяльність його є стабільною та 
прогнозованою. Оскільки вартість банку ґрунтується 
на майбутніх, а не на минулих грошових потоках. Та
кож не однозначно вирішеним залишається питання 
визначення адекватної тривалості грошового потоку. 
Оскільки що довший прогнозний період, то складні
ше прогнозувати обсяги грошових потоків. З іншого 
боку, що довший прогнозний період, то більше число 
спостережень і, відповідно, підсумкова величина по
точної вартості банку. 

Також серйозною проблемою на шляху оцінки вар
тості банку за цим підходом є те, що ставка дисконту
вання в нашому варіанті визначена орієнтовно, оскіль
ки коефіцієнт β повинен розраховуватись шляхом ана
лізу статистичної інформації фондового ринку.

Використання методу капіталізації є допустимим 
при виконанні певних умов. Головною умовою є те, що 
банк повинен одержувати рівні за обсягами прибутки 
протягом певного часу. Проте ця умова у банків ви
конується надзвичайно рідко, адже сучасна економіка 
розвивається з певною циклічністю. 

Існує низка різновидів цього методу, виходячи з 
бази капіталізації. Зокрема, виділяють капіталізацію 
[3, с. 33]:

•	 чистого прибутку після сплати податків;
•	 прибутку до оподаткування;
•	 суму фактично виплачених дивідендів;
•	 потенційних дивідендів тощо.
Для оцінки вартості банку методом капіталізації 

використовують ставку капіталізації, базою якої є 
ставка дисконтування. Для отримання ставки капіта
лізації необхідно ставку дисконтування зменшити на 
величину середньорічних темпів росту доходу.

Варто зазначити, що цей метод зазвичай викорис
товується з метою коригування проведених раніше 
оцінок вартості. А використовувати його як єдиний 
метод оцінки вартості не доцільно, оскільки достовір
ність такої оцінки буде низька. Це зумовлено тим, що 
метод не враховує вартості активів, які перебувають у 
власності, а саме не враховується залишкова (ліквіда
ційна) вартість банку.

Методом капіталізації доходів передбачено вико
ристання брутто і неттопідходів. За неттопідходу 
вартість банку визначається як відношення чистого 
прибутку до ставки капіталізації. За бруттопідходу 
вартість банку встановлюється як різниця частки від 
ділення прибутку до сплати процентів і суми позич
кового капіталу на середньозважену вартість капіталу 
[3, с. 33]. 

Оцінювач при складанні будьяких прогнозів при
бутку, чистих грошових потоків, а також у процесі ін
терпретації (узгодження) результатів повинен дотри
муватися принципу розумної обережності оцінок [13].

Цей метод доцільно використовувати при задово
ленні певних умов, а саме за стабільного і прогнозо
ваного розвитку банківської системи загалом, відсут
ності політичної і економічної дестабілізації, відсут
ності будьякої інформації щодо зміни власників чи 
участі в будьяких операціях злиття або поглинання, 
а також показники діяльності банку повинні відпо
відати нормативним значенням Національного бан
ку України. А оскільки розвиток банків України не є 
прогнозованим на даний час, то й застосування цього 
методу до всіх банків невиправдане.

Важливою передумовою використання методу дис
контування грошового потоку або методу непрямої ка
піталізації є ефективна і стабільна діяльність на ринку 
протягом тривалого періоду часу та одержання при
бутку. Важливою особливістю методу дисконтування 
грошових потоків є те, що оцінка за цим методом ура
ховує фактори часу та ризику, кон’юнктуру ринку. 
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Витратний підхід іноді називають оцінкою вартос
ті на основі активів банку. Головна ціль використання 
цього методу полягає в оцінюванні вартості активів за 
гіпотетичної умови продажу банку [14, с. 238]. У рам
ках цього підходу застосовують такі основні методи, 
як метод чистих активів і метод ліквідаційної вартості. 

Цьому методу притаманна низка недоліків, що 
пов’язані перш за все з його простотою і загальністю, 
проте дуже часто використовується у практиці оціню
вання вартості банків в Україні. Проте варто зазна
чити, що цей метод неадаптований для використання 
при оцінці певної частки банку, а також не рекомен
дується брати його за основу, оскільки балансова вар
тість рідко адекватно відображає вартість банків.

Витратний підхід характеризується визначенням 
величини витрат, необхідних для відновлення або за
міщення об’єкта оцінювання, з урахуванням його зно
су. Суть цього підходу полягає в поелементному оці
нюванні ринкової вартості активів і зобов’язань бан
ку, яка порівнюється з відповідним значенням їхньої 
балансової вартості. Важливою умовою застосування 
цього підходу до оцінювання вартості є наявність 
внутрішньої інформації. А її відсутність унеможлив
лює використання цього підходу. При використанні 
витратного підходу вартість банку розглядається як 
вартість, що сформувалась на основі понесених ви
трат. Проте балансова вартість активів і зобов’язань 
банку внаслідок інфляції, змін кон’юнктури ринку, 
використаних методів обліку, як правило, не відпові
дає ринковій вартості. Така інформація, відповідно, не 
може бути основою для здійснення вартісноорієнто
ваного управління. 

У зв’язку з цим існує і спрощений підхід застосу
вання цього методу для оцінювання ринкової вар
тості банків, а саме за величину чистих активів при
ймають обсяг власного капіталу або регулятивного 
капіталу, що і є ринковою вартістю банку. Проте, як 
показує практика оцінювання вартості банку, власний 
капітал, чи тим паче регулятивний, є меншим за свою 
ринкову вартість у декілька разів.

Ще одним методом витратного підходу є метод 
ліквідаційної вартості. Ліквідаційна вартість – це вар
тість об’єкта оцінки в разі, якщо об’єкт оцінки має 
бути відчужений у строк, який є меншим, аніж зви
чайний термін експлуатації аналогічних об’єктів [7]. 
Ліквідаційна вартість може визначатися:

•	 при ліквідації банку,
•	 фінансуванні реорганізації банку; 
•	 санації банку.
Порівняльний підхід визначення ринкової вартос

ті банку включає методи, що ґрунтуються на даних 
про здійснені угоди злиття і поглинання. Їхня суть 
полягає в порівняльному аналізі основних парамет
рів діяльності банківаналогів з оцінюваним банком, 
а саме величини власного капіталу та активів, рівня 
прибутковості та ризикованості, а ринкова вартість 
як орієнтир відповідно частково коригується. Порів
няльний підхід оцінювання вартості банку включає 
такі методи визначення вартості: метод ринкового 
капіталу, метод банкуаналога і метод галузевих кое
фіцієнтів.

Однією з основних умов застосування методу бан
куаналога є дані щодо купівліпродажу порівнюваль
них об’єктів. Проте, як ми вже переконались, банки, 
що стали об’єктом продажу, відрізняються між со
бою багатьма параметрами, що зумовлює недостат
ньо точну оцінку, здійснену цим підходом. Саме тому 
кінцевий результат оцінки необхідно коригувати, зва
жаючи на низку відмінностей банківаналогів. Отже, 
труднощі у процесі оцінки вартості цим методом ви
никають на таких етапах:

•	 збір необхідної інформації – на жаль, не за
вжди публічно розміщуються дані щодо ціни 
угоди, зазвичай дані подаються наближені;

•	 зіставлення списку аналогічних банків, зокре
ма, слід зазначити, що дуже важко сформувати 
групи схожих за своїми параметрами і показ
никами ефективності, і водночас, щоб угода 
відбулась у часовому околі до дати оцінки; роз
мір у цій ситуації є найважливішим критерієм 
складання остаточного списку аналогів;

•	 внесення підсумкових коригувань, що усува
ють відмінності в параметрах банку. 

Згідно з [15, c. 194], цей метод використовується за 
дотримання певних умов. А саме: банкианалоги по
винні бути продані в період, близький до оцінювання 
вартості банку, котрий оцінюють, також повинні бути 
відсутні будьякі спекулятивні дії щодо передаван
ня прав власності, а також банкианалоги не можуть 
бути поглинутими іншими банками, оскільки ціна в 
такому разі не відображає реальної вартості. Банки
аналоги повинні бути схожі за основними фінансови
ми показниками, а саме:

1) величина банку (дохід, чисельність персоналу, 
вартість активів);

2) асортимент пропонованих операцій і послуг;
3) технологічна і технічна оснащеність;
4) рівень ризиків і величина капіталу;
5) дотримання нормативних вимог НБУ та ін. 
Якщо є розбіжності між зазначеним параметрами 

банківаналогів, доцільніше використовувати мульти
плікатори, зокрема:

1) вартість банку / капітал;
2) вартість банку / прибуток;
3) вартість активів / вартість банку;
4) вартість банку / грошовий потік та ін.
Метод ринкового капіталу широко використову

ється у країнах із розвинутими фондовими ринками і 
значною часткою банківських акцій у лістингу фондо
вих бірж. У вітчизняних умовах цей метод недоцільно 
використовувати. Можливості проведення аналогій з 
угодами злиття і поглинання у США, Японії чи Велико
британії є недоцільними, адже інформація про операції 
між банками, котра могла б використовуватись як база 
для порівняння, може викривляти реальну вартість 
українського банку, а розвиток сучасного фондового 
ринку не дозволяє застосовувати цей метод. 

Метод галузевих коефіцієнтів передбачає обчис
лення вартості банку за допомогою місцевого індексу 
ділової активності, що використовується як коефіці
єнт. Цей коефіцієнт заснований на даних аналогічних 
компаній, що були продані нещодавно. Для різних 
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галузей притаманні різні коефіцієнти, наприклад у 
книзі «Повний посібник із придбання компанії» Рі
чарда Сноудена зазначено такі приклади визначення 
вартості на основі певних галузевих коефіцієнтів [17]: 

•	 туристичні агентства – від 0,05 до 1 помножи
ти на річний валовий прибуток від продажу; 

•	 рекламні агентства – 0,75 помножити на річ
ний валовий прибуток від продажу; 

•	 компанії роздрібної торгівлі – від 0,75 до 1,5 
помножити на річний чистий прибуток + то
вари + обладнання. 

Проте це занадто спрощений метод оцінювання, 
що не дає адекватної оцінки вартості банку, оскільки 
не враховує особливостей об’єкта оцінки і не враховує 
особливості кожного окремого банку.

Застосування мультиплікаторів вартості передба
чає використання даних про вартість банків, яка ви
значається в результаті угоди з купівліпродажу паке
та акцій банкуаналога.

Ринкова вартість на базі мультиплікаторів вартос
ті в рамках порівняльного підходу визначається за 
формулою:

 Value = k × X, 

де k – мультиплікатор;
X – відповідний показник діяльності банку;
Value – вартість банку.
Для оцінювання вартості українських банків в 

основному застосовують мультиплікатори, що вико
ристовуються у практиці оцінки зарубіжних країн, зо
крема, співвідношення ринкової і балансової вартості 
(P / В), співвідношення між ринковою вартістю і гро
шовими потоками (P / S), співвідношення ринкової 
вартості і прибутку (P / Е), співвідношення активів і 
ринкової вартості (А / Р).

Для розрахунку вартості банків західні аналітики 
часто використовують відношення ринкової капіталі
зації і прибутковості акцій (P / Е), проте використан
ня цього мультиплікатора в українських умовах недо
цільно, тому що, наприклад, банк «Аваль» придбали з 
мультиплікатором Р / Е, що становить 288,5. Це озна
чає, що за цей банк інвестор заплатив суму, яка у 288,5 
раза перевищує річний прибуток. Банк «Аваль» ви
явився не єдиним – коефіцієнт Р / Е банку «Престиж» 
становив 218,4, у той час як середній показник за кор
доном – 15–25. 

Згідно з аналізом результатів здійснених угод купів
лі українських банків, цей показник характеризуєть
ся великою варіацією – від 7,5 («Радабанк») – до 288,5 
(«Аваль»), що може істотно вплинути на велику похиб
ку при оцінюванні вартості інших банків. Саме тому, 
використовувати чистий прибуток в оціночних моделях 
як єдиний показник, є неправильним, оскільки резуль
тати можуть мати велику похибку. Високі значення цьо
го показника для окремих банків свідчать про переоці
нену вартість банків, що були придбані у 2004–2011 рр. 

Не меншою варіацією характеризувались мульти
плікатори P / В (відношення ринкової і балансової 
вартостей) і P / S (відношення між ринковою вартістю 
і грошовим потоком).

Коефіцієнт Р / В розраховується як відношення 
ринкової вартості і балансової. У сучасних вітчизня
них умовах цей показник використовувати не зовсім 
коректно, у зв’язку з тим, що в українських банків 
активи перевищують власний капітал у кілька разів. 
Саме тому використання відношення Р / В, як єдиного 
визначального показника, для фінансових установ є 
не коректним. 

Аналіз мультиплікаторів P / S свідчить про те, що 
найкраще для продавця продали Укрсоцбанк: група 
Intesa заплатила за нього в п’ять разів більше за ве
личину грошового потоку. У світовій практиці часто 
використовують відношення між активами і ринкової 
ціною. Цей показник визначає, скільки активів вда
лось отримати покупцеві за одиницю валюти. 

У табл. 1 розраховано середні значення основних 
мультиплікаторів вартості по роках. Порівняльний 
аналіз таблиці свідчить про те, що 2004 рік характери
зувався найменшими значеннями середніх мультиплі
каторів. Це могло бути зумовлене меншим попитом на 
банки в порівнянні з 2005–2011 рр., а також окремими 
фінансовими характеристиками банків, що були при
дбані 2004 року. 

Таблиця 1
Середні фінансові показники оцінки вартості 

українських банків у 2004–2011 рр.

Роки Показники
P / E P / S P / B A / P

2004 21,87 2,29 3,08 2,26
2005 102,03 2,43 2,75 3,90
2006 53,51 4,26 4,50 3,03
2007 28,31 3,54 4,85 4,88
2008 99,28 4,64 4,87 1,73
2009 60,75 3,49 4,36 2,58
2011 25,05 2,47 3,11 1,65

Середнє значення 55,83 3,30 3,93 2,86

Мультиплікатори 2008–2009 років різко не відріз
няються від мультиплікаторів попередніх років, що 
свідчить про те, що фінансовоекономічна криза го
стро не вплинула на привабливість українських бан
ків (див. табл. 1). Дані банків, що були придбані 2010 
року, відсутні і, відповідно, відсутні мультиплікатори 
вартості за 2010 рік.

Згідно з даними табл. 1, середні мультиплікатори 
вартості 2011 року є меншими в порівнянні з 2004–
2009 рр., а це свідчить про скорочення попиту на укра
їнські банки в посткризовий період. Після 2009 року 
з активних покупців вітчизняних банків міжнародні 
фінансові компанії та банки перетворюються на про
давців. Попри відносно високу репутацію іноземних 
банків, порівняно з вітчизняними банками, та кращі 
позиції в умовах кризи 2008–2009 рр., деякі міжнарод
ні фінансові групи оголосили про вихід з українського 
ринку: наприкінці 2010 року покинула ринок група 
«Home Credit Group», що володіла «Хоум Кредит Бан
ком», російська «Ренессанс Групп» продала «Ренессанс 
Капитал», інвестиційна група «Kardan  N.  V.» повідо
мила про продаж 84% акцій «ВіЕйБі Банку», фінансо
ва група «Bank of Georgia» залишила за собою лише 
19,4% акцій «БГ Банку» [4].
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В останньому кварталі 2011 року обсяг міжна
родних угод злиття і поглинання банків скоротився 
приблизно на 40% [8]. Слід зазначити, що ситуація 
на ринку злиттів і поглинань у банківському секторі 
України у 2011–2012 рр. відповідає загальносвітовим 
тенденціям купівліпродажу банків. Адже схожі тен
денції присутні і в Європі. Зокрема, аналіз сучасного 

стану процесів злиття і поглинань у банківській сфері 
на ринку Європи свідчить про те, що 2011 фінансовий 
рік усе ж виявився найспокійнішим за останні вісім 
років на ринку фінансових послуг злиття та поглинан
ня регіону. Загальна вартість оголошених угод за рік 
скоротилася на 25% у порівнянні з 50,3 млрд євро у 
2010 р. – до всього лише 37,9 млрд євро (рис.).

Рис. угоди злиття і поглинання на ринку банківських послуг Європи  
у вартісному вираженні (млрд євро), 2003–2011 рр.

Аналіз рис. свідчить про те, що обсяги вартості 
укладених угод злиття і поглинання в банківському 
секторі 2007 року були найвищими. З 2008 року і до 
2011го поетапно з кожним роком тенденція харак
теризувалась спадом вартісного вираження операцій 
злиття і поглинання.

Таким чином, вартість угод 2011 року майже на
близилася до показника 2003го у зв’язку зі складно
щами проведення консолідації активів банків під час 
фінансовоекономічної кризи і невпевненістю ме
неджменту учасників злиття та поглинання у ство
ренні додаткових переваг, можливостей і резервів 
зростання, а також в успіху створення в результаті 
операції синергетичних ефектів.

Таким чином, українські банки, узявши активну 
участь у реалізації стратегії нарощення вартості бан
ків за рахунок їх об’єднання, можуть отримати великі 
переваги, виступаючи як у ролі покупця, так і продав
ця об’єкта злиття та поглинання. Банківський сектор 
України відзначається тим, що окремі банки повністю 
або частково вже продані іноземним структурам, се
ред яких домінують російські із часткою у 15,5% акти
вів усієї банківської системи України на початок 2012 
року (ВАТ «Сбербанк России», ВАТ Банк ВТБ, Бан
ківська група «АльфаБанк») [1, с. 27]. Також тут при
сутні австрійські – Raiffeisen Bank International AG, 
Volksbank International AG та Erste Group, французькі 
– BNP Paribas Group та Credit Agricole S. A., а також 
фінансові групи Швеції, Німеччини, Іспанії, Кіпру та 
ін. ПАТ КБ «ПриватБанк» обрав стратегію власного 
розширення за кордон, шляхом відкриття дочірніх 
компаній і філіалів (ПАТ КБ «ПриватБанк»). 

ПАТ КБ «ПриватБанк» досяг певних успіхів у сво
їй діяльності: він має три дочірні банки, відповідно, у 
Російській Федерації, Латвії (що, у свою чергу, має під
розділи в Італії та Португалії) і Грузії, а його фінансо
вий результат на 01.01.2012 в 1,426 млрд грн дозволяє 
розширюватись і надалі [5, с. 167].

Для ефективного проведення угод злиття і погли
нання українськими банками необхідно використову
вати світовий досвід успішного здійснення на практи
ці схем організації пошуку об’єктів злиття та погли
нання, переговорів з ними та подальшої інтеграції ка
піталів і досягнення синергетичного ефекту вартості.

Збільшуючи в подальшому ефективність своєї ді
яльності та диференціюючи пакет послуг, вітчизняні 
банки мають можливість у майбутньому виконувати 
стратегію виходу на сусідні ринки, шляхом безпосе
редньої участі в капіталі зарубіжних фінансових груп 
або відкриття власних відділень на території СНД, і 
взяти участь у конкурентній боротьбі на міжнарод
ному рівні. Проте, у будьякому разі, для отриман
ня Україною ефективного результату інтеграції та 
отримання хороших синергетичних ефектів вартості 
необхідно розробити ефективну стратегію виходу на 
сусідні фінансові ринки, забезпечити відповідні нор
мативнозаконодавчі акти, які б регламентували ці 
процеси.

Мультиплікатор прибутку неоднозначно харак
теризує важливість прибуткової роботи банку. При
буток важливий для інвестора, що орієнтується на 
поточний (дивідендний) дохід, і менш важливий для 
інвестора, орієнтованого на отримання капітального 
доходу (внаслідок приросту вартості банку). Отже, 
найбільш показовим є мультиплікатор капіталу, який 
зіставляє безпосередню ринкову і балансову вартість 
активу. 

Проаналізовані мультиплікатори слід використо
вувати дуже обережно, адже занижені мультипліка
тори можуть відображати можливий спекулятивний 
інтерес, а завищені мультиплікатори характеризувати 
умови, які дадуть можливість надати вигоди в май
бутньому. Потрібно зазначити, що присутність акцій 
банків на біржах зумовлює зростання мультиплікато
ра [11, с. 144]. Важливою складовою, яка дозволяє змі
нити мультиплікатор, є ділова репутація. 
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Для точніших розрахунків існує практика вико
ристання кількох мультиплікаторів, ураховуючи рі
вень достовірності, за допомогою експертного методу 
[15, c. 194]. У такому разі вартість банку становитиме:

 
1
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i

i i i
n

VR X M w
=

= × ×∑  

де VR – вартість банку;
P – сума показників;
n – кількість показників діяльності, використаних 

при оцінюванні вартості банку;
Xi – ій показник діяльності оцінюваного банку;
Mi – мультиплікатор за ім показником;
wi – вага іго мультиплікатора.
Проте експертна оцінка також характеризується 

певним рівнем суб’єктивності, що може зумовити не
достатню точність розрахунків.

При застосуванні методу банківаналогів для оцін
ки вартості як орієнтир використовують фактичні 
ціни купівліпродажу аналогічних банків. За базу бе
реться ціна (наприклад на акції), яка встановлюється 
ринком, і вносяться коригування. Цей метод базуєть
ся на ретроінформації і, отже, відображає фактично 
досягнуті результати діяльності банку. Крім того, по
рівняльний підхід, як і витратний, не враховує пер
спектив розвитку банку, оскільки передбачає вико
ристання ретроспективних даних. 

Дослідження переваг і недоліків цих методичних 
підходів, що зображені в табл. 2, показало, що наяв
ні підходи не повною мірою задовольняють потребу 
в інформації про вартість банку, управлінський склад 
банку і його менеджмент, оскільки через недостатню 
відкритість не дають повної інформації щодо форму
вання вартості.

Таблиця 2
переваги і недоліки методів оцінювання вартості банків

Методичні  
підходи до оцінки 

вартості банку
Переваги Недоліки

Дохідний •	оцінює найважливішу характеристику компанії 
– здатність генерувати потоки грошових коштів;

•	ураховує часовий фактор вартості майбутніх 
потоків грошових коштів;

•	дозволяє враховувати під час розрахунку ставки 
дисконтування різноманітні ризики;

•	найкращим чином підходить для аналізу 
інвестиційної привабливості та становить 
значний інтерес для інвесторів;

•	спрямований на перспективу діяльності

•	значною мірою залежить від реалістичності і точності 
прогнозів подальшого розвитку банку;

•	існують складності в розрахунку ставки дисконтування;
•	складність в отриманні необхідної інформації;
•	не розглядає ретроспективні результати діяльності

Витратний •	оцінює відтворювану вартість майна в поточних 
цінах;

•	ураховує поточну і довгострокову 
заборгованість;

•	визначає ліквідаційну вартість банку;
•	простота розрахунку;
•	легкість одержання необхідних даних

•	ігнорує потенціал банку генерувати потоки грошових коштів;
•	значно залежить від облікової політики банку і процесу 

оцінки основних засобів;
•	обмеженість цілей застосування;
•	складність одержання інформації про ринкову вартість 

статей балансу;
•	не може бути застосований з метою визначення ринкової 

вартості;
•	ретроспективність аналізу;
•	не відображає інвестиційної складової бізнесу

Порівняльний •	простий у технічному плані;
•	показує реакцію ринку за використання реальної 

практики купівлі банківського бізнесу;
•	не потребує прогнозу

•	трудомісткий у плані підбору аналогів;
•	основний недолік – аналога може і не знайтись;
•	необхідним є великий обсяг даних;
•	не враховує можливості майбутнього зростання доходів;
•	використовує не точні дані щодо подібних банків і подібних 

угод, а середньогалузеві показники;
•	не враховує цілей оцінки вартості банку;
•	не враховує ні минулих, ні майбутніх результатів діяльності;
•	залежить від даних фондового ринку;
•	базується на поверхневому аналізі банку;
•	не може застосовуватися для фундаментального аналізу 

вартості банку
Примітка. Розроблено на основі [2; 6; 9; 10; 12].

Отже, усі підходи до оцінювання вартості банку 
є доволі складними внаслідок об’єктивних і суб’єк
тивних чинників (прогнозні дані, індивідуальність і 
специфічність кожного банку, повнота інформації). 

Із проаналізованих методів, методи порівняльного і 
дохідного підходів, зокрема метод оцінки з використан
ням мультиплікаторів вартості та дисконтування гро
шових потоків, найреалістичніше відображають процес 
формування вартості. Адже при оцінюванні вартості за 
порівняльним підходом використовуються дані банків
аналогів, що враховують особливості формування вар

тості банків України. Оскільки міжнародні порівняння 
в цьому разі є некоректними в силу різних умов форму
вання вартості (попит, зовнішньоекономічна ситуація, 
трансперантність). Проте присутні й фактори, що не 
сприяють якісній оцінці. Це, першу за все, неефектив
ний ринок корпоративного контролю, а також зазвичай 
недостовірна або й узагалі відсутня інформація щодо 
переговорів і результатів здійснення угод купівліпро
дажу. За даними західних спеціалістів, у 90% випадків 
застосовується метод оцінки вартості в межах дохідно
го підходу [16]. Така оцінка дає можливість визначити 
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його можливі перспективи розвитку, в чому полягає 
найсуттєвіша перевага над іншими методами, наведе
ними вище. Тому дохідний підхід, як правило, є одним з 
ефективних методичних підходів оцінки вартості банку.

Висновки. Згідно з детальним аналізом дохідного 
підходу, варто зазначити, що закордонну практику 
оцінки вартості банків цим методом недоцільно вико
ристовувати як єдиний метод оцінювання для вітчиз
няних банків. Оскільки цей підхід не є адаптований 
для використання в сучасних умовах розвитку банків, 
що призводить до неточних і викривлених результа
тів, або використання зазначених мультиплікаторів 
дає змогу оцінити вартість банку лише з певної пози
ції (з урахуванням або капіталу, або грошового потоку 
чи прибутку) і множинність вартісних характеристик 
банку є передумовою для використання факторноко
реляційного аналізу в подальшому дослідженні, що 

б включали більшу кількість характеристик банків. 
Адже при купівлі банку клієнт бере до уваги не лише 
прибуток чи не лише активи. 

Отже, можна зробити висновок, що на нинішній 
день не існує такої моделі чи методу, які дозволили б 
об’єк тивно проводити оцінку вартості українських 
банків. Моделі, що беззаперечно працюють в умовах 
закордонних банківських систем, виявляються не
адекватними в Україні.

Саме тому вважаємо доцільним використовувати 
для оцінювання вартості банку одночасно кілька під
ходів для отримання інтегральної оцінки. Слід зазна
чити, що паралельне використання багатьох наявних 
методів оцінювання вартості банку частково може 
підвищити точність результату і допоможе проаналі
зувати фактори, що генерують чи, навпаки, зменшу
ють вартість.
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Анотація. Обґрунтовано доцільність розробки експліцитного правила монетарної політики для економіки 
України. Досліджено етапи його розробки, доведено доцільність формування монетарного правила для гро
шових агрегатів, на основі використання модифікованого фільтра Ходріка – Прескота проведено оцінку рів
новажних значень параметрів правила, шляхом розробки багатофакторних регресійних моделей визначено 
можливі параметри монетарного правила та розраховано їх коефіцієнти.
ключові слова: правило монетарної політики, центральний банк, грошовокредитна політика, фільтр Ходрі
ка – Прескота, інфляційне таргетування. 

Постановка проблеми. Монетарні правила ак
тивно розробляють і застосовують центральні банки 
більшості країн із розвиненою ринковою економікою. 
Однак до моменту формального переходу України 
влітку 2010 року (після внесення відповідних змін до 
Закону «Про Національний банк України») до режиму 
інфляційного таргетування проблема розробки моне
тарного правила могла розглядатись лише в теоретич
ній площині. Після внесення зазначених змін у норма
тивні акти і підписання Меморандуму з МВФ Україна 
засвідчила стратегічну орієнтацію на реформування 
своєї монетарної політики в напрямі впровадження 
режиму інфляційного таргетування. 

Спробу запровадити експліцитне монетарне пра
вило для облікової ставки зробив Національний банк 
України 2001 року: було затверджено Тимчасове по
ложення про визначення Національним банком про
центних ставок за своїми операціями [9]. Документ 
був скасований у серпні 2004 року [10]. Надалі в Укра
їні не проводились наукові дослідження щодо розро
блення експліцитного правила монетарної політики. 
Таким чином, проблема розробки правила набула 
практичного значення і характеризується істотним 
рівнем актуальності.

Аналіз досліджень і публікацій. Найбільш відо
мим правилом монетарної політики (monetary policy 
rule) вважається правило Тейлора. Його вперше сфор
мулював професор Стенфордського університету 
Джон Тейлор (John Taylor) 1993 року [1, 2]. Інші на
уковці у другій половині 1990х років і на початку XXI 
століття також активно вивчали напрями розроблен
ня і вдосконалення монетарних правил [3; 4]. Моне
тарні правила активно використовуються (переважно 
імпліцитно, як складові економетричних моделей) 
центральними банками Канади [5], Угорщини [6], 
України [7, с. 55–93; 8], а також інших держав. 

Цілі статті. Мета статті полягає в дослідженні 
наукових підходів до формування експліцитного 
правила монетарної політики. Найбільшу увагу при
ділено визначенню форми монетарного правила на 
основі розроблених багатофакторних регресійних 
моделей.

Виклад основного матеріалу. Спочатку прове
демо дослідження рівноважної динаміки грошової 
маси. На рис. наведено рівноважний приріст агрегату 
М3 для економіки України, розрахований на основі 
застосування монетарного правила Фрідмена. Рівно
важну динаміку грошової маси розраховано як суму 
приросту дефлятора ВВП (або індексу споживчих 
цін) і реального ВВП за мінусом приросту швидкості 
обігу грошей. 

На рисунку наведено результати розрахунку цьо
го показника чотирма різними способами: на осно
ві дефлятора ВВП; на основі індексу споживчих цін 
(ІСЦ); з використанням темпів приросту; з викорис
танням логарифмів темпів приросту (як це передба
чається деякими методиками). Як наслідок, отрима
но чотири показника відхилень. Від’ємні значення 
відхилень означають перевищення фактичної дина
міки грошової маси (агрегат М3) над її рівноважною 
динамікою, а додатні – зворотну ситуацію. 

На основі аналізу наведених даних можна зроби
ти такі висновки. Поперше, показники, розраховано 
на основі дефлятора ВВП, є більш наближеними до 
реальної динаміки грошової маси в порівнянні з по
казниками, розрахованими з використанням ІСЦ. Ви
сновок обумовлюється більш адекватною методикою 
розрахунку дефлятора ВВП (ширший, у порівнянні з 
ІСЦ, набір товарів, робіт та послуг цінова динаміка 
яких враховується при визначенні дефлятора ВВП) в 
аспекті застосування монетарного правила Фрідме
на. Оскільки в монетарне правило включено показ
ник ВВП, то щодо ширшого охоплення товарів робіт 
і послуг доцільніше використовувати у процесі ретро
спективного конструювання рівноважної динаміки 
грошової маси показник дефлятора ВВП. 

Подруге, не виявлено істотних відмінностей при 
застосуванні в розрахунках темпів приросту або на
туральних логарифмів темпів приросту відповідних 
показників. Як наслідок, вважаємо за доцільне вико
ристовувати темпи приросту відповідних показників 
без проведення їх логарифмування. Цей спосіб розра
хунку сприятиме більш адекватній інтерпретації еко
номічного змісту отриманих результатів. 
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Потретє, отримані результати підтверджують 
нашу гіпотезу щодо доцільності орієнтації на рівнян
ня грошового обігу та монетарне правило Фрідмена 
для визначення динаміки грошової маси, що спри
ятиме досягненню рівноваги грошового ринку та 
макроекономічної рівноваги. Наприклад, значні від

хилення (понад ±10%) фактичної динаміки грошової 
маси були характерні для 2005, 2007, 2009, 2010 років, 
що переважно характеризувались істотним розба
лансуванням макроекономічних показників. Най
менші відхилення – для 2003, 2004, 2006, 2008 та 2011 
років.
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Рис. рівноважна річна динаміка грошової маси в україні  
та її відхилення від фактичної динаміки, частки одиниці

Проаналізувавши показники, наведені в табл. 1, 
можна зробити висновок, що в періоди значних від
хилень фактичної динаміки грошової маси від рів
новажної динаміки цього показника спостерігались 
істотні відхилення від макроекономічної рівноваги: 
інфляційна динаміка істотно перевищувала динаміку 
економічного зростання. З іншого боку, протягом пе

ріодів, для яких характерні неістотні відхилення між 
фактичною і рівноважною динаміками грошової маси 
(виділені в табл. 1 жирним шрифтом), інфляція пере
бувала в прийнятних межах і відповідала економічно
му зростанню: показник співвідношення темпів зрос
тання ВВП і споживчих цін був на рівні, близькому до 
одиниці. 

Таблиця 1
Взаємозв’язок відхилень динаміки рівноважної і фактичної грошових мас 

із макроекономічними показниками україни

Показник Роки
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Темп зростання реального ВВП 110 112 103 107 108 102 85 104 105
Індекс споживчих цін 108 112 110 112 117 122 112 109 105
Співвідношення темпу зростання ВВП до темпу зростання цін 1,02 1,00 0,93 0,96 0,93 0,83 0,76 0,95 1,00
Середній показник відхилень рівноважної динаміки 
від фактичної, % 7,81 5,32 20,81 1,50 12,14 6,09 10,92 11,04 3,03

Відхилення рівноважної динаміки від показників,  
визначених основними засадами ГКП, % 11,5 1,6 5 3,3 3,2 1,1 2  

Також у табл. 1 наведено відхилення рівноваж
ної динаміки агрегату М3 від його цільової динаміки, 
визначеної основними засадами ГКП (на 2010 і 2011 
роки цільові орієнтири М3 не встановлювались). Ці 
показники НБУ використовував як проміжні цілі гро
шовокредитної політики. 

Як бачимо, відхилення цільових показників дина
міки грошової маси від її рівноважного рівня є не іс
тотним. Крім того, відхилення є значно меншими, ніж 
відхилення рівноважної динаміки від фактичних зна
чень показників, винятком є лише 2003 рік. 

Таким чином, результати порівняльного аналізу 
рівноважної та цільової динамік агрегату М3 ще раз 
підтверджують економічну обґрунтованість прове
дених оцінок рівноважної динаміки грошової маси. 
Єдиним винятком є 2008 рік: відхилення грошової 
маси спостерігалось на середньому рівні (6%), а 
співвідношення темпів зростання ВВП і спожив
чих цін було істотно меншим за одиницю. На нашу 
думку, така ситуація обумовлюється специфічним 
характером чинників світової та національної фі
нансових криз, які не пов’язані з неефективністю 
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управління Національним банком України грошо
вою масою. 

Отже, ми визначили алгоритм конструювання 
рівноважної динаміки грошової маси і провели його 
апробацію на основі річних даних за 2003–2011 роки. 
За результатами апробації підтверджено тезу, що орі
єнтація на рівноважну динаміку грошової маси спри
ятиме досягненню макроекономічної рівноваги та 
врівноважуватиме грошовий ринок. 

Далі побудуємо багатофакторну регресію, яка по
яснюватиме залежність фактичної динаміки грошової 
маси (результативний показник) від факторних ознак, 
які є складовими монетарного правила МакКалама 
(McCallum) [12; 13]: швидкість обігу грошей, рівно
важний реальний ВВП, розрив номінального ВВП, 
рівень інфляції.

Відповідно до правила МакКалама, усі показники 
використовуватимуться у формі квартальних тем
пів приросту до відповідного кварталу попередньо
го року. За результатами розрахунків за період з 4го 
кварталу 2003 року до 1го кварталу 2012го (34 спо
стереження) отримано таку багатофакторну регресій
ну модель:

* *0,16 1,10 0,87( ) 1,87 0,02π,m x x q∆ = − ∆ν + ∆ −∆ + ∆ +  (1)

де Δm – приріст пропозиції грошей (агрегат М3);
Δv – приріст швидкості обігу грошей;
Δx – приріст номінального ВВП;
Δx* – приріст рівноважного номінального ВВП;
Δq* – приріст рівноважного реального ВВП;
π – приріст рівня інфляції (індекс споживчих цін). 
Для оцінки рівноважних рівнів номінального і ре

ального ВВП ми застосуємо модифікований фільтр 
Ходріка – Прескота, який запропонував Hyeongwoo 
Kim [14]. 

Цей підхід також використовують фахівці Світово
го банку [15, с. 2–3]. 

У цілому отримана регресійна залежність [форму
ла (1)] є значимою (α = 0,05). Також значимими є усі 
коефіцієнти (крім інфляції π). Побудова регресійної 
моделі з лагом за показником інфляції в один квар
тал поліпшує регресійну статистику, однак коефіцієнт 
показника інфляції залишається незначимим. Вико
ристання інших лідів (інфляційні очікування) і лагів 
(інерційність впливу інфляції) на економічно обґрун
тованих інтервалах не веде до поліпшення моделі. 

На нашу думку, незначимий вплив індексу спо
живчих цін на динаміку грошової маси пояснюється 
тим, що аналіз проводився протягом 2004–2011 ро
ків, коли приоритетна ціль НБУ (крім 2011 року) по
лягала в забезпеченні стабільності обмінного курсу, а 
основним каналом нарощування грошової маси були 
валютні інтервенції на міжбанківському валютному 
ринку. Як зазначалось вище, зміни до Закону України 
«Про Національний банк України» щодо визначення 
як пріоритетної цілі НБУ «підтримка цінової стабіль
ності» були внесені лише в липні 2010 року.

Таким чином, для підвищення якості регресійної 
моделі виключимо з неї чинник інфляції. Підкресли
мо, що для подальших досліджень, які будуть про
водитись не на ретроспективних даних, включення в 
монетарне правило показника споживчої інфляції, як 
основного орієнтира грошовокредитної політики, є 
доцільним. Після виключення чинника інфляції отри
мано таку регресійну модель:

 * *0,16 1,10 0,87( ) 1,87m x x q∆ = − ∆ν + ∆ −∆ + ∆ , (2)

де Δm – приріст пропозиції грошей (агрегат М3);
Δv – приріст швидкості обігу грошей;
Δx – приріст номінального ВВП;
Δx* – приріст рівноважного номінального ВВП;
Δq* – приріст рівноважного реального ВВП.
Регресійну статистику за цією моделлю наведено в 

табл. 2. 
Таблиця 2

Статистичні характеристики рівняння багатофакторної регресії
Показники Значення показників

Регресійна статистика
Множинний R 0,947560663

Rквадрат 0,897871211
Нормований Rквадрат 0,887658332

Стандартна помилка 0,055351462
Спостереження 34

Дисперсійний аналіз
 df SS MS F Значимість F

Регресія 3 0,808063173 0,269354391 87,91558349 5,84102E15
Залишок 30 0,091913531 0,003063784

Усього 33 0,899976704    
Характеристика параметрів

Коефіцієнти Стандартна помилка t-статистика P-значення Нижні 95% Верхні 95%
Yперетин 0,161956023 0,014760621 10,97216892 5,05071E12 0,1318108 0,1921012
Змінна X 1 1,100720162 0,142283919 7,736082664 1,24649E08 1,3913026 0,8101376
Змінна X 2 0,871250518 0,091066531 9,567186878 1,26906E10 0,6852678 1,0572332
Змінна X 3 1,865530251 0,406867894 4,585100661 7,49785E05 1,034595 2,6964653

Проаналізувавши наведені дані, можна зробити 
висновок, що модель у цілому є статистично значи

мою (α = 0,05). Також значимим є кожен із коефіцієн
тів моделі. Результати аналізу кореляційної матриці 
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дають підстави для висновку щодо відсутності іс
тотних зв’язків між факторними ознаками (відсутня 
мультиколінеарність). На основі розрахунку критерію 
Дарбіна – Уотсона зроблено висновок про відсутність 
автокореляції залишків регресійної моделі. Середня 
помилка апроксимації становить 4,3%, тоді як для еко
номічних досліджень прийнятною є величина помил
ки до 10%. Таким чином, можна зробити висновок, що 
сформована нами багатофакторна модель є якісною і 
може використовуватись для аналізу взаємозв’язків 
між її параметрами, а також для прогнозування. 

Відповідно до теоретичних положень, зростання 
швидкості обігу грошей, за інших рівних умов, по
винно спричиняти зменшення приросту грошової 
маси. Отримана регресійна модель [формула (2)] під
тверджує наявність достатньо сильного зворотного 
зв’язку між цими показниками. 

Найбільш істотний прямий вплив на динаміку гро
шової маси здійснює приріст реального ВВП. У два 
рази менший прямий вплив на результативний показ
ник спричиняє розрив ВВП (Δx – Δx*). Цей показник 
використовується для визначення відхилення поточ
них рівнів ВВП від його рівноважної (згладженої) тра
єкторії. Теоретично між цим показником і грошовою 
масою, для перспективних правил монетарної політи
ки, повинна існувати обернена залежність. Тобто цен
тральному банку доцільно проводити антициклічну 
грошовокредитну політику, більш інтенсивно наро
щуючи грошову масу протягом періодів низького рос
ту або спаду ВВП і помірно нарощувати або скорочува
ти обсяг грошової маси протягом піків зростання ВВП, 
що відображують ефект «перегріву» економіки. У мо

нетарному правилі, розрахованому на ретроспектив
них даних для економіки України, між розривом ВВП 
і динамікою грошової маси існує пряма залежність, що 
обумовлюється відсутністю антициклічної монетарної 
політики протягом досліджуваного періоду. 

Протягом 2000–2005 років проциклічна політика 
НБУ була виправдана і сприяла врівноваженню па
раметрів грошового ринку та забезпечувала високі 
темпи зростання реального ВВП. Однак починаючи 
з 2006 року (з моменту стабілізації швидкості обігу 
грошей і забезпечення прийнятного рівня монети
зації) доцільно було впроваджувати елементи анти
циклічної грошовокредитної політики. Особливості 
впровадження антициклічної монетарної політики в 
Україні та деяких інших країнах СНД проаналізовано 
в попередніх роботах авторів [16; 17].

Для підвищення об’єктивності результатів дослі
дження ми також провели аналіз багатофакторних ре
гресійних залежностей, у факторні та результативну 
ознаку яких внесено певні модифікації у порівнянні 
з правилом МакКалама. Зокрема, проводилась пере
вірка доцільності: 1) використання як результативної 
ознаки рівноважної динаміки грошової маси, визначе
ної на основі правила Фрідмена; 2) включення в моне
тарне правило динаміки валютного курсу; 3) викорис
тання альтернативних показників інфляції (індекс цін 
виробників промислової продукції, базова інфляція, 
цільові показники інфляції).

Модифіковані багатофакторні регресійні залеж
ності узагальнено в табл. 3. Розрахунки проводились 
за період з 4го кварталу 2003 року до 1го кварталу 
2012го (34 спостереження). 

Таблиця 3
Модифіковані багатофакторні регресійні залежності грошової маси 

і параметрів монетарного правила для україни

Форма рівняння R2 Значення і значимість
F-критерію Значимість коефіцієнтів

Δm* = 0,17 – 1,18Δv + 0,90(Δx – Δx*) + 0,58Δq* + 0,29π
Δm* – рівноважний приріст пропозиції грошей (агрегат М3) 0,96 188;

2,80643E20 усі значимі, крім коеф. π

Δm* = 0,18 – 1,22Δv + 0,91(Δx – Δx*) + 0,49Δq* 0,96 247;
2,99807E21 усі значимі 

Δm* = 0,18 – 1,21Δv + 0,95(Δx – Δx*) + 0,56Δq* + 0,03Δе
Δe – квартальний приріст курсу гривні до долара США 0,96 181;

4,6261E20 усі значимі, крім коеф. Δe

Δm* = 0,19 – 1,24Δv + 0,93(Δx – Δx*) + 0,45Δq* – 0,11Δp
Δp – індекс цін виробників промислової продукції 0,96 183;

4,049E20 усі значимі, крім коеф. Δp

Δm* = 0,18 – 1,22Δv + 0,91(Δx – Δx*) + 0,45Δq* + 0,003π*

π* – орієнтири інфляції 0,96 180;
5,17E20 усі значимі, крім коеф. Δq* та π*

Зазначимо, що регресійні залежності характери
зуються досить високою загальною статистичною 
значимістю на рівні 0,95%. Однак коефіцієнти при 
показниках, що відображають динаміку інфляції або 
динаміку валютного курсу, є не значимими, як і для 
основної моделі (1). Також цікавим є факт неістотно
го коливання абсолютного значення коефіцієнтів при 
більшості факторних ознак і величини константи, 
а також близькість величини коефіцієнтів до відпо
відних показників основних моделей [формули (1) і 
(2)]. Істотно коливається і відрізняється від основних 
моделей лише величина коефіцієнта незалежної змін
ної, що відображає динаміку рівноважного реального 
ВВП (Δq*).

Більш детально порядок розробки експліцитного 
монетарного правила розкрито в наших попередніх 
роботах [11; 19].

Висновки. Таким чином, нами обґрунтовано до
цільність розробки для економіки України експліцит
ного монетарного правила для грошової маси. Також 
досліджено методичні підходи до його формування. 
Зокрема, розроблено багатофакторну регресійну мо
дель, яка підтверджує наявність статистично значу
щого зв’язку між основними параметрами монетар
ного правила. 

Потрібно зазначити, що до моменту повноцінного 
впровадження режиму інфляційного таргетування 
в Україні експліцитне правило монетарної політики 
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матиме обмежену сферу застосування. Його доцільно 
використовувати лише як додатковий інструмент ана
лізу ефективності реалізації грошовокредитної полі
тики. Однак після завершення переходу до інфляцій
ного таргетування і відновлення стійкого зв’язку між 

грошовою масою та ціновою динамікою в економіці 
України (що зумовить можливість включення в моне
тарне правило для грошової маси показника інфляції) 
це правило може стати одним з основних інструмен
тів формування і реалізації монетарної політики. 
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Комунікаційна політика центрального банку  
як одна з умов забезпечення ефективної монетарної політики 
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аспірантка 
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Анотація. Досліджено сутність поняття «транспарентність» і «комунікаційна політика» центрального банку, 
виділено окремі переваги транспарентності монетарної політики, розкриті недоліки у реалізації комунікацій
ної політики НБУ та проаналізовано ефективність забезпечення транспарентності центрального банку через 
комунікаційні канали. 
ключові слова: центральний банк, комунікаційна політика, транспарентність, інфляційні очікування.

Вступ. Перехід Національного банку України до 
реалізації нової монетарної стратегії спонукає роз
вивати і нові механізми грошовокредитного регулю
вання. Застосування інформаційних важелів впливу 
та збільшення транспарентності діяльності НБУ здат
ні підвищити ефективність функціонування переда
вального механізму монетарної політики.

Питанню транспарентності центрального банку 
почали приділяти увагу більшість провідних фахів
ців у всьому світі, які врахували той факт, що саме 
транспарентність і постійний зв’язок із суспільством і 
ринком (учасниками ринку) є запорукою ефективного 
здійснення монетарної політики. 

У вітчизняних дослідженнях зовсім недавно поча
ли досліджувати тематику щодо ролі комунікаційної 
політики серед інструментів грошовокредитного ре
гулювання. Цьому питанню значну увагу приділили 
О. Костюк, В. Міщенко, А. Сомик, Т. Щербина та ін. 

Постановка проблеми. Ефективність реалізації 
заходів монетарної політики підкреслюється важ
ливістю чіткого розуміння дій центрального банку 
суб’єктами економічної діяльності. Останнім часом 
усе частіше акцентується увага щодо превалюючої 
ролі комунікаційної політики серед інструментів гро
шовокредитного регулювання. 

Застосування інформаційних важелів впливу та 
збільшення транспарентності діяльності НБУ, як за
свідчує практика країн, що запровадили режим інфля
ційного таргетування, здатні підвищити ефективність 
функціонування передавального механізму монетар
ної політики.

Проте й у світовій науковій спільноті, і у вітчизня
них наукових розробках залишається невирішеним 
питання щодо необхідного ступеня відкритості та 
прозорості дій грошовокредитної влади. Тому метою 
статті є виявлення ступеня розвитку комунікаційної 
складової грошовокредитного інструментарію НБУ.

Основні методи дослідження. Основою дослі
дження є загальнонаукові методи пізнання, зокрема 
аналіз, синтез, системність, комплексність. Ефектив
ність забезпечення транспарентності центрального 
банку через комунікаційні канали проводилася за до
помогою методу аналізу.

Результати. Головною функцією Національного 
банку України є забезпечення стабільності грошової 

одиниці України. Для її виконання він сприяє стабіль
ності банківської системи, а також у межах своїх пов
новажень підтримці цінової стабільності [1]. 

На сьогодні, окрім традиційних інструментів регу
лювання грошовокредитної політики, що використо
вує НБУ, на перший план виходить комунікаційна по
літика. Розроблення ефективної комунікаційної полі
тики забезпечить розуміння економічними агентами 
обраного напряму монетарної стратегії та вплине на 
підвищення ступеня довіри до дій влади і, перш за все, 
до НБУ як головного регулятора грошового ринку. 

До основних складових комунікаційної політики 
можна віднести:

 – інформативні заходи, які передбачають систе
му донесення даних до економічних суб’єктів;

 – заходи щодо підвищення прозорості та перед
бачуваності майбутніх змін у грошовокредит
ній політиці, які включають розробку прогно
зів майбутніх змін процентних ставок, кіль
кісний аналіз впливу різноманітних шоків на 
зміни у прогнозованих процентних ставках за 
попередній період;

 – паблік рілейшенз – створення позитивного 
іміджу центрального банку прямо впливає на 
довіру суспільства до влади і на формування 
очікувань, а отже, і на ділову активність [5].

За критерієм прозорості можна розрізняти закри
ту (непряму) і відкриту комунікаційну політику. Від
крита передбачає широке та ефективне застосування 
всіх зазначених складових, включаючи прогнозування 
майбутньої динаміки процентних ставок. Така політи
ка характерна для кількох центральних банків світу: 
уперше вона була застосована центральними банками 
Нової Зеландії, потім – Норвегії (2004 р.), а пізніше – 
Швеції і Чехії [5].

Більшість центральних банків обирають закриту 
(непряму) комунікаційну політику донесення май
бутніх орієнтирів, використовуючи прогнози, які ба
зуються на технічному аналізі, та вербальні сигнали в 
публічних виступах і публікаціях.

Таким чином, комунікаційна політика може бути 
визначена як система заходів із взаємодії центрального 
банку з комерційними банками та іншими суб’єктами 
економіки, які направлені на підвищення ступеня по
інформованості суб’єктів щодо стану і  перспектив 
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розвитку грошовокредитної сфери, підвищення рівня 
довіри до заходів грошовокредитної політики та фор
мування позитивного іміджу влади [5].

Саме забезпечення транспарентності стає додат
ковим фактором підвищення ефективності антиін
фляційних і послідовних дій з монетарної політики 
центрального банку, дозволяє утримувати інфляційні 
очікування на низькому рівні, скорочує невизначеність 
при прийнятті рішень суб’єктами економіки і поліп
шує репутацію центрального банку. 

«Інформаційна відкритість», «прозорість», або 
«транспарентність» (від англ. transparency – ясність), 
банку є головним елементом формування довіри бан
ківських вкладників до фінансовокредитних установ та 
одним із показників якості корпоративного управління. 
Що стосується транспарентності центрального бан
ку, то під нею слід розуміти розкриття інформації про 
внутрішні процеси прийняття рішень (тобто всі пояс
нення, що стосуються монетарної політики). При цьому 
важливим є розкриття інформації про цілі та кількісні 
орієнтири монетарної політики, стратегію і тактику, ре
зультати та ефективність проведеної політики [6].

Також потрібно виділити певні переваги, які отри
має центральний банк за належної прозорості у своїй 
діяльності: 

 – оприлюднення інформації центральним бан
ком знижує асиметрію в суспільстві, яка збіль

шує коливання в економіці, і, відповідно, рин
кову невизначеність;

 – підвищена транспарентність зменшує помил
ки прогнозування економічних агентів і підви
щує їхню гнучкість реакції на шоки;

 – сприяє поліпшенню добробуту суспільства;
 – має позитивний вплив на формування інфля

ційних очікувань, що дозволяє центральному 
банку більш ефективно проводити монетарну 
політику;

 – дозволяє поліпшити репутацію центрального 
банку;

 – при оголошенні мети центральним банком цілі 
монетарної політики сприяють підтриман
ню з боку суспільства політики, яку здійснює 
центральний банк, і посилюють незалежність 
центрального банку, яка є взаємовигідною для 
центрального банку і суспільства: суспільство 
має змогу отримати оптимальну політику для 
поліпшення свого добробуту, а центральний 
банк зводить до мінімуму свої витрати при 
здійсненні цієї політики [6].

Ефективність роботи із забезпечення транспа
рентності діяльності ЦБ залежить від наявності чітко 
налагоджених інформаційних каналів, які б одночас
но охоплювали максимально широкі кола суспільства 
(рис.). 

НАЦІОНАЛЬНИЙ БАНК УКРАЇНИ 

Комунікаційна політика 

Веб-сайт Прес-центр 

Прес-релізи 

Публікації ЗМІ 

Лінія «довіри» 

Блок «запитання 
і відповіді» 

Прийом громадян 
керівництвом НБУ

Річний звіт НБУ 

Бюлетень НБУ 

Вісник НБУ 

Платіжний баланс  
і зовнішній борг України 

Законодавчі акти 

Банкноти і монети України 

Публікації 
статистичних даних 

Телевізійні канали 
(канал «БТБ») 

Періодичні видання НБУ 

Рис. Сучасні комунікаційні канали нбу (власна розробка)

Як комунікаційні канали для інформування гро
мадськості про здійснювану ним політики та її ре
зультати НБУ на сьогодні використовує певний на
бір інструментів, кожен з яких має свої переваги і 
недоліки:

1) Вебсайт – офіційний сайт НБУ;
2) Пресцентр – це розділ, який призначений для 

журналістів і широкої громадськості. Він міс
тить останні надходження та архів прес і ві
деорелізів, найцікавіші публікації матеріалів у 

засобах масової інформації. До цього розділу 
входять також:
 – пресрелізи, спеціальні звіти за окреми

ми видами діяльності є одним з основних 
джерел інформації в комплексній систе
мі комунікацій. Матеріали, які там на
ведені, слугують регулярним джерелом 
інформації щодо аналізу поточного стану 
грошовокредитного ринку для громадсь 
кості;
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 – публікації засобів масової інформації (ЗМІ), 
де розміщені виступи та інтерв’ю керівниц
тва НБУ;

 – лінія «довіри», яка працює в автоматичному 
режимі та до якої можна звернутися з проб
лемних питань: проведення вкладних і кре
дитних операцій банківськими установами, 
здійснення касових операції з національ
ною валютою, виконання зобов’язань пе
ред вкладниками і клієнтами банків, робота 
банківських установ в умовах тимчасової 
адміністрації та ліквідації тощо;

 – блок «запитання і відповіді»;
 – особистий прийом громадян керівництвом 

НБУ, територіальних управлінь (ТУ);
3) публікації статистичних даних про основні 

 макроекономічні показники;
4) періодичні видання НБУ, публікації яких до

ступні у форматі PDF. До них входять:
 – «Річний звіт Національного банку України», 

видається з 1993 року на папері, розміщу
ється в Інтернеті з 2001 року;

 – «Бюлетень Національного банку України», 
видається з 1993 року на папері, розміщу
ється в Інтернеті з 2001 року;

 – «Платіжний баланс і зовнішній борг Укра
їни», видається із 1995 року, з другого пів
річчя 2009го – на папері і на CDROM. Роз
міщується в Інтернеті з 2002 року;

 – «Вісник Національного банку України», пуб
лікується на папері, із січня 2010 року вихо
дить у комплекті з додатком «Законодавчі і 
нормативні акти з банківської діяльності» 
на CDROM;

 – «Законодавчі і нормативні акти з банків
ської діяльності» – щомісячний додаток до 
«Вісника НБУ»;

 – «Банкноти і монети України», публікується 
на папері.

 – телевізійні канали (телеканал «БТБ»).
Саме комплексне використання всіх комуніка

ційних каналів дозволяє ЦБ країни здійснювати ін
формування всієї доступної аудиторії або окремих її 
сегментів, таких як фінансові ринки, населення, під
приємства та організації, ЗМІ, уряд та інші органи 
державного управління.

Національний банк України реалізовує свою ін
формаційну політику на засадах взаємодовіри, по
ваги, надання зваженої, об’єктивної й оперативної 
інформації та зацікавлений в ефективній співпраці із 
засобами масової інформації (ЗМІ).

Підвищенню ефективності комунікаційної політи
ки сприятиме підвищення рівня фінансової грамот
ності населення. 

З моменту заснування НБУ багато часу приді
лялося питанню фінансової грамотності, адже насе
лення – основний інвестор НБУ. Національний банк 
працює на ринку з грошима, і не останнім елемен
том є те, щоб політика і дії центрального банку були 
сприйняті суспільством і стали зрозумілими для ши
рокого загалу. 

Одним з унікальних проектів, створених центро
банком країни з метою підвищення фінансової куль
тури громадян України, є телеканал БТБ, формат яко
го – інформаційнопросвітницький. 

У липні 2011 року за рішенням Національної ради 
України з телебачення і радіомовлення ТОВ «Банків
ське телебачення» (Телеканал «БТБ») отримало ліцен
зію НР № 1321 на цілодобове супутникове мовлення, 
у серпні того ж року – Ліцензію НР № 1365 на багато
канальне (цифрове) мовлення.

Не залишаються осторонь і вітчизняні банки, які 
все частіше включають у свою діяльність програми з 
підвищення фінансової грамотності. Слід відмітити 
вітчизняні банки, які ведуть діяльність із поширення 
фінансової грамотності серед населення:

 – Ерсте Банк – проект «Фінансова грамотність 
дітей та підлітків», метою якого є надання ді
тям можливості отримати фінансові знання;

 – Дельта Банк – проводить уроки фінансової 
грамотності у школах;

 – ПриватБанк – створено банківську навчальну 
програму для школярів з фінансової грамот
ності – «ЮниорБанк»;

 – Юнікредіт Банк (Укрсоцбанк) – щорічно про
водить олімпіаду з фінансової грамотності се
ред студентів;

 – Банк Хрещатик – програма «Крок у життя» 
[9–13].

Саме завдяки підтримці вітчизняних банків можна 
тепер сказати, що програма з підвищення фінансової 
грамотності населення вийшла на національний рі
вень. 

Як зазначила директор Генерального департаменту 
грошовокредитної політики НБУ Олена Щербакова у 
виступі щодо підвищення фінансової грамотності на
селення: «Для цього є всі канали та інформаційні за
соби, які ми будемо використовувати» [8].

Висновки. Таким чином, можна зробити висновок 
про те, що ефективність роботи центрального банку 
неможливо уявити без оцінки його транспарентності. 
Науковці та особи, відповідальні за формування полі
тики в багатьох провідних центральних банках світу, 
погоджуються, що впровадження стандартів транспа
рентності дозволяють знизити інформаційну асимет
рію та ринкову невизначеність, поліпшити репутацію 
центрального банку, а публікації, зроблені централь
ним банком, скоординувати дії економічних агентів, 
оскільки оприлюднення та роз’яснення інформації 
зменшує кількість негативних рівноваг у системі.

Ефективність роботи із забезпечення транспа
рентності діяльності центрального банку потребує 
наявності системи комунікацій та чітко налагоджених 
інформаційних каналів, які б одночасно охоплювали 
максимально широкі кола суспільства. Це дозволяє 
центральним банкам забезпечувати більшу відкри
тість своєї діяльності, сприяє зниженню невизначе
ності в монетарній політиці шляхом роз’яснення гро
мадськості не тільки цілей, яких центральний банк 
планує досягти, і методів їх досягнення, а й можливих 
відхилень від цільових показників і причин такого 
відхилення, аналіз дій центрального банку. 
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На наш погляд, оприлюднення інформації цен
тральним банком сприяє посиленню поінформова
ності суспільства стосовно економічного розвитку 
держави і посиленню довіри до центрального банку з 
боку населення. При цьому найбільш ефективне доне
сення центральним банком інформації до його одер
жувачів можливе при використанні всіх можливих 
комунікаційних каналів. Тобто офіційні звіти та ана
літичні матеріали центрального банку, розміщені на 

офіційному сайті або опубліковані у спеціальних ви
даннях, мають більший ефект при їх доповненні пуб
лічними виступами керівництва центрального банку 
перед громадськістю. 

Ефективна система комунікацій сприятиме розвит
кові аналітичного апарату не тільки самого централь
ного банку, а й усувати проблему недосконалого знання 
ззовні про стан економіки і центральний банк зокрема, 
що й буде предметом подальших наукових досліджень. 
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Особливості інструменту мінімальних резервних вимог євросистеми

Анжеліка василівна Сомик, 
начальник відділу досліджень грошово-кредитної політики  

та міжнародних валютно-кредитних відносин  
центру наукових досліджень національного банку україни, 

кандидат економічних наук

Анотація. Проаналізовано досвід використання інструменту мінімальних резервних вимог в євросистемі. 
Узагальнено особливості його складових елементів та обґрунтовано позитивні аспекти, гідні впровадження в 
Україні, з метою вдосконалення інструменту обов’язкових резервів Національного банку України.
ключові слова: суб’єкти мінімальних резервних вимог, система мінімальних резервних вимог євросистеми, 
резервна база, розрахунковий період, звітний період, норма резервних вимог, винагорода за утримання ре
зервних вимог. 

Постановка проблеми. Обов’язкові резервні ви
моги – інструмент монетарної політики, який за
стосовується Національним банком України з ме
тою регулювання обсягів грошової маси в обігу та 
управління грошовокредитним ринком. Інструмент 
обов’язкового резервування Національного банку 
України зазнав значних змін у кризовий і посткризо
вий періоди. У пошуку подальших шляхів удоскона
лення інструменту і на виконання планового дослі
дження Центру наукових досліджень Національного 
банку України «Обов’язкові резервні вимоги як ін
струмент монетарної політики: світовий досвід і про
позиції для України» проведено аналіз теоретичних і 
практичних засад застосування інструменту. 

Аналіз останніх досліджень. Теоретичним питан
ням та окремим практичним аспектам використання 
обов’язкових резервних вимог як інструменту моне
тарної політики присвячені підручники та наукові 
публікації вітчизняних дослідників – Б. П. Адамика, 
А. М. Мороза, М. Ф. Пуховкіної, М. І. Савлука, В. О. Ро
манишина, Ю. М. Уманціва, В. В. Козюка, М. Ш. Круп
ки, Я. В. Грудзевича, З. Я. Заставної, Т. П.  Бабійчук, 
В.  В.  Коваленко, Н. І. Костіної, О. Є. Шаринської, 
В. В. Герасименко та інших. Аналіз публікацій україн
ських учених дозволяє зробити висновок про однобіч
ність їхніх результатів, яка зумовлена тим, що інфор
маційним підґрунтям проведених досліджень є віт
чизняний досвід і публікації українських і російських 
дослідників. У більшості з них не враховано надбання 
зарубіжних учених і сучасну практику застосування 
резервних вимог центральними банками інших країн. 

Метою публікації є аналіз досвіду використання 
інструменту мінімальних резервних вимог в євросис
темі, узагальнення його особливостей та обґрунтуван
ня позитивних аспектів, гідних упровадження в Укра
їні, з метою удосконалення інструменту обов’язкових 
резервів Національного банку України. 

Основна частина. Досвід використання досліджу
ваного інструменту в євросистемі вартий уваги для 
детального вивчення. Інструмент мінімальних резерв
них вимог євросистеми є глибоко продуманою систе
мою, складові якої допомагають центральним банкам 
досягати монетарних цілей. 

В Європейській системі центральних банків ін
струмент мінімальних резервів застосовується на 
єдиних умовах для всіх центральних банків – учас
ників ЄС. Європейський центральний банк (ЄЦБ) 
відповідно до засад загальної системи мінімальних 
резервів Євросистеми (Minimum Reserve Systemof the 
Eurosystem) вимагає, щоб усі кредитні установи утри
мували мінімальні резерви на рахунках у національ
них центральних банках. Правова основа для цієї сис
теми зазначена у статті 19 статуту ЄСЦБ, Директивах 
(ЄС) № 2531/98 і ЄЦБ/2003/9. У рамках застосуван
ня системи мінімальних резервів ЄЦБ зобов’язаний 
прагнути досягнення цілей євросистеми та діяти так, 
щоб не викликати значних небажаних переміщень або 
відпливу ресурсів з банківської системи [1, с. 71].

Мінімальні резерви – складова операційних за
сад монетарної політики єврозони, тобто один із 
монетарних інструментів. Варто звернути увагу на 
таку особливість, що назва інструменту не є дирек
тивною: використовується термін «мінімальні резер
ви» (minimumreserves), а не «обов’язкові резерви». 
В офіційних нормативних документах євросистеми, 
що регулюють та інформують про зазначений інстру
мент, застосовують, окрім терміна «мінімальні резер
ви», офіційно вживані терміни «система мінімаль
них резервів» (Minimum Reserve System), «резервні 
вимоги» (reserverequirements), «необхідні резерви» 
(requiredreserves) [1]. 

Іншою особливістю системи мінімальних резервів 
Євросистеми є офіційні монетарні функції, чітко ви
значені та роз’яснені у відповідних нормативних до
кументах і які полягають у [1, с. 72]:

1) стабілізації відсоткових ставок грошового 
ринку;

2) створенні або збільшенні дефіциту структур
ної ліквідності. 

Перша ключова функція реалізується за допомо
гою принципу усереднення резервів. Цей принцип 
дозволяє кредитним установам вирівнювати щоденні 
коливання ліквідності, оскільки часовий дефіцит ба
лансу резервів можна компенсувати за рахунок над
лишків резервів, що виникають у межах одного періо
ду виконання резервів. Усереднення резервів означає, 
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що кредитні установи можуть одержати вигоду від на
дання кредитів на ринку і мати дефіцит резервів, коли 
короткострокові ставки на грошовому ринку вищі і 
від очікуваних на звітний період (період виконання 
резервів). В іншому разі, якщо ринкові ставки нижчі 
від очікуваних у звітному періоді, банки можуть за
позичувати кошти на ринку і створювати надлишки 
резервів. Цей механізм стабілізує процентну ставку 
за кредитами «овернайт» протягом звітного періоду 
і позбавляє центральний банк необхідності здійсню
вати втручання у грошовий ринок операціями з ре
гулювання ліквідності. Усереднення резервів працює 
безперешкодно протягом звітного періоду (періоду 
підтримання резервів). Проте наприкінці звітного пе
ріоду резервні вимоги стають обов’язковими (приму
совими), і банки втрачають можливість переносити 
надлишок або дефіцит ліквідності на майбутнє [2].

Друга важлива функція, покладена на систему 
мінімальних резервів, – створення або розширення 
структурного дефіциту ліквідності банківської систе
ми. Необхідність для кредитних установ утримувати 

мінімальні резерви в національних центральних бан
ках збільшує попит на кредити центрального банку, 
що, у свою чергу, спрощує для ЄЦБ управління став
ками грошового ринку через регулювання шляхом 
проведенням операцій, пов’язаних із ліквідністю [2].

Щодо цієї функції, то, на нашу думку, вона пере
стала відповідати сучасній практиці застосування 
інструменту резервних вимог. З лютого 2012 року 
почала діяти нова норма резервних вимог, яка була 
зменшена з 2  до 1% для зобов’язань кредитних уста
нов (депозитів і боргових цінних паперів) строком до 
двох років. З ураху ванням чергового етапу кількісного 
пом’якшення, що проводилося в євросистемі, надлиш
кові резерви кредитних установ зросли з 4–5% у січні – 
липні 2012 року до 400–422% у серпні – грудні  2012го 
(рис.). Як відомо, в умовах надлишкової ліквідності 
управлінська позиція центрального банку в регулю
ванні грошового ринку є недостатньо сильною. Наяв
ність значної надлишкової ліквідності свідчить про те, 
що інструмент не виконує функцію щодо «створення 
або збільшення дефіциту структурної ліквідності».
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Рис. політика мінімальних резервів в євросистемі у 2007–2013 рр.
Джерело. Побудовано за даними Європейського центрального банку [3]

Примітки: 
1. На необхідні мінімальні резерви, утримувані кредитними установами, нараховуються відсотки на рівні ставки 

євросистеми за основними операціями рефінансування.
2. Надлишкові резерви – надлишок коштів на поточних рахунках банків, понад рівень необхідних резервних вимог.

Має свої особливості і резервна база, що роз
раховується для обчислення мінімальних резерв
них вимог. ЄЦБ має право включати в резервну базу 
установ зобов’язання, що виникають у результаті 
отримання коштів, разом із зобов’язаннями, які ви
пливають із позабалансових статей. Зокрема, ЄЦБ по
діляє зобов’язання на дві категорії: зобов’язання, до 
яких застосовують позитивну норму резервування, і 

зобов’язання, включені в резервну базу, до яких засто
совують нульову норму резервування (табл.).

Порядок розрахунку мінімальних резервних ви
мог в євросистемі має також певні особливості. Суму 
необхідних резервів, яку повинна утримувати кожна 
конкретна кредитна установа, визначають відносно 
резервної бази. Останню обчислюють за складовими 
елементами балансової звітності кредитних установ 
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станом на кінець певного календарного місяця на 
період підтримки резервів, який почнеться через два 
місяці. Наприклад, резервна база, обчислена на під
ставі даних балансового звіту станом на кінець люто

го, буде використана для розрахунку суми резервних 
вимог, які контрагенти будуть зобов’язані виконувати 
протягом періоду підтримки резервів, який почнеться 
у квітні [1, с. 73].

Таблиця
основні складові елементи та особливості системи  

мінімальних резервних вимог євросистеми
Складові системи Особливості

Назва інструменту Мінімальні резерви. Синоніми, що вживаються в офіційних документах, резервні вимоги, мінімальні резервні 
зобов’язання, необхідні резерви, мінімальні резервні вимоги, система мінімальних резервів євросистеми

Офіційна мета 
використання

Складова операційних засад, інструмент монетарної політики євросистеми

Офіційні функції 1. Стабілізація відсоткових ставок грошового ринку. 
2. Створення або збільшення дефіциту структурної ліквідності.

Суб’єкти Кредитні установи, засновані в державах – членах ЄС та розміщені на території єврозони, відділення установ, 
які не мають зареєстрованого офісу в єврозоні, проте розміщені на території єврозони

Норми резервних 
вимог

1. Депозити овернайт, депозити з узгодженим строком погашення або повідомленням і строком погашення 
до двох років, випущені боргові цінні папери з терміном погашення до двох років, цінні папери грошового 
ринку – 1% з 18.01.2012 до ц. ч. (1.01.1999–17.01.2012 – 2%). 

2. Депозити з узгодженим строком погашення або з повідомленням і строком погашення більше ніж два роки, 
репо, випущені боргові цінні папери з терміном погашення більше ніж два роки – 0% з 1.01.1999 – до ц. ч.

Рахунки збереження 
резервних вимог

Поточні рахунки кредитних установ у національному центральному банку країнучасників 

Періоди 1) розрахунковий період;
2) звітний період (період підтримки резервів), який почнеться через два місяці після розрахункового

Особливості 1. Назва інструменту не є директивною – мінімальні резерви (minimumreserves). 
2. Визначені офіційні функції – стабілізація відсоткових ставок грошового ринку і створення або збільшення 

дефіциту структурної ліквідності. 
3. Використовується принцип усереднення, що застосовується при збереженні резервних вимог на поточних 

рахунках банків без будьяких обмежень. 
4. На мінімальні резерви, що зберігаються на поточних рахунках у центральному банку, нараховуються плата 

за ринковою ставкою (на рівні ставки євросистеми за основними операціями рефінансування). 
5. Наявні пільги, що полягають у: а) зменшенні суми резервних вимог на 100 тис. євро для покриття 

адміністративних витрат, що виникають у зв’язку з управлінням резервними вимогами; б) можливості 
надавати малим кредитним установам звітність з обмеженим набором даних щоквартально та підтримувати 
резервні вимоги на основі квартальних розрахунків протягом трьох послідовних звітних періодів. 

6. У чинній нормативній базі євросистеми чітко прописані умови автоматичного звільнення від виконання 
резервних вимог. 

7. Застосовується «принцип запізнення», який полягає у використанні часового лагу у два місяці між початком 
періоду розрахунку і початком періоду виконання резервів (звітним періодом). 

8. Період підтримки резервів починається в день розрахунку за першою основною операцією рефінансування, 
проведеною після щомісячного засідання, на якому обговорюють характер монетарної політики на наступний 
період, і не збігається з календарним місяцем. 

9. Євросистема прозоро висвітлює інформацію, необхідну для комплексного розуміння дії інструменту 
резервних вимог, яка міститься в системних нормативних актах, базових документах з монетарної політики 
та її інструментів, монетарній статистиці, переліках установ (охоплених і звільнених від системи резервних 
вимог), календарі звітних періодів на рік

Примітка. Узагальнено автором.

Відмінністю практики євросистеми щодо вико
ристання мінімальних резервних вимог є те, що щодо 
розрахункового і звітного періодів застосовується 
«принцип запізнення». Він полягає у використанні ча
сового лагу між початком періоду розрахунку і почат
ком періоду виконання резервів (звітним періодом). 
Цей принцип забезпечує стабільний попит банків
ської системи на резервні кошти, що дає центрально
му банку можливість прогнозувати розмір необхідних 
грошових інтервенцій через операції на відкритому 
ринку. 

В євросистемі період підтримки резервів (звітний 
період) починається в день розрахунку за першою 
основною операцією рефінансування, проведеною 
після щомісячного засідання ради керуючих, на яко
му обговорюють характер монетарної політики на на
ступний період, і не збігається з календарним місяцем. 
Прив’язка звітного періоду підтримання резервних 

вимог до засідання ради керуючих була здійснена в 
березні 2004 року одночасно з рішенням щодо скоро
чення строку основних операцій рефінансування з 14 
до семи днів. У сукупність цих рішень була зумовлена 
необхідністю запобігти спекулятивній зміні коротко
строкових ринкових ставок протягом звітного періо
ду та усунення перенесення розмірів процентних ста
вок з одного звітного періоду в інший. 

Особливості притаманні також періоду підтриман
ня резервних вимог. Для виконання резервних вимог 
кредитні установи зобов’язані підтримувати позитив
не сальдо на своїх поточних рахунках у національних 
центральних банках. Поточні рахунки кредитних 
установ можуть вільно коливатися навколо необхід-
ного рівня їхніх резервних вимог, але в цілому утри
мання середнього рівня рахунку має бути, як мінімум, 
рівне резервним вимогам протягом звітного періоду. 
Система мінімальних резервів євросистеми дозволяє 
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контрагентам використовувати принцип усереднен
ня, який означає, що дотримання резервних вимог 
перевіряють на основі середнього сальдо на кінець ка
лендарного дня на рахунках контрагентів у централь
ному банку протягом періоду підтримки (обслугову
вання) резервів [1, с. 71–72]. Принцип усереднення, 
що застосовується при збереженні резервних вимог 
на поточних рахунках банків, діє без будь-яких обме-
жень. Завдяки цій особливості банки можуть у межах 
звітного періоду вільно керувати і використовувати 
кошти поточного рахунку залежно від кон’юнктури 
грошового ринку та ринкової і прогнозованої ставок 
за короткостроковими ресурсами. Це згладжує вола
тильність ставок на грошовому ринку і позитивно по
значається на розвитку міжбанківського ринку, який 
є важливою ланкою у трансмісійному механізмі моне
тарної політики будьякого центрального банку. 

Відмінною рисою інструменту резервних вимог єв
росистеми є дотримання принципу платності. На міні
мальні резерви, що зберігаються на поточних рахунках 
у національному центральному банку, нараховується 
плата за ринковою ставкою (на рівні ставки євросисте
ми за основними операціями рефінансування). Необ
хідність у застосуванні принципу платності за додер
жання резервних вимог зумовлена тим, що євросистема 
прагне зробити так, щоб система мінімальних резервів 
не стала для банківської системи навантаженням і не 
перешкоджала ефективному перерозподілові ресурсів. 
Нарахування ринкової ставки нівелює податковий ха
рактер інструменту резервних вимог і перетворює пря
мий інструмент монетарної політики в ринковий.

Відмінною особливістю досліджуваного інстру
менту в ЄЦБ є наявність певних пільг. Одна з них по
лягає у зменшенні суми резервних вимог на 100 тис. 
євро для покриття адміністративних витрат, що ви
никають у зв’язку із управлінням резервними вимо
гами. Ця пільга є загальною для всіх кредитних уста
нов і дозволяє, не порушуючи конкурентних умов на 
ринку, пом’якшити директивний вплив інструменту 
резервних вимог. Друга – дозволяє врахувати інтереси 
малих кредитних установ шляхом надання можливос
ті надавати не щомісячно, а щоквартально звітність з 
обмеженим набором даних і підтримувати резервні 
вимоги на основі квартальних розрахунків протягом 
трьох послідовних звітних періодів. Ця пільга дає 
можливість полегшити тягар звітності для невеликих 
кредитних установ.

Вартим уваги аспектом європейської практики за
стосування інструменту мінімальних резервів є те, 
що в чинній нормативній базі, яка регулює порядок 
застосування інструменту, чітко прописані випадки 
автоматичного звільнення установ від виконання 
резервних вимог, якими є призупинення ліцензії, по
чаток процедури ліквідації установи, процедура ре
організації, заходи впливу, пов’язані із замороженням 
коштів або припиненням доступу до операцій рефі
нансування або якщо цілі системи мінімальних резер
вів євросистеми не досягаються шляхом покладання 
обов’язків утримання резервів на такі конкретні уста
нови. Якщо рішення про звільнення від виконання за
значених обов’язків прийняте з огляду на цілі системи 

обов’язкових резервів, то ЄЦБ бере до уваги такі кри
терії [1, с. 72–73]: 

•	 установа уповноважена виконувати лише спе
ціальні функції;

•	 установі заборонено займатись активною бан
ківською діяльністю і конкурувати з іншими 
кредитними установами; 

і (або)
•	 закон зобов’язує установу спрямовувати всі 

вклади на потреби, пов’язані з наданням регіо
нальної і (або) міжнародної допомоги з метою 
підтримки розвитку.

Акцентуємо увагу на останньому пункті, який є 
підґрунтям можливого застосування ЄЦБ прямих ме
тодів впливу на банки в цілях проведення селективної 
інвестиційної політики в інтересах розвитку. 

Позитивним аспектом є така особливість практи
ки євроситеми, як висока прозорість у висвітленні 
інформації щодо інструментів монетарної політики, у 
тому числі системи мінімальних резервів. На офіцій
ному сайті ЄЦБ і центральних банків – учасників ЄС 
міститься вся інформація, необхідна для комплексно
го розуміння дії інструменту резервних вимог. Зокре
ма, монетарна статистика включає в себе вичерпну ін
формацію в розрізі звітних періодів щодо обсягів бази 
резервування та її складових, норм резервних вимог, 
обсягів резервних вимог і поточних рахунків банків, 
надлишкових резервів і рівня плати за дотримання мі
німальних резервних вимог [3]. 

З метою забезпечення прозорості в застосуванні 
системи мінімальних резервів ЄЦБ складає і підтри
мує на офіційному сайті перелік установ, охоплених 
системою резервних вимог, публікує перелік установ, 
звільнених від виконання резервних вимог, а також 
календар періодів підтримки резервів (за три міся
ці до початку кожного року). Крім цього, розміщено 
нормативну базу, що регулює використання інстру
ментів монетарної політики. 

Важливим актом є наявність базового документа 
«Керівництво Європейського центрального банку з 
інструментів і процедур монетарної політики євро
системи» [1]. Документ не лише дозволяє комплексно 
зрозуміти інструмент мінімальних резервних вимог як 
систему та її елементи (суб’єкти системи, базу та нор
му резервування, мету і функції, принципи дії, меха
нізм розрахунку резервних вимог, порядок зберігання 
та оплати резервних вимог, пільги, умови звітування і 
заходи за невиконання мінімальних резервних вимог), 
а й скласти загальну картину застосування всіх інших 
інструментів монетарної політики та їх взаємодії. 

Висновки і пропозиції. Підсумовуючи проведене 
дослідження, зазначимо, що порівняно з інструмен
том обов’язкових резервних вимог, який застосову
ють в Україні, мінімальні резерви євросистеми мають 
відмінності, що стосуються: мети та офіційних функ
цій інструменту, практики застосування принципів 
«усереднення» і «платності», пільг та умов звільнення 
від виконання резервних вимог, початку і тривалості 
розрахункового та звітного періодів резервних вимог 
і часового лагу між ними; дотримання принципу про
зорості використання інструменту. 
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Позитивними аспектами практики використання 
системи мінімальних резервних вимог в євросистемі, 
гідними впровадження в Україні з метою удоскона
лення інструменту обов’язкових резервів Національ
ного банку України, на нашу думку, є: 

•	 назва інструменту, яка має не директивний ха
рактер (мінімальні, а не обов’язкові резервні 
вимоги); 

•	 чітко прописані у відповідних норматив
них актах і роз’яснені в базових документах 
монетарної політики [1; 2] функції інстру 
менту;

•	 застосування «принципу усереднення» ре
зервних вимог, які зберігаються на поточних 
рахунках банків, без будьяких обмежень;

•	 застосування ринкової ставки при оплаті мі
німального рівня резервних вимог, що утри

муються на поточних рахунках у центрально
му банку; 

•	 чітке прописування в чинній нормативній 
базі всіх складових системи резервних вимог 
(суб’єкти, база і норма резервування, мета і 
функції, принципи дії, механізм розрахунку 
резервних вимог, порядок зберігання та опла
ти резервних вимог, пільги, умови звітування і 
заходи за невиконання мінімальних резервних 
вимог), необхідних для комплексного розумін
ня дії інструменту;

•	 високий ступінь прозорості інформації (пра
вової, статистичної, аналітичної, роз’ясню
вальної), пов’язаної з використанням інстру
менту мінімальних резервних вимог, що роз
міщується на офіційному сайті Європейського 
центрального банку. 
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Анотація. Розглядається сутність своп ліній на основі свопів ФРС США з іншими центральними банками, 
мотиви здійснення своп операцій та пов’язані з цим ризики, а також фінансовоекономічні протиріччя, 
пов’язані з використанням досліджуваного інструменту.
ключові слова: центральний банк, кредит, своп лінія між центральними банками, своп операція.

Постановка проблеми. У сучасних умовах розвит
ку грошовокредитних відносин суттєво посилюється 
кооперація між центральними банками. Насамперед 
це пов’язано з необхідністю вирішення нагальних 
питань, які постають перед монетарними органами. 
Одним із проявів такого співробітництва є проведен
ня спільних операцій, зокрема шляхом установлення 
своп ліній.

Своп лінії центральних банків широко використо
вуються в міжнародній практиці, особливо інтенсив
но в умовах кризи. Утім, попри практичну популяр
ність зазначеного інструменту, наразі науковий доро
бок з цього питання представлений лише іноземними 
джерелами. Водночас у таких дослідженнях спостері
гається дефіцит уваги окремим питанням щодо вико
ристання своп ліній. Висвітлення зазначеного питан
ня у вітчизняній економічній теорії можна зіставити з 
поняттям «вакуум». І це незважаючи на те, що Україна 
в особі Національного банку України вже вийшла на 
світову арену своп операцій між центральними бан
ками, підписавши у кінці червня 2012 року своп угоду 
з Народним банком Китаю.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Дослі
дженнями своп операцій між центральними банка
ми займалися такі науковці: Дж. Айзенмен, В.  Ален, 
М.  Бордо, Л. Голберг, В. Гоффе, Й. Джінджарак, 
С.  Кларк, К. Кенеді, Дж. Кладж, Р. Купер, В. Кутовой, 
Дж. Міу, Р. Моеснер, М. Обстфілд, Д. Пак, К. Роуз, К. Ру
дий, Н. Сітнікова, Н. Соколінская, М. Спіегл, В. Стеля, 
А. Тейлор, А. Тупіцина, А. Шварц, М. Фаненко, А. Фель
дман, М. Флемінг, В. Хабаров, О. Хампейдж, П. Хансен, 
Дж. Шамбаут, Н. Щеголева тощо. В їхніх працях відо
бражено такі основні аспекти щодо своп операцій між 
центральними банками, як: сутність своп ліній, кла
сифікація свопів, ретроспектива роз витку своп ліній, 
тенденції розвитку своп ліній у кризовий період, на
слідки проведення своп операцій як для «донорів» цен
тральних банків, так і позичальників.

Водночас сутність своп ліній розкривається по
верхнево і без порушення делікатних питань, що та
кож характерно для відображення інших аспектів, які 
стосуються своп операцій між центральними банка
ми, у тому числі аналізу мотивів здійснення досліджу
ваних операцій.

Ураховуючи зазначене, метою статті є обґрунту
вання сутності своп ліній центральних банків (на 
основі свопів ФРС США) з урахуванням фінансово

економічних протиріч, що виникають у процесі їх ви
користання, і можливих ризиків.

Механізм міжцентробанківського свопу і його 
суть. У спрощеному варіанті своп операція між 
центральними банками є такою, як це відображено 
на рис. 1. Центральний банк А (далі – банк А) дає 
свою валюту в кредит центральному банку Б (далі 
– банк Б) шляхом перерахування коштів на рахунок 
банку Б, відкритому в банку А. У свою чергу, банк Б 
дає у кредит еквівалентну суму своєї валюти банку А 
шляхом її перерахування на рахунок банку А, відкри
тому в банку Б. Отримавши в рамках свопу кошти в 
іноземній валюті, обидва центральні банки можуть 
використовувати їх на свій розсуд. Утім, на практи
ці, зазвичай лише один учасник свопу розміщує за
лучені кошти, зокрема шляхом надання їх у кредит 
комерційним банкам, що перебувають у його юрис
дикції [1]. 

Валюта А
Центральний 

банк А
Валюта Б

Центральний 
банк Б

Валюта А

Комерційний 
банк

Рис. 1. Спрощена схема своп операції 
між центральними банками  

і подальшого надання коштів комерційному банку
Джерело. Офіційний сайт Федеральної резервного банку Атланти 

[Електронний ресурс]. – Режим доступу: www.frbatlanta.org.

Однак фактичний рух коштів у рамках своп опе
рацій між центральними банками (з подальшим 
спрямуванням їх на внутрішній ринок) може мати 
суттєві відмінності, насамперед обумовлені домов
леностями щодо своп операцій між суб’єктами своп 
угоди. Урахо вуючи зазначене, розглянемо детальніше 
механізм здійснення своп операції між центральними 
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банками на основі своп ліній ліквідності ФРС США 
(central bank liquidity swap line).

Своп лінія ФРС США складається з двох операцій. 
Перша операція: іноземний центральний банк в обмін 
на валюту, емітентом якої він є, залучає долари США у 
ФРС за обмінним курсом, що превалює на ринку. ФРС 
тримає кошти в іноземній валюті на своєму рахунку в 
іноземному центральному банку. Долари, які дає ФРС, 
обліковуються на рахунку іноземного центрального 
банку у Федеральному резервному банку НьюЙорка.

Водночас ФРС та іноземний центральний банк 
укладають угоду щодо другої операції, згідно з якою 
контрагент ФРС купує свою валюту у визначену май
бутню дату за тим самим валютним курсом, за яким 
здійснюється перша операція. На завершальному 
етапі іноземний центральний банк сплачує процент 
(його розмір базується на ринковій процентній став
ці) ФРС за користування доларами США [2]. Загальна 
сума сплачених процентів рівна сумі, яку централь
ний банк – контрагент ФРС отримав як процент за 
надання зазначених доларів у кредит комерційним 
банкам, що перебувають у його юрисдикції. Натомість 
ФРС не платить процентів, оскільки не користується 
коштами в іноземній валюті, які обліковуються на ра
хунку в контрагента [3].

Переміщення коштів, яке відбувається в результа
ті кредитування комерційного банку іноземним цен
тральним банком за рахунок своп лінії з ФРС США, 
відображено на рис. 2. 

ФРС 

Рахунок іноземного 
центрального банку  
у ФРБ Нью-Йорка 

Іноземна  
банківська 
установа 

Іноземний 
центральний банк

Рахунок ФРС  
в іноземному 

центральному банку  

12 

3 

фактичний рух коштів 

Рис. 2. Схема фактичного руху коштів  
у рамках своп лінії ФрС СШа  

з подальшим їх наданням комерційному банку:
1. Відкриття депозиту в іноземній валюті.
2. Відкриття депозиту в доларах СШа.
3. надання доларів СШа у кредит іноземному банку.

Примітка. Власні здобутки.

Своп операції ФРС проводить на основі укладення 
своп угод (swap agreement) із центральними банками 
інших країн. Така угода є свого роду генеральним дого
вором, протягом строку дії якого центральні банки мо
жуть домовлятися про здійснення своп операцій між 
собою. Відповідно, зазначена угода визначає ос нов ні 
умови функціонування своп лінії, зокрема: строки дії 
угоди, зобов’язання щодо купівлі та продажу валют, 
інші гарантії, дані щодо відкриття та функціонування 
рахунків центральних банків для здійснення своп опе
рацій, умови визначення валютного курсу і процентної 
ставки, особливості здійснення трансакцій тощо. Якщо 
обидві сторони хочуть здійснити своп операцію в рам

ках своп лінії, то вони додатково зобов’язані погодити 
такі умови свопу, як: сума трансакцій, дата проведення 
першої операції свопу, обмінний курс, дата другої опе
рації свопу (дата закінчення), розмір процентної став
ки тощо. Крім того, згідно з практикою використання 
своп ліній між центральними банками, учасники своп 
угоди можуть у будьякий момент домовитися про 
пролонгацію строку дії своп лінії.

З огляду на механізм здійснення своп операцій 
ФРС США з іншими центральними банками цей ін
струмент є поєднанням різних видів класичного ва
лютного свопу, а саме безкупонного і купонного. Так, 
при здійсненні безкупонного свопу контрагенти об
мінюються лише номінальними сумами свопу, при 
проведенні купонного свопу – не лише сумами, а й 
процентами за ними. У разі відкриття своп лінії ФРС 
відбувається обмін сумами між обома контрагентами, 
проте проценти сплачує лише один учасник свопу.

Ураховуючи зазначене, суть такого свопу за умови 
подальшого надання коштів комерційному банку зво
диться до кредиту. Так, ФРС фактично є кредитором, 
а комерційні банки, що перебувають в юрисдикції 
іншого центрального банку, – позичальниками. Цен
тральний банк – контрагент ФРС у такому контексті є 
посередником. У той же час при здійсненні своп опе
рацій у рамках своп лінії виконуються основні прин
ципи кредитування, а саме: 

 – строковості (кошти в рамках своп лінії нада
ються на певний строк);

 – платності (ФРС отримує процент за надання 
коштів); 

 – поворотності (контрагент ФРС має повернути 
кошти відповідно до своп угоди);

 – цільового використання (метою своп ліній 
ФРС США є зниження тиску на іноземних фі
нансових ринках);

 – забезпеченості (у взаємовідносинах між цен
тральними банками в ролі забезпечення висту
пає валюта одного з банків; на етапі надання 
доларів США комерційному банку – останній 
отримує кошти під відповідне забезпечення). 

З огляду на зазначене вище фактично своп операції 
між центральними банками є кредитом за умови, що 
вони здійснюються за своп моделлю ФРС США. Вод
ночас, ураховуючи джерела коштів, які переховуються 
відповідно до зазначених операцій, міжцентробанків
ський своп є безготівковою кредитною емісією обох 
учасників своп угоди.

Ураховуючи викладене вище, своп лінія між цен
тральними банками (у вузькому розумінні) – це ін
струмент, який використовується з метою створення 
можливостей для надання та отримання коштів у кре
дит центральними банками  протягом строку дії своп 
угоди.

Ризики, на які можуть наражатися центральні 
банки, що надають кошти в рамках своп ліній. На 
перший погляд, надаючи кошти в рамках своп ліній, 
центральні банки«донори» умовно страхують себе 
від кредитного ризику, оскільки вони спрямовують 
кошти комерційним банкам через центральний банк
контрагент. Відповідно центральний банкконтрагент 
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несе зазначений ризик, який у подальшому перекла
дається на відповідний комерційний банк. Водночас 
кредитний ризик для центрального банку, який надає 
кошти в рамках своп лінії, пом’якшується з огляду на 
те, що він отримує еквіваленту суму в іноземній валю
ті (у формі депозиту), яка фактично є забезпеченням.

Утім, центральний банк«донор» несе кредитний 
ризик, оскільки його контрагент може не повернути 
кошти після закінчення терміну дії своп угоди. Відпо
відно в таких умовах центральний банк прагнутиме 
якомога швидше реалізувати заставу, а саме іноземну 
валюту. 

Однак є низка ризиків, пов’язаних із реалізацією 
застави. Зокрема, іноземна валюта може швидко зне
цінитися. З іншого боку, центральні банки можуть до
мовитись і передбачити в угоді, що в разі знецінення 
коштів їхній емітент має збільшити забезпечення на ек
віваленту суму. Проте значні обсяги валюти може бути 
складно реалізувати в короткі терміни, тим більше у 
кризових умовах, коли знижується ліквідність ринків.

Певний вихід із такого становища є, адже від за
значеного ризику можна застрахуватися шляхом при
йняття в забезпечення не однієї валюти, а відразу 
кількох. Також, на думку науковців [1], прийнятним 
для зниження ризиків можна розглядати варіант при
йняття в забезпечення високоліквідних активів, но
мінованих у валюті постачальника коштів, зокрема 
цінних паперів. Утім, виникає питання – чи це буде 
своп. З іншого боку, як це не називати, а все ж таки в 
умовах складних викликів та необхідності їх швидко
го подолання центральні банки можуть застосувати 
такий інструмент.

Отже, фактично центральний банк, що надає кош
ти в рамках своп лінії з іншим центральним банком, 
бере на себе суверенний кредитний ризик. Звісно, 
що від такого ризику можна частково застрахувати
ся. Водночас мала ймовірність реалізації зазначеного 
ризику, оскільки центральні банки вважаються най
надійнішими контрагентами. Однак, ураховуючи за
значене, використання своп інструментарію, що має 
первинне покликання знизити ризики, супроводжу
ється потенційними можливостями реалізації інших 
ризиків. Відповідно, центральні банки, що здійсню
ють своп операції між собою, мають зважено врахо
вувати можливості реалізації ризиків, пов’язаних із 
проведенням цих операцій, і знаходити шляхи убез
печення їх виникнення.

Мотиви здійснення своп операцій. Стимули для 
встановлення своп ліній між центральними банками 
насамперед обумовлюються фінансовоекономічни
ми умовами країн – учасників своп угод, у тому числі 
особливостями торговельних відносин між ними. Зо
крема, в умовах економічного зростання країни мо
жуть здійснювати свопи з мотивів, які є однаковими і 
взаємовигідними для них обох, а саме для посилення 
кооперації з метою:

 – фінансування розвитку взаємної торгівлі та ін
вестування;

 – зниження дефіциту валютних фінансових ре
сурсів шляхом відходу від використання міжна
родних валют у двосторонніх розрахунках [4].

Необхідність відкриття своп ліній у кризових умо
вах пропонуємо розглянути в розрізі суб’єктів, які на
дають ліквідність та отримують.

Для центральних банків, що надають кошти, мо
тиви здійснення своп операцій насамперед можуть 
бути пов’язані з розширенням пропозиції своєї валю
ти з метою:

 – послаблення валютного курсу, зокрема для 
надання цінових переваг експортерам своєї 
країни;

 – посилення валютної експансії у світі;
 – створення належних умов для виконання зобо

в’язань комерційними банками інших країн 
перед країною, яка дає ліквідність;

 – підтримки ліквідності комерційних банків за 
кордоном, материнські структури яких пере
бувають в юрисдикції центральних банків – 
постачальників коштів. Зазначене особливо 
актуально, якщо у країніреципієнта дефіцит 
іноземної валюти і складно залучати кошти на 
фінансових ринках. Так, своп угоди викорис
товувалися під час кредитної кризи як засіб 
для постачання ліквідності у відповідній ва
люті комерційним банкам, які знаходяться за 
кордоном. Водночас за допомогою таких опе
рацій центральні банки розширили географіч
ні межі національних операцій на відкритому 
ринку [1];

 – отримання прибутку у формі процента за на
дання коштів у користування. Хоча центральні 
банки не є прибутковими організаціями, однак 
такий мотив може мати місце з огляду на те, що 
центральний банк«донор» отримує процент 
за надання коштів;

 – пом’якшення тиску на іноземних фінансових 
ринках. Водночас слід ураховувати, що вто
ринні ефекти від зниження тиску можуть по
зитивно впливати на країну, центральний банк 
якої надає кошти за своп лінією.

Центральні реципієнти коштів у рамках своп лі
ній зазвичай мають вагомі підстави для залучення 
коштів, що насамперед пов’язані з необхідністю вико
нання ними своїх функцій. Передусім, це стосується 
цілей щодо забезпечення стабільності їхньої націо
нальної валюти, зокрема зовнішньої стабільності, і 
стабільності банківського сектору.

У цьому контексті слід зазначити, що після спалаху 
фінансовоекономічної кризи 2008 року функціональ
на спроможність центральних банків суттєво розши
рилася. Зокрема, центральні банки почали спрямо
вувати свої зусилля на забезпечення фінансової ста
більності не лише банківської системи, а й фінансових 
ринків. Ураховуючи зазначене, ще одним мотивом 
відкриття своп ліній між центральними банками слід 
розглядати їхнє прагнення забезпечити фінансову 
стабільність у країні в цілому.

Так, в умовах посилення напруги на внутрішньо
му ринку центральний банк може залучити кошти в 
іноземній валюті (у рамках своп лінії) і дати її потім у 
кредит комерційним банкам, що перебувають у його 
юрисдикції. Зокрема, за рахунок коштів, отриманих 
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за своп лініями з ФРС, європейські центральні банки 
рефінансували банки, які перебувають в їхній юрис

дикції, у доларах США в умовах дефіциту цієї валюти 
на ринку (табл.).

Таблиця  
Статистика здійснення тендерів у доларах СШа  

окремими центральними банками Європи

Квартал
ЄЦБ Банк Англії Банк Японії Нац. банк Швейцарії

сума 
(млн дол.)

середній 
строк

сума 
(млн дол.)

середній 
строк

сума 
(млн дол.)

середній 
строк

сума 
(млн дол.)

середній 
строк

IV кв. 2007 2 000,0 31,5     4 000,0 28,0
I кв. 2008 35 000,0 28,0     10 000,0 28,0
II кв. 2008 130 000,0 28,0     30 000,0 28,0
III кв. 2008 589 741,0 11,3 216 044,0 2,1 29 622,0 28,0 132 139,0 11,8
IV кв. 2008 3 608 841,0 8,3 667 737,0 9,7 205 635,0 54,2 196 948,0 11,3
I кв. 2009 1 937 722,0 7,4 30 956,0 50,6 106 253,0 59,1 51 702,0 20,0
II кв. 2009 865 642,0 9,5 3 503,0 59,7 36 243,0 49,4 41 006,0 18,7
III кв. 2009 542 729,0 7,5 538,0 26,4 8 100,0 31,5 18,0 28,0
IV кв. 2009 259 478,0 7,5 52,0 7,0 1 300,0 32,4  
I кв. 2010 6 575,0 7,0   100,0 29,0  

Джерело. Rose A. Dollar Illiquidity and Central Bank Swap Arrangements During the Global Financial Crisis / A. Rose, M. Spiegel // Federal 
Reserve Bank of San Francisco. – August 2011. – Working Paper 201118. – 69 p.

Відповідно, це, поперше, підвищить можливості 
комерційних банків щодо виконання своїх зобов’язань 
в іноземній валюті. Подруге, таке вливання коштів 
сприятиме пом’якшенню напруги на валютному рин
ку через збільшення пропозиції іноземної валюти. 
Потретє, участь центрального банку у своп лініях за 
певних умов розцінюється як позитивний сигнал, що 
серед іншого сприяє поліпшенню ринкових очікувань.

Мотиви участі центральних банків у своп опера
ціях також обумовлюються тим, що за допомогою їх 
проведення центральні банки мають змогу підтрима
ти свої золотовалютні резерви і вливати іноземну ва
люту в банківську систему без їх використання. Цей 
мотив може посилюватися в разі, якщо золотовалютні 
резерви зберігаються не в тій валюті, в якій треба під
тримати ліквідність комерційних банків. Відповідно 
конвертація такої валюти в необхідну може збільши
ти напругу на валютному ринку або зменшити лік
відність банківської системи. Також резерви можуть 
бути інвестовані в тимчасово неліквідні активи, на
віть якщо вони будуть номіновані в необхідній ва
люті. Крім того, держава може мати обмежені запаси 
золотовалютних резервів і їх витрачання в умовах 
панічних ринкових настроїв підірве довіру до націо
нальної валюти і призведе до її знецінення. У країнах, 
що використовують фіксований валютний курс як 
монетарний якір, суттєве зменшення золотовалютних 
резервів може підірвати можливості центрального 
банку щодо впливу на грошовокредитну сферу. Вод
ночас у деяких державах цілі використання резервів 
обмежені статутом і підтримка ліквідності може не 
входити до складу прийнятних цілей.

Також залучення коштів через своп і подальше їх 
спрямування на внутрішній ринок може відтерміну
вати реалізацію певних ризиків та дати час регулятив
ним органам для вжиття заходів макроекономічного 
регулювання, що особливо актуально у кризові періо
ди. Утім ризики, пов’язані з надання коштів у рамках 
своп лінії за таких умов, можуть розцінюватися «до
нором» як неприйнятні. У такому разі своп лінії мо
жуть бути розширені за умов, якщо країна досягла фі

нансової угоди з МФВ, у тому числі із застосуванням 
політики макроекономічного регулювання, або якщо 
очевидно, що така домовленість буде досягнута. До
речним прикладом, зокрема, є Ісландія.

Ісландія мала значні проблеми з ліквідністю свого 
банківського сектору в 2008  році. З метою залучення 
ресурсів для вирішення зазначених проблем централь
ний банк Ісландії встановив своп лінії з центральними 
банками Данії, Норвегії та Швеції на загальну суму 1,5 
млрд євро. Утім, зазначені угоди не мали перспективи 
проведення відповідних своп операцій, оскільки по
тенційні контрагенти вважали Ісландію країною, яка 
має неприйнятний рівень ризиків банківського сек
тору. Водночас вагомість ризиків посилював той факт, 
що розмір банківського сектору позичальника є знач но 
більшим порівняно з розмірами його економіки. Утім, 
незважаючи на це, після того, як Ісландія отримала 
кош ти від МВФ, вона мала змогу скористатися можли
востями своп ліній, про які домовилася раніше [5].

Отже, мотиви використання своп ліній централь
ними банками можуть суттєво варіюватися залежно 
від фінансовоекономічних умов країн, центральні 
банки яких є учасниками своп угод. Водночас у разі, 
якщо країнареципієнт має неприйнятний рівень ри
зиків для залучення коштів через своп, важливу роль 
у перемовинах щодо здійснення своп операцій може 
відігравати факт фінансової підтримки з боку МВФ 
або високий рівень імовірності такої підтримки. Та
кож були випадки, коли своп лінії між центральними 
банками розглядалися разом із фінансовою підтрим
кою МВФ як взаємодоповнювані інструменти (зокре
ма, коли приймалося рішення щодо відкриття своп 
ліній ФРС центральним банкам Мексики, Бразилії, 
Кореї та Сінгапуру в жовтні 2008 року) [2].

Переваги і недоліки використання своп ліній 
центральними банками. Основні протиріччя щодо 
відкриття своп ліній між центральними банками за 
моделлю ФРС США пов’язані з тим, що операції в 
рамках своп угод призводять до зростання пропозиції 
іноземної валюти, а це, відповідно, може мати не лише 
позитивні наслідки, а й негативні.
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Так, з позиції позичальника коштів, у коротко
строковому періоді їх використання може слугувати 
панацеєю від проблем, пов’язаних із дефіцитом іно
земної валюти. Також до позитивних моментів можна 
віднести те, що на подолання зазначеного дисбалансу 
не будуть використовуватися золотовалютні резерви. 
Водночас, якщо країна має дуже складне фінансове 
становище залучення коштів у рамках своп лінії може 
надати їй можливості та час для вжиття відповідних 
регулятивних заходів і бути взаємодоповнювальним з 
фінансуванням МВФ. Однак у більш тривалому пері
оді таке запозичення не вирішує причин виникнення 
валютних дисбалансів. Крім того, ураховуючи кредит
ну природу свопу, залучені кошти необхідно поверта
ти, та ще й з процентами. Тому для повернення про
центної заборгованості потрібна додаткова валюта, 
що може тягти за собою нові запозичення і, відповід
но, посилення валютних перекосів у довгостроковій 
перспективі. Також слід ураховувати, що кредиту
вання в іноземній валюті, наприклад у доларах США, 
сприятиме посиленню доларизації економіки та, від
повідно, її уразливості до зовнішніх шоків.

Що стосується центробанку кредитора, то він 
збільшує обсяг своєї грошової маси за рахунок іншої 
країни. У таких умовах країна, центральний банк якої 
є кредитором, може наражатися на ризики посилен
ня інфляційного тиску на валюту через монетарний 
чинник. Так, валюта, яку надають у рамках своп лінії, 
може повернутися до країни як від третьої сторони, 
так і від позичальника, але не як повернення забор
гованості за свопом, а через інший канал. У таких 
умовах країна, яка виступала позичальником, матиме 
надлишок маси грошей, що без відповідної стериліза
ції чинитиме інфляційній тиск.

З огляду на зазначене, а також кредитну природу 
своп ліній спірним є питання щодо того, чи така емі
сія забезпечена відповідними товарами та послугами, 
чи ні. У науковій літературі та інформаційноаналі
тичних джерелах центральних банків та інших орга
нізацій зазначене питання не порушувалося. Звісно, 
що якщо зазначена емісія не забезпечена товарами і 
послугами, то кошти, надані комерційним банкам, мо
жуть чинити суттєвий тиск на ціни в обох країнах – 
учасниках свопу. Утім, в умовах кризи питання щодо 
цінової стабільності, як показує світова практика 
регулювання грошовокредитної сфери, стають дру
горядними. Пріоритет надається забезпеченню ста
більності фінансового сектору, у тому числі її банків
ського сегмента. Така практика є виправданою, адже 
руйнування фінансового сектору може призвести до 
значно серйозніших наслідків, аніж збільшення ін
фляції тощо.

Висновки. Отже, можна підсумувати.
1. Своп лінія між центральними банками (у вузь

кому розумінні) – це інструмент, який вико
ристовується з метою створення можливостей 
для надання та отримання коштів у кредит 
центральними банками протягом строку дії 
своп угоди.

2. Здійснення своп операцій між центральними 
банками супроводжується прийняттям бан
ком, що надає кошти суверенного кредитного 
ризику. Постачальник коштів може певним 
чином застрахувати себе від реалізації цього 
ризику, зокрема шляхом прийняття в забезпе
чення кількох валют.

3. Мотиви здійснення досліджуваних опера
цій суттєво варіюються залежно від позиції 
суб’єкта своп угоди (кредитор або позичаль
ник) і фінансовоекономічного стану їхніх 
країн. Так, у кризових умовах основні мотиви 
насамперед пов’язані з необхідністю подолан
ня викликів. За сприятливих умов центральні 
банки прибігають до здійснення своп операцій 
з метою посилення кооперації для набуття вза
ємної вигоди.

4. Згідно з міжнародною практикою, своп лінії 
можуть використовуватися як взаємодопов
нювані разом з інструментами фінансової під
тримки країни з боку МВФ.

5. Обсяг коштів, залучених у рамках своп угод 
між центральними банками за умови їх спря
мування до комерційних банків, має узгоджу
ватися з обсягами товарів і послуг (з метою 
недопущення або подальшого упередження 
зростання інфляції) в обох країнах – учасни
ках своп угоди.

Порушені у статті питання та відповідні виснов
ки стосуються своп ліній між центральними банка
ми, які здійснюються відповідно до своп моделі ФРС 
США тощо. Утім, як параметри досліджуваного ін
струменту, так і механізм його використання можуть 
суттєво варіюватися залежно від домовленостей між 
центральними банками. Попри це, описані у статті по
ложення можуть бути прийнятними до своп операцій 
між центральними банками, що здійснюються за ін
шими підходами.

Ураховуючи зазначене, викладена у статті інфор
маціє є корисною для України в контексті можливос
тей прийняття рішень щодо подальшого розширення 
своп взаємозв’язків з іншими країнами. У той же час 
тема своп операцій між центральними банками має 
низку недосліджених питань, що зумовлює необхід
ність продовження розвідок у цьому напрямі.
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Анотація. Проаналізовано закордонний досвід публікації звітів про фінансову стабільність і досліджено основ
ні переваги їх публікації, сучасні тенденції змін у структурі, наповненні та представленні цих звітів.
ключові слова: стабільність, звіт про фінансову стабільність, центральний банк, фінансова система.

Глобальна фінансова криза відновила зацікавлення 
науковців і практиків питаннями пошуку і вдоскона
лення інструментів забезпечення фінансової стабіль
ності. На відміну від цінової стабільності, фінансову 
стабільність оцінити і спрогнозувати надзвичайно 
важко. Такий аналіз потребує використання широко
го ряду фінансових показників та елементів фінансо
вої системи, які взаємопов’язані і взаємозалежні.

Одним з елементів сучасної системи забезпечення 
фінансової стабільності є звіти про фінансову стабіль
ність, які розробляють і публікують центральні банки 
в багатьох країнах світу з метою дослідження та ви
світлення основних загроз і ризиків, які можуть впли
нути на стан фінансової стабільності у країні.

В Україні, відповідно до передбачених Національ
ним планом дій на 2013 рік щодо впровадження Про
грами економічних реформ на 2010–2014 роки «За
можне суспільство, конкурентоспроможна економіка, 
ефективна держава» [1], Національний банк України 
з вересня 2013 року лише розпочне публікацію регу
лярних звітів з оцінки фінансової стабільності, тож 
метою нашого дослідження є оцінити закордонний 
досвід публікації таких звітів і виявити сучасні тен
денції їхніх змін і роль звітів у забезпеченні стійкості і 
надійності фінансової системи країн.

Аналіз останніх публікацій. Питання фінансової 
стабільності досліджуються переважно у вузькому 
колі дослідників, які працюють на центральні банки 
країн та органи регулювання фінансових установ. Зо
крема, серед закордонних учених, які особливу увагу 
приділили саме аналізові ролі та завдань звітів про 
фінансову стабільність, присвячені праці: К. Боріо, 
А. Бовена, В. Вайта, С. Гудхарта, М. Дремана, А. Мех
лера, М. Чигак, Г. Шиназі, Я. Хаана, Д. Вілкінсона, 
К. Стронга, Д. Крістенсона та ін. Окремі аспекти фі
нансової стабільності досліджувались в Україні і 
представлені у працях В. Міщенка, С. Міщенко, С. На
уменкової, О. Петрика, О. Сидоренка, Т. Унковської 
та інших. Проте потребують глибшого дослідження 
суть, цілі та можливі наслідки впровадження практи
ки фінансових звітів в Україні.

Між 1996 і 2005 роками публікація звітів про фі
нансову стабільність стала швидкозростаючою «інду
стрією», а кількість центральних банків, які випуска
ли такі звіти, зросла в той період майже до 50ти. З 

2005 року ця цифра хоч і повільніше, проте зростає, 
і 2012го близько 80 центральних банків світу публі
кують звіти про фінансову стабільність на постійній 
основі [2].

Популярність звітів підкріплюється ще й тими 
фактами, що 2010 року їх почала публікувати Індія, а 
2011го – США, які протягом багатьох років ігнорува
ли цю тенденцію.

Об’єктом дослідження звітів про фінансову ста
більність є ризики, на які наражається фінансова сис
тема країни в цілому. Звіт про фінансову стабільність 
зазвичай є окремим змістовним документом, який 
містить глибокий аналіз ризиків (потенційних зов
нішніх і внутрішніх шоків) та вразливостей фінансо
вої системи (слабких місць у системі, які збільшують 
вплив шоків); каналів, через які ризики впливають на 
фінансову систему; тенденцій і можливих сценаріїв 
розвитку; набір рекомендацій щодо запобігання не
гативному впливу ризиків на фінансову систему і ре
комендації з питань підвищення стійкості фінансової 
системи до впливу зовнішніх шоків [3].

Для центрального банку розробка та публікація 
такого звіту є корисною і потрібною з двох сторін. З 
одного боку, з допомогою звітів, він  безпосередньо 
зменшує ризики, що загрожують фінансовій стабіль
ності, а з іншого – центробанк підвищує рівень про
зорості своєї роботи і вступає у прямий контакт зі 
суспільством. До переваг, які має публікація звітів про 
фінансову стабільність, можна віднести:

 – удосконалення розуміння економічного се-
редовища: центральний банк через оприлюд
нення своїх досліджень може розширити та 
уточнити аналіз і бачення економічних проце
сів, з якими мають справу самі учасники рин
ку. Тобто банк, оприлюднюючи звіт з аналізом 
основних фінансових показників, виступатиме 
експертом, думка якого може спростовувати 
або підтверджувати судження окремих учас
ників ринку;

 – попередження фінансових установ та учас-
ників фінансових ринків щодо наслідків їх-
ніх спільних дій: у конкурентному середови
щі центральний банк має суттєву перевагу в 
можливостях передбачити ймовірні загрози, 
які можуть нести спільні дії учасників ринку, 
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котрі в момент прийняття рішень аналізують 
лише свої вигоди від прийнятих рішень і не за
вжди зважають на стан фінансового ринку, і ті 
наслідки, які їх дії матимуть на ринок у цілому;

 – можливість стимулювати дії з боку законо-
давчих органів влади та органів виконавчої 
гілки задля прийняття рішень, які упереджува
тимуть чи пом’якшуватимуть системні ризики;

 – формування громадської підтримки заходів 
у сфері забезпечення фінансової стабіль-
ності: ефективність та якість упровадження 
політики центробанку щодо забезпечення фі
нансової стабільності безпосередньо залежить 
від сприйняття і розуміння з боку суспільства 
цілей центробанку. Систематичне інформу
вання населення про стан і перспективи роз
витку фінансового ринку та можливих ризиків 
дозволить поліпшити комунікації із суспіль
ством, відновити довіру до органів регулюван
ня ринку і корегувати його поведінку в разі ви
никнення криз;

 – поліпшення репутації країни на міжнарод-
них фінансових ринках: підготовка і опри
люднення звітів про фінансову стабільність є 
індикатором того, що країна, зокрема органи 
макропруденційного нагляду, не бояться роз
кривати стан справ на власних фінансових 
ринках і не лише бачать ризики, які загрожу
ють їхній стабільності, а й мають розроблені 
механізми управління цими ризиками.

Водночас, незважаючи на низку переваг і позитив
них наслідків, які несуть у собі звіти про фінансову 
стабільність, не слід применшувати і їхні недоліки. 
У періоди фінансової нестійкості публікація звітів 
може спровокувати в суспільстві паніку. Наприклад, 
привертання надмірної уваги до зростання кредит
ного ризику може спровокувати скорочення креди
тування, а це,у свою чергу, може пришвидшити кризу 
платоспроможності навіть серед надійних позичаль
ників. Це можна порівняти з викриком «вогонь» у пе
реповненому людьми залі [4]. Тож важливо, щоб такі 
звіти містили не лише аналіз потенційних ризиків, а 
й реальну, зрозумілу, чітку стратегію і рекомендації 
центробанку щодо їх зменшення.

На сучасному етапі поширення у світі практики 
розробки та публікації звітів про фінансову стабіль
ність виокремились певні тенденції щодо якісних змін 
в їхній структурі, наповненні та цільовій аудиторії. 
Зокрема, можемо виділити такі риси.

1. Досвід – запорука якості. Аналіз закордонних 
досліджень [2; 5] у питаннях якості, інформативності, 
прозорості звітів про фінансову стабільність свідчить, 
що в тих країнах, де центробанки відносно рано поча
ли публікацію звітів (із середини 1990х років) і мають 
суттєвий досвід у цій справі, якість і прозорість інфор
мації у звітах – на дуже високому рівні. Зокрема, як 
свідчить досвід шведського Ріксбанку, котрий публікує 
звіти з 1997 року, його звіти про фінансову стабільність 
визнані одними з найбільш прозорих і далекоглядних 
[2], оскільки містять не лише глибокий і підкріплений 
цифрами аналіз попередніх подій, а й чітке бачення 

майбутніх змін у фінансовій системі країни, ідентифі
кацію ризиків, та найголовніше – рекомендації центро
банку щодо подолання виявлених загроз.

2. Розширення структури і наповнення звітів. 
Іншою загальною тенденцією сьогодення є зміни у 
структурі звітів. Більшість звітів започатковувались як 
вузькосконцентровані на банківському секторі, однак 
з часом вони еволюціонували в більш глибокі звіти, 
які включають аналіз функціонування небанківських 
фінансових установ, фінансову стійкість контрагентів 
(домогосподарств, нефінансових установ), платіжні 
системи, нормативноправову базу тощо. Зокрема, на 
початку публікації звітів стрестести практично не 
використовувались, тоді як сьогодні практично в по
ловині звітів, що публікуються, є окремі розділи, при
свячені стрестестуванню [2]. Оновлення структури 
звітів усе частіша супроводжується появою на веб
сторінках центральних банків окремих Excel файлів і 
додатків, де представлені статистичні дані, на основі 
яких складаються графіки та рисунки і формуються 
висновки у звітах про фінансову стабільність. Одним 
з яскравих прикладів є Банк Англії, котрий 2011 року 
почав, окрім звіту, висвітлювати на сайті цифрові до
датки у формі презентації в Power Point і проводити 
вебтрансляцію пресконференції щодо представлен
ня нового звіту про фінансову стабільність [2, c. 10].

3. Використання у звітах нових комплексних по-
казників. Використання комплексних (агрегованих) 
показників є досить недавньою тенденцією. Серед 
центральних банків, котрі почали розробляти і вико
ристовувати комплексні показники для аналізу бан
ківської стабільності чи дисбалансів, є: Національний 
банк Чехії, Швейцарський національний банк, Грошо
ва рада Гонконгу, Центральний банк Туреччини тощо. 
Так, стресіндекс для банківського сектору розрахову
ється Швейцарським національним банком на основі 
ринкових даних, балансових показників і непублічних 
даних від наглядового органу. Цей показник, що роз
раховується на постійній основі, вимірює стрес щодо 
відхилення від історичних тенденцій. 

Національний банк Чехії обчислює індекс банків
ської стабільності через використання середньозва
женої субпоказників стійкості банківського сектору, 
включаючи такі показники, як достатність капіталу, 
прибутковість, ліквідність балансу, якість активів, 
кредитних і валютних ризиків. Крім того, центробанк 
обчислює зведені індекси фінансових умов (FCI), щоб 
оцінити ліквідність і кредитоспроможність нефінан
сових компаній.

Центральний банк Туреччини обчислює індекс фі
нансової потужності (FSI) як середньозважене окре
мих показників фінансової стійкості банків. Індекс 
об’єднує шість показників фінансової стійкості, а 
саме достатність капіталу, прибутковість, ліквідність, 
якість активів, ризик процентної ставки і валютний 
ризик [6].

Тим не менш, хоча деякі центральні банки експери
ментують з обчисленням одного чи іншого комплекс
ного показника фінансової стабільності, такі методи 
оцінки не можуть бути використані без знання і вико
ристання інших кількісних або якісних інструментів. 
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Крім того, комплексні показники використовується 
досить недовгий час і відображають вони фінансовий 
стан системи лише постфактум, тож поки що не ясно, 
наскільки добре вони будуть сигналізувати про ймо
вірності настанням фінансового стресу.

4. Закріплення вимог щодо особливостей роз-
робки і публікації звітів на законодавчому рівні. 
Важливою тенденцією сьогодення стало також закріп
лення вимог щодо наповнення та публікації звітів на 
законодавчому рівні. Наприклад, у Сполучених Шта
тах Америки, де звіти почали публікувати лише недав
но, закон Додда – Франка не лише вимагає від Ради 
фінансової стабільності розробляти звіт, а й вказує, 
якою має бути його наповнення, і зобов’язує розроб
ників звіту переставляти його перед Конгресом.

Також у Кореї недавні зміни до закону про цен
тральний банк містять положення відповідно до яко
го розробка звіту стає обов’язком центрального бан
ку, тому з 2012го, двічі на рік, цей звіт має подаватися 
на розгляд Національної Асамблеї [2, с. 10].

Водночас, незважаючи на всі переваги і сучасні зміни 
у структурі та наповненні звітів про фінансову стабіль
ність, глобальна фінансова криза поставила під сумнів 
якість аналізу фінансової стабільності, що проводився 
останнім часом, тому постало питання про достатність 
та адекватність аналізу фінансової стабільності, який 
здійснювався центральними банками в період, що пе
редував кризі. Основним недоліком багатьох звітів, як 
зазначають деякі дослідники [2; 5] є недостатня далеко
глядність, тобто неспроможність аналізувати ризики та 
зміни й оцінити рівень системного ризику.

Питання практичної корисності звітів про фінан
сову стабільність та їх можливостей передбачити фі
нансову кризу стали темою досліджень багатьох на
уковців і практиків.

Зокрема, дослідники Федерального резервного 
банку КанзасСіті здійснили аналіз результативності 
та ефективності звітів про фінансову стабільність чо
тирьох європейських країн, які тією чи іншою мірою 
постраждали від фінансової кризи: Великобританії, 
Швеції, Іспанії та Нідерландів. Результати проведених 
досліджень свідчать [5], що в усіх чотирьох країнах 
звіти про фінансову стабільність успішно виявили 
ризики, які призвели до фінансової кризи, хоча вони 
недооцінили їхній ефект. У доповідях зазначалося, що 
премії за ризик для багатьох активів була нижчими 
від історичної норми, і банки шукали більш високої 
прибутковості і шляхів підвищення співвідношення 
власних і позикових коштів. Звіти застерігали, що різ
ка зміна ринкових настроїв може привести до збоїв і 
проблеми ліквідності. Водночас, на думку експертів 
ФРБ КанзасСіті [5], жоден зі звітів не спромігся пов
ною мірою оцінити всю глибину і критичність подій, 
які призвели до світової фінансової кризи.

Дослідження експертів Міжнародного валютного 
фонду [2], проведене 2012 року, стосувалося питання 
пошуку емпіричного зв’язку між звітами про фінан
сову стабільність і фінансовою стабільністю. Проведе
ний аналіз базувався на дослідженні взаємозалежних 
змінних: бінарного показника системної банківської 
кризи (методику розрахунку якого запропонували 

2010 року дослідники Люк Лаевен і Фабіан Валенціа); 
рейтингу фінансової стійкості банків, що розрахову
ється агенцією Moody’s; показника волатильності на
ціонального фондового ринку; суверенного рейтингу 
фінансового ризику [розраховується для 140 країн 
світу і публікується щомісяця в Міжнародному путів
нику, що описує економічні та політичні ризики країн 
(ICRG)], показник кредитного ризику, що розрахову
ється агенцією Moody’s (Expected Default Frequency), 
та якості звітів про фінансову стабільність, яка оці
нювалась через складений авторами рейтинг якості 
звітів, на основі таких їхніх п’яти елементів: мета, за
вдання, загальна оцінка, інструменти і структура.

Результати економетричного аналізу [2, с. 27–42] 
засвідчили, що існує мало доказів прямого зв’язку між 
публікацією звітів і фінансовою стабільністю. Публі
кація звітів про фінансову стабільність сама по собі не 
спроможна знизити фінансові ризики. Проте дослід
ники знайшли підтвердження того, що вища якість 
звітів таки пов’язана з фінансовою стабільністю. Як 
показали розрахунки, рівень якості звіту про фінан
сову стабільність суттєво може вплинути на такі по
казники, як бінарний показник системної банківської 
кризи, рейтинг фінансової стійкості банків і вола
тильність національних фондових ринків. Виявлений 
емпіричний зв’язок свідчить: що вищою буде якість 
звіту в питаннях чіткості, наповненості та структуро
ваності, то більше шансів у країни зберегти стабільне 
фінансове середовище.

Висновки. Публікація звітів про фінансову стабіль
ність набуває все більшої популярності серед централь
них банків. Їх оприлюднення має низку суттєвих пере
ваг, серед яких: удосконалення розуміння в суспільстві 
економічного середовища, попередження фінансових 
установ та учасників фінансових ринків щодо можли
вих негативних наслідків їхніх спільних дій, можли
вість стимулювати дії з боку законодавчих органів вла
ди, формування громадської підтримки заходів у сфері 
забезпечення фінансової стабільності, поліпшення ре
путації країни на міжнародних фінансових ринках.

Поведений нами аналіз засвідчив, що за кордоном 
відбувається постійне вдосконалення структури і 
якості звітів про фінансову стабільність. Сучасні тен
денції їхніх змін пов’язані в основному з поліпшенням 
наповнення звітів, і як, підтверджують закордонні до
слідження, якість звіту є, беззаперечно, вагомим фак
тором, що може допомогти діагностувати, оцінити та 
попередити фінансові кризи майбутнього.

Таким чином, для Національного банку України, 
котрий лише розпочинає практику публікації таких 
звітів, слід особливу увагу приділити саме їхньо
му якісному наповненню і представленню. Зокрема, 
якісний звіт про фінансову стабільність – це, на нашу 
думку, не лише широка кількість проаналізованих по
казників і застосованих інструментів аналізу, а й про
зорість джерел отримання даних, що лежать в осно
ві їхніх розрахунків, зрозумілість і структурованість 
поданої інформації і що найважливіше – звіт повинен 
відображати позицію центробанку щодо майбутніх 
змін у фінансовій системі країни і його стратегію по
долання ідентифікованих ризиків.
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Анотація. Розкрито сутність поняття системної важливості платіжних систем, проаналізовано основні до
кументи Банку міжнародних розрахунків та Європейського центрального банку у сфері оверсайту, забезпе
чення безперервності діяльності системно важливих платіжних систем і подано рекомендації щодо розробки 
вимог до забезпечення безперервності їх діяльності.
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Вступ. У сучасному світі все частіше трапляються 
широкомаcштабні терористичні акти, природні ката
строфи та інші надзвичайні події. У той же час розви
ток інформаційних технологій і процеси глобалізації 
призводять до того, що порушення в роботі одного 
елементу фінансового ринку можуть не тільки не
гативно вплинути на функціонування інших, а й по
ширити такий вплив на весь фінансовий механізм, 
однією з провідних ланок якого є платіжні системи. 
Надзвичайно серйозну загрозу становлять порушен
ня в діяльності системно важливих платіжних сис
тем (далі – СВПС), порушення функціонування яких 
може негативно вплинути на діяльність багатьох ін
ших елементів ринку і призвести до нездатності на
лежного виконання покладених на них зобов’язань. 
Тобто потенційно можуть призвести до виникнення 
системного ризику. 

Так, наприклад, через Систему електронних плате
жів Національного банку України (далі – Національ
ний банк), яка є системно важливою і учасниками 
якої є майже сімсот установ, здійснюється близько 
99% міжбанківських переказів коштів у національній 
валюті в межах України. Таким чином, порушення 
в роботі цієї системи можуть спричинити серйозні 
проб леми не тільки для її членів та учасників, а й для 
діяльності всієї фінансової системи. Тому мінімізація 
системного ризику та сприяння безперервності діяль
ності СВПС повинна стати одним із пріоритетів овер
сайту платіжних систем з боку держави для забезпе
чення підтримки грошової та фінансової стабільності 
в Україні. Так, наприклад, Банком Росії, відповідно до 
законодавства, на нинішній день пріоритетними за
вданнями нагляду за національною платіжною систе
мою визначено забезпечення безперервності функціо
нування СВПС і досягнення гарантованого рівня без
перебійності надання ними операційних послуг [1].

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Питан
ня безперервності діяльності системно важливих пла
тіжних систем досліджується колективом дослідників 
Банку міжнародних розрахунків у Базелі, Федеральної 
резервної системи США, Європейського центрально

го банку та інших міжнародних фінансових установ. В 
Україні обрана тема комплексно досліджується впер
ше, окремі її питання розкриваються в наукових пра
цях представника Національного банку – О. О. Маха
євої, також уваги заслуговують праці представника 
Банку Росії – П. О. Тамарова [1–4].

Мета статті – подати рекомендації щодо регу
лювання забезпечення безперервності діяльності 
СВПС.

Виклад основного матеріалу. Останнім часом у 
публікаціях усе частіше трапляється поняття «сис
темно важливі платіжні системи», настільки великі 
і в такою мірою пов’язані між собою, що їхній крах 
може викликати катастрофічні наслідки для еконо
міки. Поняття системної важливості, на нашу думку, 
крім іншого, визначає необхідність застосування до 
такої системи превентивних заходів для недопущення 
збоїв її діяльності в разі природних або техногенних 
катастроф чи аварій, терористичних актів, збоїв у по
стачанні електроенергії і т. п. Особливо це стосується 
діяльності платіжних систем, ефективність і довіра 
до яких є ключовими та напряму залежать від безпе
рервності діяльності самих платіжних систем і всіх 
суб’єктів, задіяних у процесі виконання покладених на 
них функцій. 

Банк міжнародних розрахунків визначає, що сис
темно важлива платіжна система – це система, пору
шення діяльності якої, за недостатньої захищеності 
від ризику, можуть спричинити подальші порушен
ня роботи членів та учасників платіжних систем або 
системні порушення у фінансовій сфері загалом [5]. 
Системна важливість платіжної системи визначаєть
ся перш за все розміром і природою окремих плате
жів або їхнім загальним обсягом. Не обов’язково, що 
СВПС обробляє платежі на значні суми, її значимість 
може визначатися й іншими критеріями. 

В Україні поняття системно важливої платіжної 
системи визначається в Концепції запровадження 
нагляду (оверсайту) за платіжними системами (далі 
– Концепція) [6], яка розроблена з урахуванням світо
вої практики і рекомендацій міжнародних фінансових 
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організацій, а тому, по суті, відповідає визначенню 
Банку міжнародних розрахунків. 

Критерії віднесення системи до категорії системно 
важливих в Україні визначаються в Законі «Про пла
тіжні системи та переказ коштів в Україні» (далі – За
кон) [7]. Так, критеріями визначення системної важ
ливості платіжної системи в Україні, відповідно до 
Закону, є обсяги операцій і види послуг, які надаються 
платіжними системами. Також, відповідно до Концеп
ції, до категорії СВПС в Україні можуть бути відне
сені платіжні системи, створені установами з розгалу
женою міжфілійною структурою, обсяги переказів у 
яких є суттєвими для функціонування економіки кра
їни. До категорії СВПС в Україні, як уже зазначалося, 
належить Система електронних платежів Національ
ного банку України. 

Відповідно до Закону Національний банк здійснює 
оцінювання СВПС на відповідність вимогам законо
давства України і міжнародним стандартам нагляду 
(оверсайту) платіжних систем – документам, прийня
тим Комітетом із платіжних і розрахункових систем 
Банку міжнародних розрахунків та Технічним коміте
том Міжнародної організації комісій із цінних паперів. 

Одним із базових міжнародних документів щодо 
оверсайту платіжних систем є документ Банку міжна
родних розрахунків «Принципи для інфраструктур фі
нансового ринку» [3], який є основою для розроблення 
та функціонування платіжних систем по всьому світу. 
Банком міжнародних розрахунків визначено двадцять 
два принципи діяльності будьякої платіжної системи.

Одним із важливих принципів роботи платіж
них систем є забезпечення безперервності діяльності 
СВПС. Безперервність діяльності (business continuity) 
– безперервне і безперебійне здійснення діяльності 
СВПС, для забезпечення якої з боку регулятора має 
висуватися вимога щодо необхідності розробки Пла
ну заходів із забезпечення безперервності діяльності 
(Business continuity plan, далі – План), який повинен 
містити аналіз та оцінку важливості функцій, що здій
снюються СВПС (Business Impact Analysis), План ко
мунікацій під час кризи (Сrisis Сommunication Рlan) і 
План дій у разі виникнення надзвичайних ситуацій (А 
crisis management plan). [4] На нашу думку, при роз
робці та реалізації Плану важливим є баланс витрат 
на забезпечення безперервності та потенційними ви
тратами. Тобто, з одного боку, витрати на забезпечен
ня безперервності не мають перевищувати потенційні 
збитки від настання несприятливих подій, а з іншого – 
така діяльність має бути достатньо ефективною, щоб 
ці збитки відвернути. Загалом, крім необхідного суто 
формального визначення, серед цілей діяльності пла
тіжної системи забезпечення безперервності діяль
ності, завдяки Плану СВПС, повинна на практиці бути 
спроможною діяти безперебійно в разі надзвичайних 
ситуацій малого і середнього масштабу та максималь
но оперативно відновити діяльність з мінімальними, 
заздалегідь прорахованими і передбаченими втрата
ми. Цей факт має враховуватися при розробленні ви
мог, що висуватимуться до СВПС. Розробка вимог до 
Плану повинна здійснюватися з урахуванням міжна
родних стандартів і вітчизняного законодавства. 

Особливої уваги при розробленні вимог до Пла
ну заслуговують Рекомендації Європейського цен
трального банку щодо забезпечення безперервності 
діяльності СВПС (далі – Рекомендації) [4]. Документ 
є орієнтиром для європейських центральних банків 
при визначенні цілей забезпечення безперервності 
діяльності, розробці Планів, налагодженні системи 
зв’язків під час кризи та управління під час надзви
чайних подій, а також оцінки, перевірки та онов
лення Плану. Рекомендації визначають основні орі
єнтири щодо забезпечення та підтримання надійної 
діяльності СВПС. Так, надійною вважається система, 
яка, крім іншого, у разі масштабних лих, спроможна 
завершити ініційовані трансакції впродовж опера
ційного часу СВПС. Відновлення і безперервне здій
снення особливо важливих функцій та операцій, від
повідно до Рекомендацій, повинно забезпечуватися 
впродовж того ж операційного дня, не пізніше ніж 
через дві години після виникнення надзвичайних по
дій. Особливо важливі функції та операції повинні 
чітко визначатися у Плані. Відповідно до Рекоменда
цій, елементарна модель забезпечення безперервнос
ті діяльності СВПС має базуватися на наявності «ак
тивного» (основного) та резервного робочих центрів, 
діяльність яких кореспондується для досягнення 
достатнього рівня надійності та стійкості діяльності 
системи, основаній на здатності до швидкого віднов
лення і продовження діяльності. Резервний центр, 
поперше, повинен служити для відновлення даних 
і виконання особливо важливих функцій СВПС та 
бути спроможним обробити обсяги платежів, що пе
ревищують середнє для нормальної діяльності сис
теми значення, оскільки за час відновлення роботи, 
зазвичай, передбачається накопичення платежів. Для 
надійної діяльності повинна забезпечуватися достат
ня територіальна відокремленість основного і ре
зервного робочих центрів, яка б дозволяла уникнути 
впливу на обидва центри тих самим ризиків, а також 
можливість віддаленого доступу до робочого цен
тру в разі неможливості фізичного доступу до нього. 
Крім цього, важливим є забезпечення достатньої ано
німності основного і резервного робочих центрів для 
зменшення ризику атак на систему.

Також для забезпечення безперервності діяльності 
особливі вимоги з боку регулятора мають висувати
ся до персоналу СПВС та осіб, уповноважених нада
вати окремі види послуг або здійснювати операційні 
чи інші технологічні функції в платіжних системах, 
а також  до системно важливих учасників. У складі 
організації платіжної системи обов’язково повинна 
бути антикризова управлінська команда, в обов’язки 
якої має входити координація дій членів та учасників 
СВПС, наглядових органів і визначених Планом заці
кавлених осіб. Крім цього, на неї має бути покладено 
відповідальність за розробку та підтримку актуаль
ності Плану. Функції і відповідальність критично важ
ливого персоналу керівного та операційного рівнів 
повинні розподілятися Планом однозначно і точно. 
Необхідно уникати покладання функцій і обов’язків 
на конкретних працівників, залежності реалізації 
функцій і обов’язків від конкретних  співробітників, 
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а також ризику одночасного перебування всіх пра
цівників в  одному і тому самому робочому центрі. 
Також має бути визначено, яким чином відбувати
меться переміщення ключових працівників при на
станні надзвичайних подій. Крім цього, важливим є 
забезпечення в організації СВПС тісної взаємодії між 
керівниками різного рівня. Необхідним є ведення, по
стійна актуалізація та доступність списку контактів 
критично важливого персоналу (керівного та опера
ційного рівнів) організації СВПС, членів та учасників 
СПВС регулятивних органів, а також осіб, уповнова
жених надавати окремі види послуг або здійснювати 
операційні чи інші технологічні функції в платіжних 
системах.

Також у Рекомендаціях вказується на необхід
ність розробки Плану дій у разі виникнення над
звичайних ситуацій, який повинен передбачати дії 
в разі настання тривалих широкомасштабних над
звичайних подій (довше дня), у т.  ч. основних сти
хійних лих, відключення постачання електроенергії 
та масових терористичних актів, серйозних пору
шень системи транспортування, телекомунікації, 
комунальних послуг або інших важливих елементів 
інфраструктури, втрати / недоступності особливо 
важливого персоналу. Антикризові процедури та за
ходи в разі настання надзвичайних подій мають бути 
визначені чітко та однозначно. Для їх реалізації важ
лива налагоджена система зв’язків у разі настання 
надзвичайної ситуації. Поперше, необхідно визна
чити порядок повідомлення про виникнення над
звичайної події, визначити та деталізувати порядок 
внутрішніх і зовнішніх зв’язків (internal and external 
communications). Повинні бути підготовлені та фор
мально визначені процедури, механізми і канали 
зв’язку для вирішення всіх питань, що виникають у 
ході кризи. Обов’язковою є фізична відокремленість 
каналів зв’язку (ліній телекомунікації) основного і 
резервного робочого центрів, мінімізація залежнос
ті від стільникового зв’язку, можливості передання 
інформації від публічної комутаційної телефонної 
мережі через альтернативні канали зв’язку (радіо та 
супутниковий зв’язок, приватні засоби зв’язку, ін
тернеттехнології).

План і його дієздатність повинні оновлюватися та 
комплексно оцінюватися на регулярній основі, не рід
ше ніж раз на рік. Комплексні тестування та моделю
вання несприятливих подій мають проводитись із за
лученням осіб, уповноважених надавати окремі види 
послуг або здійснювати операційні чи інші техноло

гічні функції у платіжних системах, для перевірки до
статності в них засобів і можливостей для забезпечен
ня надання особливо важливих функцій та здатності 
до швидкого відновлення. 

Відповідно до рекомендацій Європейського цен
трального банку, особливу роль для забезпечення 
безперервної діяльності СВПС, крім внутрішніх пе
ревірок та оцінок, відіграють також координація і 
контроль з боку держави. Так, визначений регулятор
ний орган повинен регулярно, не рідше ніж раз на рік, 
проводити тестування на рівні всієї галузі. Тобто здій
снювати тестування всіх СВПС, із залученням членів 
та учасників, осіб, уповноважених надавати окремі 
види послуг або здійснювати операційні чи інші тех
нологічні функції у платіжних системах, регулятор
ний орган, який задіяний у розрахунках через СВПС, 
на можливість забезпечення виконання особливо 
важливих функцій. Проведення таких оцінок та пере
вірок повинно здійснюватися центральним банком, 
на якого покладено функцію оверсайту платіжних 
систем. Отже, в Україні розробку та здійснення подіб
них оцінок / перевірок має виконувати Національний 
банк України як частину програми перевірок та оці
нювання платіжних систем. 

Висновки. Системно важлива платіжна систе
ма – це система, порушення діяльності якої, за недо
статньої захищеності від ризику, можуть спричинити 
подальші порушення роботи членів та учасників пла
тіжних систем або системні порушення у фінансовій 
сфері. Забезпечення безперервності діяльності СВПС, 
визначений Банком міжнародних розрахунків як 
один із ключових принципів діяльності таких систем, 
є надзвичайно складним і важливим процесом, необ
хідним для забезпечення стабільного функціонуван
ня всієї фінансової системи. Діяльність таких систем 
має регулюватися центральним банком і бути чітко 
регламентованою, для чого з боку регулятора має ви
суватися вимога щодо необхідності розробки Плану 
заходів із забезпечення безперервності діяльності. 
План заходів повинен містити в собі аналіз та оцінку 
важливості функцій, що здійснюються системно важ
ливими платіжними системами, план комунікацій під 
час кризи і план дій у разі виникнення надзвичайних 
ситуацій. Наявність рекомендацій центрального бан
ку щодо забезпечення безперервності системно важ
ливих платіжних систем та їх виконання з боку таких 
систем дозволить їм належно виконувати покладені 
на них зобов’язання і знизити вірогідність виникнен
ня системного ризику. 
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Анотація. Розглянуто поняття, класифікацію кредитів, процес їх отримання і погашення, а також особливості 
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Постановка проблеми. Діяльність підприємства 
на будьякій стадії його розвитку потребує залучен
ня позикових коштів. Сьогодні в результаті кризового 
стану світової економіки у процесі отримання креди
ту на заваді підприємству часто виникає низка пере
шкод. З метою їх уникнення майбутній позичальник 
повинен чітко знати критерії, що застосовуються фі
нансовими установами при прийнятті рішення щодо 
видачі кредитних коштів. Не менш важливим є пра
вильне оподаткування та відображення кредитних 
операцій в обліку для відображення коректних даних 
у податковій звітності підприємства. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Дослі
дженням теоретичних і практичних аспектів кредиту
вання займалися такі відомі науковці, як В. Д. Лагутін, 
М. М. Агарков, Т. В. Бессараб, і практики – М. Стрель
ников, Н. Бєлова та ін.

Проте на нинішній день важливі питання практи
ки надання кредитів в умовах економічної кризи за
лишаються нерозкритими і потребують подальшого 
висвітлення. Недостатній рівень розв’язання проблем 
надання кредитів зумовив необхідність проведення 
цього дослідження.

Мета статті – обґрунтування теоретичних основ 
поняття фінансового кредиту і висвітлення практич
них аспектів отримання та погашення фінансового 
кредиту підприємствами.

Для досягнення поставленої мети необхідно вирі
шити такі завдання:

•	 виявити рівень дослідження поняття кредиту 
в науковопрактичній літературі;

•	 виділити основні критерії надання банківсько
го кредиту;

•	 розглянути порядок оподаткування кредитних 
операцій і їх відображення в бухгалтерському 
обліку.

Основний матеріал дослідження. Фінансову 
основу підприємства становить власний капітал, 
проте ефективна фінансова діяльність підприємства 
неможлива без постійного залучення позикових 
 коштів. Вони дозволяють суттєво розширити обсяг 
господарської діяльності підприємства, забезпечити 
більш ефективне використання власного капіталу, 
прискорити формування різних цільових фінансо
вих фондів і підвищити ринкову вартість підпри
ємства.

Позичковий капітал підприємства – це кошти, які 
залучаються для фінансування господарської діяль
ності підприємства на принципах строковості, повер
неності та платності [7]. До складу залученого капіта
лу входять:

•	 короткострокові і довгострокові зобов’язання;
•	 кредиторська заборгованість.
Зобов’язання, що мають короткостроковий і дов

гостроковий характер, найчастіше на практиці пред
ставлені у формі кредиту.

Економічною наукою категорія кредиту переваж
но розглядається як довіра однієї особи до іншої, на 
підставі якої в позику надається певна вартість у гро
шовій або товарній формі на тимчасове користування 
за відповідну плату. Таке тлумачення поняття кредиту 
випливає з походження цього терміна від латинсько
го creditum, що в перекладі означає «вірю», «довіряю». 
Це визначення містить найбільш загальні характерис
тики, що розкривають зміст кредиту. При визначенні 
цієї економічної категорії необхідно акцентувати ува
гу на таких основних ознаках:

•	 кредит слід розглядати як специфічний тип еко
номічних відносин, що ґрунтується на довірі;

•	 економічною основою кредиту є мобілізація 
й нагромадження тимчасово вільних коштів і 
формування з них позичкового капіталу;

•	 кредит є актом передання кредитором певної 
суми капіталу в тимчасове користування пози
чальникові на умовах повернення та власності.

Найпростішою формою кредитних відносин, що за
родилися на перших етапах становлення і розвитку то
варного виробництва та обміну, був лихварський кре
дит, який надавався дрібним виробникам із виплатою 
високих позичкових відсотків, що часто призводило 
до повного розорення позичальників. Для зазначеної 
форми відносин характерним є те, що позичальника
ми виступали дрібні виробники (селяни, ремісники), 
рабовласники та феодали, кредиторами – купці, мо
настирі, церква. Позичальники переважно звертали
ся за кредитом для нагальних споживчих потреб або 
оплати боргів. Окрім лихварського, товаровиробники 
надавали один одному кредити при купівліпродажу 
товарів. Якщо покупець був тимчасово неспроможний 
здійснити покупку за рахунок власних коштів, а про
давець був зацікавлений у реалізації свого товару, то 
продаж товару міг відбутися у кредит (із відстрочен
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ням платежу) під відповідні боргові зобов’язання та 
гарантії. Таким чином, товарообмін є тим ґрунтом, де 
виникають відносини з приводу кредиту. Формування 
різнобічних і сталих мінових відносин між контраген
тами товарообміну при активному обслуговуванні їх 
банками призводить до посилення взаємної залежнос
ті і довіри між суб’єктами ринку. Тому продаж товарів 
дедалі частіше здійснюється в кредит. У такому разі 
необхідність кредиту випливає із функції грошей засо
бу платежу. Коли у процесі товарообміну відбуваєть
ся відрив моменту відчуження товару від одержання 
грошового еквіваленту, тобто відносне відокремлення 
грошової форми вартості від товарної форми, то це і 
спонукає до виникнення кредитних відносин.

Відповідно до Закону України «Про фінансові по
слуги і державне регулювання ринків фінансових по
слуг» від 12.07.2001 р. № 2664ІІІ, фінансовим креди-
том є засоби, надані в позику юридичній чи фізичній 
особі на визначений строк і під відсотки [4]. Надання 
кредитів згідно з пп. 6 п. 1 статті 4 вищезазначеного 
Закону є фінансовою послугою, яку, в свою чергу, мо
жуть надавати лише фінансові установи. В окремих, 
передбачених законодавством випадках суб’єктом, 
що має право надавати фінансові кредити, може бути 
фізична особа – підприємець. 

Фінансова установа – це юридична особа, яка від
повідно до законодавства надає одну або декілька 
фінансових послуг і внесена у відповідний реєстр в 
порядку, встановленому законом (пп. 1 п. 1 статті 1 
Закону № 2664ІІІ) [4]. До складу фінансових установ 
відносять: банки, кредитні союзи, ломбарди, лізингові 
компанії, довірчі товариства, страхові компанії, уста
нови накопичувального пенсійного забезпечення, ін
вестиційні фонди і компанії та інші юридичні особи, 
виключним видом діяльності яких є надання фінан
сових послуг. Національний банк України і Кабінет 
Міністрів України встановлює, регулює і контролює 
правила надання фінансових кредитів. 

Основним документом, що регулює порядок на
дання, використання та погашення кредитів, є По
ложення про кредитування, затверджене постановою 
Правління НБУ від 28.09.1995 р. № 246, зі змінами та 
доповненнями [5]. Відповідно до п. 2 розділу ІІ цього 
Положення, фізичні та юридичні особи можуть вико
ристовувати такі форми кредиту: банківський, комер
ційний, іпотечний, лізинговий, консорціумний, блан
ковий, споживчий та інші.

Банківський кредит. Найпоширенішою формою 
кредиту є банківський кредит, оскільки надання кре
дитів є однією з основних функцій банку. У процесі 
діяльності, пов’язаної з кредитуванням, банк ризикує 
не лише власними грошовими засобами, а й залуче
ними коштами. Тому держава встановлює особливі 
правила щодо здійснення кредитної діяльності банків. 

Аналіз економікоправової літератури та законо
давства дає змогу виділити такі ознаки банківського 
кредиту:

•	 банківський кредит виступає основною фор
мою кредиту, за яким кошти в готівковій чи 
безготівковій формі надаються банками в тим
часове користування;

•	 банківський кредит є різновидом позики, що 
надається банком як специфічним суб’єктом. 
Наслідком сформованої в Україні дворівневої 
банківської системи є наявність кредиту цен
трального банку та кредиту комерційного бан
ку України;

•	 позичковий капітал, сформований у результаті 
накопичення тимчасово вільних коштів і при
значений для його розміщення банком на влас
них умовах та на власний ризик з метою отри
мання прибутку, є основою надання кредиту;

•	 банківський кредит надається суб’єктам під
приємницької діяльності, фізичним особам і 
державі;

•	 розрізняють внутрішні і міжнародні кредити 
за сферою застосування;

•	 особливою умовою надання банківського кре
диту є дотримання принципів кредитування: 
зворотності, оплатності, строковості, цільово
го призначення, матеріальної забезпеченості, 
недотримання яких може призвести до  ви
знан ня недійсним кредитного договору, що 
веде до застосування НБУ санкцій до банків і 
припинення кредитних відносин;

•	 принципи зворотності та оплатності ґрунтують
ся на тому, що банківський кредит передбачає 
не тільки повернення суми грошової позики, а й 
отримання прибутку у формі комісійних і кре
дитних відсотків за користування кредитом;

•	 залежно від того, хто є позичальником і з якою 
метою використовується кредит, розрізняють 
кредити виробничі, споживчі, інвестиційні, 
кредити на операції з цінними паперами, між
банківські, імпортні та експортні;

•	 відповідно до цільового призначення (на по
точні як капітальні витрати) кредити класи
фікують на кредити в оборотні фонди і фонди 
обігу, а також кредити в основні фонди;

•	 за принципом матеріальної забезпеченості 
виділяють забезпечені, тобто банківські, та 
незабезпечені (персональні) кредити. Забез
печення банківських кредитів ґрунтується на 
наявності застави, гарантіях, страхуванні кре
дитного ризику;

•	 відповідно до принципу строковості вирізня
ють короткострокові, середньострокові та дов
гострокові кредити банків;

•	 кредитний договір є невід’ємним письмовим 
документом у процесі здійснення кредитних 
відносин, який визначає взаємні зобов’язання 
і відповідальність обох сторін і не може зміню
ватися в односторонньому порядку і без згоди 
цих сторін;

•	 у разі недотримання клієнтами банків умов до
говору законодавством, актами банків та уго
дами банків із клієнтами передбачено застосу
вання кредитних санкцій.

Виходячи із вищесказаного підсумуємо, що бан
ківський кредит є основною формою кредиту, за яким 
банк на підставі ліцензії надає кошти в тимчасове 
користування позичальникові шляхом здійснення 
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 банківських кредитних операцій на умовах, передба
чених законодавством і кредитним договором.

Загалом банківські кредити класифікують за таки ми 
ознаками: за строками використання: короткостро
кові (до 1 року), довгострокові (більш як на 1 рік); за 
забезпеченням: забезпечені заставою (майном, май
новими правами, цінними паперами), гарантовані 
(банками, фінансами, майном третьої особи), з іншим 
забезпеченням (порука, свідоцтво страхової органі
зації), незабезпечені (бланкові); за ступенем ризику: 
стандартні кредити, кредити з підвищеним ризиком; 
за методами надання: у разовому порядку, відповідно 
до відкритої кредитної лінії, гарантійні (з обумовленою 
датою надання; відповідно до потреби); за строками 
погашення: одночасно, у розстрочку, достроково (за 
вимогою кредитора чи заявою позикодавця), з регресі
єю платежу, по закінченню обумовленого періоду. 

Порядок отримання кредиту. Позичальник звер
тається до банківської установи з метою отримання 
кредиту у формі листа, клопотання, заявки чи заяви. 
Обов’язковим є зазначення у зверненні необхідної 
суми кредиту, його мети, строків погашення та фор
ми забезпечення. Банк встановлює розмір відсоткової 
ставки та порядок сплати відсотків, які зазначаються 
у кредитному договорі. Факторами впливу на розмір 
відсоткової ставки є ступінь кредитного ризику, на
явність забезпечення, попит і пропозиція на кредит
ному ринку, строк використання кредиту, розмір об
лікової ставки тощо. 

У разі отримання юридичною особою – позичаль
ником одноразового кредиту на придбання това
рів або на оплату товарноматеріальних цінностей у 
 межах чинного законодавства за контрактами, угода
ми він подає до банку копії цих контрактів і угод та 
інші документи, що свідчать про джерело погашення 
кредиту. У разі отримання кредиту на витрати, що 
протягом календарного року не перекриваються над
ходженнями, банку надаються прогнозні розрахунки 
необхідності короткострокового кредиту на рік із по
квартальним розподілом.

Таким чином, для оформлення кредиту до банку 
подається пакет документів, що містить:

1) заяву (клопотання, лист) на отримання креди
ту за формою, що встановлена банком;

2) анкету позичальника, форму якої визначає 
банк;

3) копії установчих документів, нотаріально заві
рені;

4) копію свідоцтва про реєстрацію, завірену но
таріально;

5) копії передбачених законодавством ліцензій, 
завірені нотаріально;

6) бізнесплан, технікоекономічні обґрунтуван
ня отримання кредиту з розрахунком рента
бельності та окупності об’єкта кредитування;

7) довідкурозрахунок повернення кредиту і на
рахованих відсотків;

8) копії контрактів, договорів, протоколів намірів 
із продавцями і покупцями та інших докумен
тів, які стосуються кредиту (договори оренди 
приміщень, документи про право власності на 

землю або право постійного чи тимчасового 
користування нею);

9) документи із забезпечення кредиту (щодо за
стави майна, застави нерухомості, гарантії, ко
пії документів щодо вартісної оцінки предмета 
застави);

10) документи, які стосуються страхування (стра
ховий поліс, договір страхування, умови стра
хування тощо);

11) інформацію про отримані кредити в інших 
банках;

12) довідку з податкової інспекції про наявність у 
підприємства поточних рахунків у банках;

13) фінансову звітність за останній звітний рік чи 
півріччя.

Якщо поточний рахунок позичальника відкрито в 
іншому банку, то перелік зазначених документів до
повнюється карткою зі зразками підписів, завіреною 
банком, і довідкою банку про залишки коштів на ра
хунках і наявність заборгованості за позиками.

Після надання підприємством банківській устано
ві всіх необхідних документів банківські працівники, 
на підставі Положення НБУ про порядок формування 
та використання резерву для відшкодування можли
вих втрат за кредитними операціями банків, розрахо
вують критерії фінансового стану позичальника. До 
них відносять: платоспроможність, фінансову стій
кість, рентабельність і систему грошових потоків по
зичальника. 

Експертні висновки, зроблені після вищевказаних 
розрахунків, із пропозиціями з видачі кредиту праців
ник кредитного підрозділу подає в кредитний комітет 
банку. Що гіршими будуть зазначені коефіцієнти, то 
нижчим виявиться клас позичальника і більше бан
ку доведеться створювати страхові резерви за таким 
кредитом, а значить менш вигідним для банку стане 
такий кредит.

Бухгалтерський облік кредитних операцій. По
рядок відображення кредитних операцій у бухгалтер
ському обліку регулюється П(с)БО 11 «Зобов’язання», 
затвердженим наказом Міністерства фінансів України 
від 31.01.2000 р. № 20, зі змінами та доповненнями 
[далі – П(с)БО 11] [6].

Відповідно до П(с)БО 11, зобов’язання поділя
ють на довгострокові, поточні, забезпечення, непе
редбачені зобов’язання і доходи майбутніх періодів. 
Оскільки наша стаття присвячена питанню фінансо
вого кредиту як форми залученого капіталу, розгля
немо більш детально відображення саме довгостро
кових і поточних зобов’язань на рахунках бухгалтер
ського обліку.

Довгостроковий кредит банку є зобов’язанням, 
на яке нараховуються відсотки та яке підлягає по
гашенню протягом дванадцяти місяців з дати ба
лансу. Його треба розглядати як довгострокове 
зобов’язання, якщо первісний термін погашення був 
більшим, аніж дванадцять місяців, і до затвердження 
фінансової звітності існує угода про переоформлен
ня цього зобов’язання на довгострокове. Довгостро
кові зобов’язання, на які нараховуються відсотки, 
відображаються в балансі за їхньою теперішньою 
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вартістю. Відповідно до П(с)БО 11, теперішньою 
вартістю є дисконтована сума майбутніх платежів 
(за вирахуванням суми очікуваного відшкодуван
ня), яка буде очікувано необхідна для погашення 
зобов’язання у процесі звичайної діяльності підпри
ємства. Облік довгострокових кредитів позичальник 
здійснює із застосуванням рахунку 50 «Довгостроко
ві позики».

Згідно з П(с)БО 11 «Зобов’язання», одним із ви
дів поточних зобов’язань є короткострокові креди
ти банків. Поточні зобов’язання – це зобов’язання, 
що будуть погашені протягом операційного цик
лу підприємства чи повинні бути погашені про
тягом дванадцяти місяців з дати балансу. Поточні 
зобов’язання відображаються в балансі за сумою по
гашення та обліковуються на рахунку 60 «Коротко
строкові позики». 

Крім того, для узагальнення інформації про стан 
розрахунків за поточними зобов’язаннями, переве
деними з довгострокових, при настанні строку пога
шення протягом дванадцяти місяців з дати балансу 
передбачений рахунок 61 «Поточна заборгованість за 
довгостроковими зобов’язаннями».

Для обліку нарахованих відсотків за використання 
грошових коштів, отриманих у кредит, позичальник 
застосовує субрахунок 684 «Розрахунки за нарахова
ними відсотками» і здійснює нарахування відсотків 
згідно з умовами договору позики незалежно від події 
сплати відсотків. Для обліку витрат, пов’язаних з на
рахуванням і сплатою відсотків за користування кре
дитом, використовується субрахунок 951 «Відсотки за 
кредит».

Розглянемо на прикладі порядок відображення 
операцій, пов’язаних з отриманням і погашенням фі
нансового кредиту, в бухгалтерському обліку.

Приклад 1. Отримання і погашення коротко-
строкового кредиту.

Підприємство 03.07.2012 р. отримало від бан-
ку кредит на купівлю запасів у розмірі 20 тис. грн 
до кінця 2012 року під 30% річних. Відсотки за ко-
ристування кредитом сплачуються останнього ро-
бочого дня поточного місяця та одночасно з кінце-
вим строком погашення кредиту. Кредит погашено 
31.12.2012 р.

Спершу розрахуємо суму відсотків, що підлягають 
сплаті щомісяця. Використовуємо формулу:

 П = ∑кр × С : 100% : 365 × Д, 

де П – сума відсотків за кредит;
∑кр – сума кредиту;
С – відсоткова ставка за кредит, річних; 
365 – кількість календарних дні у році;
Д – кількість календарних днів у місяці.
Здійснивши розрахунки, можемо обчислити суми, 

які підприємство зобов’язане нарахувати та сплатити 
протягом дії кредитного договору, як це відображено 
в табл. 1.

Нарахування і сплата відсотків та основної суми 
кредиту відображаються в бухгалтерському обліку 
проведення, що показані в табл. 2.

Таблиця 1
Графік погашення відсотків  

та основної суми короткострокового кредиту

Строк 
сплати Відсотки

Сума 
основного 

боргу
31.07.2012 476,71 (20 000 × 30% : 100% : 365 × 29) 
31.08.2012 509,59 (20 000 × 30% : 100% : 365 × 31) 
30.09.2012 493,15 (20 000 × 30% : 100% : 365 × 30) 
31.10.2012 509,59 (20 000 × 30% : 100% : 365 × 31) 
30.11.2012 493,15 (20 000 × 30% : 100% : 365 × 30) 
31.12.2012 509,59 (20 000 × 30% : 100% : 365 × 31) 20 000

Таблиця 2
Відображення операцій з отримання  

і погашення суми кредиту та відсотків за кредитом

№ 
пор. Дата Зміст господарської 

операції

Кореспон-
дуючі 

рахунки
Сума, 

грн
д-т к-т

1 03.07.2012
На поточний рахунок 
отримано короткостро
ковий кредит

311 601 20 000

2 31.07.2012
Нараховано відсотки 
за користування кредитом 
за липень 2009 р.

951 684 476,71

3 31.07.2012
На фінансовий результат 
списано нараховані 
відсотки за липень 2009 р.

792 951 476,71

4 31.07.2012
Сплачено відсотки 
за користування кредитом 
за липень 2009 р.

684 311 476,71

Нарахування і сплата відсотків за всі наступні місяці 
користування кредитом відображаються аналогічно

5 31.12.2012 Погашено короткостро
ковий кредит банку 601 311 20 000

Дещо в іншому порядку відбувається порядок роз
рахунку, нарахування та сплати відсотків за довго
строковим кредитом. Розглянемо приклад.

Приклад 2. Отримання і погашення довгостроко-
вого фінансового кредиту.

Підприємство 03.07.2010 р. отримало від банку кре-
дит на закупівлю нової технологічної лінії обладнання 
в розмірі 100 тис. грн на два роки під 20% річних. Дата 
повернення кредиту – 03.07.2012 р. Відсотки за корис-
тування кредитом протягом двох років сплачуються 
щороку в перший робочий день липня. За умовами дого-
вору в разі порушення строку погашення основної суми 
боргу та несвоєчасної сплати відсотків за нього пеня 
становить 0,005% за кожен день прострочення пла-
тежу. За умовами прикладу сума основного боргу була 
сплачена 31.07.2012 р., а сума відсотків за кредитом 
була виплачена вчасно, тобто пеня буде нарахована за 
прострочення сплати основної суми боргу на 28 днів.

Загальну суму відсотків за користування довго
строковим кредитом розраховуємо за формулою:

 П = ∑кр × С : 100% : N, 

де П – сума відсотків за кредит;
∑кр – сума кредиту;
С – відсоткова ставка за кредит, річних; 
N – кількість років, на які надано кредит.
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За умовами наведеного прикладу:
П = 100 000 × 20% : 100% × 2 = 40 000 (грн).
Отже, ураховуючи простроченість платежу основ

ної суми боргу, протягом двох років підприємство 
сплатить кошти, як це показано в табл. 3.

Позичальник у бухгалтерському обліку операції з 
отримання та погашення довгострокового кредиту, 
відсотків та пені за простроченими платежами буде 
відображати так, як подано в табл. 4.

Таблиця 3
Графік погашення відсотків  

та основної суми довгострокового кредиту

Строк 
сплати

Від-
сотки

Сума 
основного 

боргу
Пеня

01.07.2011 20 000 
01.07.2012 20 000 
31.07.2012  100 000 140 (100 000 × 0,005% : 100% × 28)

Таблиця 4
Відображення операцій з отримання і погашення суми кредиту та відсотків за кредитом

№ 
пор. Дата Зміст господарської операції

Кореспондуючі 
рахунки Сума, 

грнд-т к-т
1 03.07.2010 На поточний рахунок отримано довгостроковий кредит 311 501 100 000
2 01.07.2011 Нараховано відсотки за користування кредитом за перший рік 951 684 20 000
3 01.07.2011 Сплачено відсотки за користування кредитом за перший рік 684 311 20 000
4 31.07.2011 На фінансовий результат списано нараховані відсотки за перший рік 792 951 20 000

5 31.12.2011 Довгострокову заборгованість переведено до складу поточної заборгованості,  
оскільки до закінчення строку її погашення залишається менше ніж рік з дати балансу 501 611 100 000

6 01.07.2012 Нараховано відсотки за користування кредитом за другий рік 951 684 20 000
7 01.07.2012 Сплачено відсотки за користування кредитом за другий рік 684 311 20 000
8 31.07.2012 Погашено довгостроковий кредит банку 611 311 100 000
9 31.07.2012 Нараховано і перераховано пеню за несвоєчасне погашення заборгованості за кредитом 948 311 140

10 31.07.2012 Списано на фінансовий результат нараховані відсотки за другий рік 792 951 20 000
11 31.07.2012 Списано на фінансовий результат витрати, пов’язані зі сплатою пені 792 948 140

Оподаткування кредитних операцій. Основним 
законодавчим актом, що регулює питання фінансо
вого кредиту є Податковий кодекс України (ПКУ) [3]. 
Відповідно до пп. 14.1.258 ПКУ, фінансовим кредитом 
вважаються кошти, які надаються банком – резиден
том або нерезидентом, кваліфікованим як банківська 
установа згідно із законодавством країни перебуван
ня нерезидента, котрі мають статус небанківських 
фінансових установ, згідно з відповідним законодав
ством, у позику юридичній або фізичній особі на пев
ний строк, для цільового використання під відсоток.

Відповідно до пп. 136.1.20 ПКУ, кошти або майно, 
залучені платником податку у зв’язку з отриманням 
фінансових кредитів від інших осібкредиторів, а та
кож повернення основної суми фінансових кредитів, 
наданих платником податку іншим особамдебіторам, 
не включаються до доходу і не підлягають оподатку-
ванню. Також згідно з пп. 153.4.2 не включаються до 
складу витрат суми коштів у зв’язку з поверненням 
основної суми кредиту іншим особамкредиторам, а 
також із наданням кредиту іншим особамдебіторам.

Стосовно суми відсотків, сплачуваної кредиторо
ві, на підставі пп. 141.1 ПКУ, позичальник має право 
включити її до складу витрат. Відповідно до вказаного 
підпункту до складу витрат входять будьякі витра
ти, пов’язані з виплатою або нарахуванням відсотків 
за борговими зобов’язаннями (у тому числі за будь
якими кредитами, депозитами) протягом звітного 
періоду, якщо такі виплати або нарахування здійсню
ються у зв’язку з веденням господарської діяльності 
платника податку.

Але існують певні обмеження щодо включення від
сотків за кредитами до складу валових витрат звітного 

періоду. Так, згідно з пп. 141.2 ПКУ, платникам подат
ків, 50% і більше статутного фонду яких перебувають 
у власності чи управлінні осіб, котрі є нерезидентами, 
віднесення витрат на нарахування відсотків за борго
вими зобов’язаннями на користь вищезазначених осіб 
до складу витрат у будьякому податковому періоді 
дозволяється в сумі, що не перевищує суми доходів 
такого платника податків протягом звітного періоду, 
отриманих у формі відсотків, збільшеної на суму, що 
дорівнює 50% оподатковуваного прибутку звітного пе
ріоду, без урахування суми отриманих відсотків.

Для відображення в Декларації про прибуток під
приємства витрат, пов’язаних зі сплатою відсотків за 
отриманий фінансовий кредит, передбачено рядок 
06.3.1, який заповнюється з урахуванням обмежень, 
установлених п. 141.2 ПКУ. 

Висновки. У ході дослідження було проаналізо
вано сутність поняття кредиту, нормативноправову 
базу, що регулює операції з кредитування; виділено 
основні ознаки та види кредиту, а також висвітлено 
процес отримання позики та критерії, що застосову
ються фінансовими установами при її видачі. Це до
зволяє зробити такі висновки.

1. Еволюцію кредитних відносин можна просте
жити з моменту зародження товарного вироб
ництва та обміну і до сьогодні. Якщо в давні 
часи позичальниками виступали переважно 
дрібні виробники, то в сучасних умовах навіть 
найбільші компанії здійснюють свою фінансо
ву діяльність із залученням позикових коштів.

2. Фінансовим кредитом є засоби, надані фі
нансовою установою в позику юридичній чи 
фізичній особі на визначений строк і під від
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сотки. В Україні регулювання кредитних від
носин здійснюється Національним банком 
України, Верховною Радою України, Кабінетом 
Міністрів України.

3. Найпоширенішою формою кредиту є банків
ський кредит, але, крім того, розрізняють комер
ційний, споживчий, іпотечний, лізинговий, кон
сорціумний, бланковий та інші види кредиту.

4. До моменту звернення до фінансової устано
ви з метою отримання позики раціональним 
є проведення підприємством аналізу власної 
привабливості як позичальника для банку. 
Основними показниками, які необхідно про
аналізувати, є коефіцієнти ліквідності (миттє
вої, поточної, загальної), коефіцієнти стійкос
ті, рентабельності (активів, продажу), аналіз 
грошових потоків. Після ретельного аналізу 
підприємство має змогу віднести себе до одні
єї з груп за класифікацією НБУ та оцінити свої 
шанси щодо отримання кредиту.

5. Відображення кредитних операцій на рахун
ках бухгалтерського обліку здійснюється згід
но з П(с)БО «Зобов’язання» і передбачає вико
ристання рахунків 50 «Довгострокові позики» 
і 60 «Короткострокові позики» для основних 
сум кредиту та субрахунків 684  «Розрахунки 
за нарахованими відсотками», 951 «Відсотки за 
кредит» для операцій з нарахування та сплати 
відсотків за кредитами.

6. Оподаткування операцій з отримання і пога
шення основної суми боргу та відсотків за ко
ристування фінансовим кредитом регулюєть
ся Податковим кодексом України, відповідно 
до якого основна сума боргу не включається 
ні до складу витрат кредитора, ні до складу 
доходів позичальника. А сума відсотків, нара
хована на основну суму кредиту, включається 
до витрат позичальника, платника податку на 
прибуток і відноситься до доходу звітного пе
ріоду кредитора.
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Анотація. Детально проаналізовано сучасний стан лізингу в аграрному секторі економіки України. Охаракте
ризовано фактори, що гальмують його розвиток, і розглянуто потребу державної підтримки та регулювання 
ринку цих послуг. Запропоновано конкретні шляхи забезпечення ефективного використання фінансового 
лізингу для агропромислового сектору і напрями подолання наявних проблем.
ключові слова: лізинг, фінансовий лізинг, податкове законодавство, агропромисловий сектор, державне ре
гулювання.

Постановка проблеми. В умовах інтеграції Укра
їни у світовий економічний простір набуває актуаль
ності проблема підвищення конкурентоспроможності 
та ефективності діяльності суб’єктів господарювання, 
а в аграрній сфері економіки зокрема. Сталий роз
виток ринкової економіки держави неможливий без 
розвитку агропромислового комплексу. Ефективна і 
стабільна його робота є гарантією продовольчої без
пеки країни та політичної стабільності в суспільстві. 
До того ж це єдина галузь, що залежить від дії не лише 
економічних факторів, а й природних, які дуже важ
ко спрогнозувати і виробити адекватні стратегії щодо 
нейтралізації їх негативного впливу. Розвиток сільсь
кого господарства значною мірою визначається рів
нем його технічного потенціалу, який є невід’ємною 
складовою виробничого потенціалу аграрного секто
ру і основою технічного прогресу в галузі. Найбільш 
актуальним питанням у цій сфері є технічне переосна
щення сільгоспвиробників та можливість застосову
вати новітні технології, що має відбуватись на всіх 
етапах роботи агропромислового комплексу. 

Проте дефіцит фінансових ресурсів у сільському 
господарстві є наслідком істотного послаблення його 
матеріальнотехнічної бази, руйнування економіч
них основ її оновлення і розвитку. Брак фінансових 
ресурсів на рівні сільськогосподарських підприємств 
означає, що парк сільськогосподарських машин змен
шується, скорочується закупівля запасних частин, 
унаслідок чого не проводяться в необхідних обсягах 
капітальні й відновлювальні ремонти. За останні роки 
було списано сільськогосподарських машин майже у 
два рази менше, ніж належало списати за норматив
ними строками їх експлуатації. Це призвело до різко
го старіння парку машин, збільшення навантаження 
на одиницю застарілої техніки, продовження строків 
польових робіт, тривалих простоїв машин з техніч
них причин. За оцінками вчених і фахівців, загальні 
втрати сільського господарства, пов’язані з нестачею 
та низьким технічним станом машин, становлять: за 
перевитратами пального 10–12%, за недобором вро
жаю – більш як 30%. Відсутність в Україні визначено
го права власності на землю, як об’єкта власності під 
заставу, створює великі перешкоди на шляху прак

тичного здійснення фінансування підприємницької 
діяльності. За останні роки практично припинилося 
надання сільськогосподарським товаровиробникам 
довгострокових банківських кредитів, які відігравали 
ключову роль в оновленні їхньої матеріальнотехніч
ної бази. 

Усе це веде до занепаду галузі, зниження її конку
рентоспроможності та інвестиційної привабливості. 

Проведення реформ і подолання соціальноеко
номічної кризи вимагає значних затрат фінансових і 
матеріальних ресурсів, залучати які в сільськогоспо
дарському секторі досить складно. Банки не в змозі 
резервувати кошти для видачі сільськогосподарським 
товаровиробникам гарантій за кредитами на оновлен
ня і закупівлю техніки або їхні послуги є фінансово 
обтяжливими для аграріїв. Потребує вдосконалення 
механізм кредитування і використання сільськогос
подарськими підприємствами нових форм і джерел 
фінансування. Однією із реальних і дієвих форм ви
рішення проблем відсутності фінансових ресурсів є 
лізинг як ефективний інвестиційний механізм онов
лення матеріальнотехнічної бази. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Дослі
дженню проблем сучасного розвитку лізингової ді
яльності та особливостям використання лізингових 
відносин з метою технічного переоснащення аграрної 
сфери присвячено праці вітчизняних і зарубіжних 
економістів: О. В. Баєвої, Н. М. Внукової, В.  Д.  Газ
мана, В. М. Джухи, А. Г. Загороднього, Г. Г. Кірейце
ва, В. І. Міщенка, В. І. Подольского, П. Т. Саблука, 
Е. Н. Чекмарьова та деяких інших. Незважаючи на 
суттєві зрушення в дослідженні цієї проблеми, низка 
питань щодо перспектив лізингу в аграрному секторі 
економіки, особливо в сучасних умовах господарю
вання, залишається невирішеною і потребує подаль
ших наукових досліджень.

Мета статті. Аналіз сучасного стану та окреслен
ня перспектив розвитку лізингу в агропромисловому 
секторі економіки з урахуванням потреб у його дер
жавній підтримці та законодавчому регулюванні.

Виклад основного матеріалу. Досвід країн із роз
винутою ринковою економікою засвідчує зростаючий 
вплив лізингу на процес відтворення основних за
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собів і відкриває широкий доступ користувачам до 
передової техніки й технологій. Поперше, лізинг дає 
можливість отримати додаткові інвестиції від інозем
них партнерів у формі машин і обладнання. Подруге, 
до лізингових операцій залучаються значні кошти 
банків, страхових компаній, акціонерних товариств та 
інших фінансових установ, що діють безпосередньо в 
Україні. 

Ефективний вплив лізингу на оновлення матері
альнотехнічної бази сільськогосподарських товаро
виробників пояснюється тими потенційними можли
востями, які закладені в лізинговій формі підприєм
ницької діяльності, а саме: 

•	 кредитування у формі машин і обладнання, на 
відміну від грошового кредиту, зменшує ризик 
неповернення коштів, оскількиза лізингодав
цем зберігається право власності на передане 
майно, тобто лізингове майно виступає за
ставою. У зв’язку з цим за кордоном багато лі
зингових компаній не вимагають від лізинго
одержувача ніяких додаткових гарантій, тому 
підприємству простіше отримати майно за лі
зингом, аніж кредит на його придбання; 

•	 лізинг передбачає 100відсоткове кредитуван
ня і не вимагає негайного початку платежів, 
що дає можливість без значного фінансового 
навантаження поновлювати виробничі засоби, 
набувати дороге майно; 

•	 умови лізингової угоди більш гнучкі, у по
рівнянні з кредитом, оскільки надають мож
ливість двом сторонам обрати взаємовигідну 
схему виплат; 

•	 лізинова угода передбачає низку податкових 
переваг для її учасників. 

Якщо сільськогосподарські товаровиробники ма
ють гостру потребу в техніці і не мають достатніх 
кош тів на її придбання, вони можуть отримати тех
ніку шляхом лізингу, причому на більш вигідних умо
вах, аніж за угодою купівліпродажу. Для порівнян
ня: якщо підприємство закуповує техніку за рахунок 
власних коштів і довгострокових банківських креди
тів, то фінансує це із фонду розвитку, що формується 
з прибутку після його оподаткування в установленому 
законодавством порядку; крім того, сплачує податок 
на додану вартість із суми угоди купівліпродажу. 

Зовсім інший механізм фінансування виробничих 
інвестицій вступає в дію при укладенні лізингової 
угоди. Лізингові платежі, що сплачуються лізинго
одержувачем, відносять на собівартість його продук
ції чи послуг, а після повної сплати лізингового майна 
підприємство, як правило, стає його власником. У та
кому разі кошти, що витрачаються на лізингові пла
тежі, формуються з прибутку підприємства до його 
оподаткування. Лізинг також вигідний і для держави, 
оскільки заборгованість підприємств іноземним лі
зингодавцям не зараховується до загальної фінансової 
заборгованості країнімпортерів. 

З економічного погляду, лізинг служить засобом 
реалізації продукції, розвитку виробництва, упро
вадження науковотехнічного прогресу, створення 
нових робочих місць, тому держава зацікавлена в під
тримці і розширенні лізингових операцій. 

Отже, лізинг можна розглядати як одну з найпри
вабливіших і найперспективніших форм інвестуван
ня, здатну значно пожвавити процес оновлення мате
ріальнотехнічної бази сільськогосподарських това
ровиробників та входження вітчизняної економіки у 
структуру світового ринку.

В Україні розвиток агролізингової діяльності бере 
початок із 1997 року, коли виникло кілька її організа
ційних форм. У 1999му на основі Постанови Кабінету 
Міністрів України № 225 «Про заходи щодо забезпе
чення діяльності державного лізингового підприєм
ства “Украгролізинг”» було визначено основний зміст 
та організацію державних агролізингових операцій, 
формування територіальної мережі лізингодавців [1]. 
Сьогодні провідною лізинговою компанією, що пра
цює за схемою державного лізингу в аграрному секторі 
України, є Державне публічне акціонерне товариство 
«Національна акціонерна компанія “Украгролізинг”». 
На кінець 2011 року статутний капітал НАК «Украг
ролізинг» становив 828,84 млн грн. Її власником є 
держава в особі Кабінету Міністрів України [2]. Саме 
2011го за рахунок коштів, отриманих від продажу 
облігацій внутрішньої державної позики, статутний 
фонд було збільшено на 88%, а 2012го його збільше
но ще на 80 млн грн (табл.). Ці кошти спрямовуються 
на закупівлю технічних засобів для агропромислового 
комплексу з подальшим переданням їх на умовах фі
нансового лізингу.

Таблиця 
Фінансування нак «украгролізинг»  

за рахунок коштів Державного бюджету, млн грн
Найменування 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Збільшення статутного капіталу НАК «Украгролізинг»    98 369,3 80,0
Фінансова підтримка заходів в АПК на умовах фінансового лізингу 270 233,6 153 55,7 85 30
Повернення коштів, наданих для закупівлі племінних нетелів та корів, вітчизняної техніки 
і обладнання, переданої суб’єктам господарювання на умовах фінансового лізингу 150 130 129,3 153,7 169,3 85

Питома вага фінансування НАК «Украгролізинг» у загальній сумі витрат бюджету 0,15 0,09 0,06 0,05 0,14 0,02
Примітка. Складена на основі Законів України про Державний бюджет України на 2007–2012 роки.

Обсяги державної підтримки через лізинговий ме
ханізм є недостатніми, адже за аналізований період 
кошти, які передбачались у Державному бюджеті на 
агролізингові операції, становили від 0,02 до 0,15% за
гальних витрат і були значно меншими від потреби, 

яка визначається на основі замовлень аграріїв. Крім 
цього, за вказаний період, з розрахунку на одну об
ласть, на заходи за операціями фінансового лізингу 
в бюджеті було закладено: мінімум 4,4 млн грн (2012 
року), максимально – 18,17 млн грн (2011го). На ці 
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кошти, у цінах 2012 року, можна було придбати 3–4 
комбайни або 8 тракторів, 2011го, відповідно, 14 ком
байнів або 35 тракторів. Це свідчить, що обсяги агро
лізингу вкрай недостатні.

Це підтверджують і дані міжнародних експертів, 
які свідчать, що головний акцент в Україні з оновлен
ня матеріальнотехнічної бази має ставитися на сіль
ському господарстві, де понад 90% основних засобів 
відпрацювали свій термін і потребують заміни, з них 
85% – сільськогосподарські машини – це техніка, яка 
застаріла як морально, так і фізично [3]. 

За даними Міжнародної фінансової корпорації, 
для оновлення основних засобів в аграрному секторі 
економіки України потрібно 8,5 млрд дол. інвестицій. 
За їхніми розрахунками, у наступні два роки має бути 
сформований портфель на суму 4,4 млрд дол., полови
на з яких надійде в аграрний сектор [4].

Як зазначено в концепції Державної програми 
реалізації технічної політики в агропромисловому 
комплексі на період до 2010 року, агропромисловий 
комплекс забезпечений технікою лише на 45–65% від 
потреби, яка за своїми показниками здебільшого не 
відповідає сучасним вимогам. При цьому наявний ма
шиннотракторний парк і способи його використання 
не дають змоги здійснити впровадження наукоємних 
технологій, налагодити виробництво конкуренто
спроможної продукції [5].

Певні позитивні кроки з боку держави прослідко
вуються в Законі України «Про основні засади дер
жавної аграрної політики на період до 2015 року». 
Де серед пріоритетів державної аграрної політики з 
метою підвищення ефективності діяльності суб’єктів 
аграрного сектору виділено такий напрям, як пере
оснащення матеріальнотехнічної бази сільськогос
подарських підприємств шляхом удосконалення дов
готермінового кредитування, часткової компенсації 
вартості складної сільськогосподарської техніки за 
рахунок Державного бюджету України, системи фі
нансового лізингу, підтримки розвитку інфраструкту
ри матеріальнотехнічного забезпечення [6].

Фінансовий лізинг в агропромисловому комплексі 
є вигідною формою діяльності для всіх учасників цьо
го виду інвестицій – і аграріїв, і виробників сільсько
господарської техніки та необтяжливий для держав
ного бюджету. Спробуємо це охарактеризувати.

Для аграріїв фінансовий лізинг дає можливість за
ощаджувати кошти для інвестування в інші, більш 
ефективні види діяльності або придбавати техніку, 
вартість якої перевищує річні фінансові можливості.

Наприклад, витрати на придбання машини вартіс
тю 100 тис. грн у перший рік складатимуться:

1) з попереднього лізингового платежу за корис
тування технікою в частині відшкодування її 
вартості (15% ціни машини з ПДВ і має тенден
цію до зменшення) – 15 тис. грн;

2) винагороди лізингодавцю за передану в лізинг 
техніку (7% від невідшкодованої вартості) – 
6 тис. грн;

3) чергового лізингового платежу та винагороди 
лізингодавцю, відповідно, 10 і 3 тис. грн. Разом 
за рік – 34 тис. грн [2].

Баланс лізингових платежів і надходжень від вико
ристання заощаджених коштів є таким. Заощаджені 66 
тис. грн господарство може використати для інвестуван
ня у виробництво з рентабельністю не нижче від розмі
ру депозитних відсотків. Але й депозитні вклади, напри
клад, з рівнем 14% за п’ять років нарощують за ощаджену 
суму до 127 тис. грн. У підсумку за п’ять років:

•	 виплати за придбану машину становитимуть 
114 тис. грн;

•	 надходження від інвестування у виробництво 
заощаджених коштів – 61 тис. грн, а з початко
вими 66 тис. грн – 127 тис. грн;

•	 у власності залишається машина первісною 
вартістю 100 тис. грн, яка може працювати ще 
п’ять років, або реалізуватися за залишковою 
вартістю.

Для виробників сільськогосподарської техніки фі
нансовий лізинг – операція, що сприяє нарощуванню 
обсягів виробництва, оскільки дозволяє на кожні 100 
млн грн, наявних у сільськогосподарських товарови
робників коштів, придбати техніки на суму 260 млн 
грн, тобто збільшити валове виробництво підпри
ємств сільгоспмашинобудування на 160 млн грн, що, 
у свою чергу, несе необхідні конкурентні переваги і 
пожвавлення виробництва.

Для державного бюджету фінансовий лізинг є не
обтяжливим, оскільки з кожних 100 млн грн видатків 
на фінансовий лізинг отримає надходжень: у перший 
рік видатків – 54,45 млн грн; у наступні чотири роки – 
75 млн грн. Разом – 129,45 млн грн.

Збільшення надходжень до бюджету обумовлюєть
ся також збільшенням податкових надходжень від під
приємств – виробників сільськогосподарської техніки.

НАК «Украгролізинг» постійно працює над мож
ливістю нарощувати обсяги лізингових інвестицій че
рез залучення банківського капіталу.

Cитуацію в сільському господарстві й виробництві 
сільськогосподарської техніки можна окреслити так:

•	 потреба сільського господарства у придбанні 
технічних засобів механізації праці – 15–20 
млрд грн, а купівельна спроможність – 2,5 
млрд грн;

•	 виробничі потужності сільськогосподарського 
машинобудування – 9–10 млрд грн, а фактичне 
завантаження виробничих потужностей, об
умовлене купівельною спроможністю аграріїв, 
– 2,5 млрд грн.

Тобто в селян немає можливостей збільшити купі
вельну спроможність, а в машинобудівників – заван
тажити свої потужності.

Припустімо, країна інвестує у фінансовий лізинг 
300 млн грн, як це було 2004 року. Завдяки цьому зрос
те можливість наповнити ринок техніки для аграріїв з 
одночасним збільшенням завантаження потужностей 
машинобудівників.

Надходження до бюджету від машиновиробників 
через 1–2 місяці після передачі коштів становитимуть 
у формі ПДВ 60 млн грн і податок на прибуток – 18 
млн грн. Разом – 78 млн грн, або 26 відсотків видатків.

Через ті ж 1–2 місяці бюджет отримає від аграріїв 
шляхом передоплати 45 млн грн, а через півроку ще 
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22 млн грн у формі чергового лізингового платежу, що 
разом становить 67 млн грн, або 22 відсотки.

Як бачимо, у перші півроку з початку здійснення 
видатків до бюджету вже повернеться 48 відсотків.

Важко оцінити й наочно показати вплив таких 
лізингових інвестицій загалом, без конкретних при
кладів. Найбільш наглядним і зрозумілим для загалу є 
приклад інвестування у придбання зернозбиральних 
комбайнів.

Сьогодні всі сільськогосподарські підприємства 
мають для збирання зернових (12–13 млн га без ку
курудзи) близько 50 тис. зернозбиральних комбайнів. 
Таким чином, на кожний із наявних комбайнів при
падає 250 гектарів. Фізичний знос, а відтак і технічний 
стан переважної більшості комбайнів призводить до 
частих поломок, а відсутність розгалуженої мережі 
сервісних підприємств – до непомірних простоїв за
для усунення несправностей. У таких комбайнів се
редньодобовий виробіток протягом сезону не переви
щує семи гектарів. А це означає, що термін збирання 
зернових розтягується на 30 і більше днів, що веде до 
втрачання зернових від осипання та інших явищ. По
дібні втрати, за підрахунками фахівців, становлять 
близько 6 млн тонн, або майже 14 відсотків вирощено
го врожаю, що за оптимальною ціною у 600 гривень за 
тонну сягне 3,6 млрд грн, які можна направити на при
дбання сучасної зернозбиральної техніки. А ще мають 
місце втрати, обумовлені технічними параметрами за
старілих, недосконалих машин та інші. А якщо враху
вати решту видів сільськогосподарських культур?

Тому переваги лізингової діяльності є очевидни
ми і такими, що потребують належного законодавчо
го регулювання, яке сприятиме подальшому їхньому 
розвиткові.

На відміну від світових економічних тенденцій, у 
сільському господарстві України основним інвесто
ром виступає держава, надаючи НАК «Украгролізинг» 
бюджетні кошти на певний термін. Компанія ж, при
дбаваючи й передаючи сільськогосподарські машини 
у фінансовий лізинг, повертає кошти до бюджету, ре
гулярно збираючи лізингові платежі з лізингоодержу
вачів. Сільськогосподарську техніку й обладнання пе
редають терміном на п’ять – сім років. При цьому пла
та за користування коштами становить сім відсотків 
від невідшкодованої суми, що в перерахунку на п’ять 
років – лише 2,8 відсотка річних від первісної вартос
ті. Більш дешевих коштів для лізингоодержувачів не 
існує. До того ж 2,8% річних значно менші від рівнів 
річної інфляції, які фіксуються впродовж останніх ро
ків, і, таким чином, відсоткові платежі лізингоодержу
вачів компенсуються з лишком.

Проте державне фінансування не стабільне й обме
жене в ресурсах. Тому фінансовий лізинг до цього часу 
ще не зайняв належної ніші в економічній структурі. 

Окрім НАК «Украгролізинг», в Україні діє ще низ
ка лізингових компаній, які надають технічні засоби 
в лізинг. Їх кількість, зареєстрована 2012 року, пере
вищувала сотню. Проте обсяг лізингових інвестицій у 
всі галузі виробничої діяльності становив лише 1,2%. 
При цьому для промислового сектору економіки цей 
показник близький до нуля. Загальний обсяг лізинго

вих угод в Україні становив лише 0,2% від ВВП, у той 
час як у країнах ЄС він на порядок вищий – 2%.

Увага до агробізнесу з боку лізингодавців зумовле
на кількома чинниками. Головним чинником є надзви
чайно великий потенціал сільськогосподарської галузі 
України, у чому одностайно сходяться вітчизняні і за
рубіжні експерти. Сприятливий клімат, кращі в Єв
ропі ґрунти, вигідне географічне положення роблять 
нашу країну вагомим гравцем на світових ринках ви
робництва аграрної продукції. Але наявний потенці
ал не може бути розкритий без технічного оснащен
ня агроіндустрії, яке на сьогодні надзвичайно відстає 
від потреб галузі, близько 60% техніки вичерпали свій 
технологічний ресурс. Тож без швидкої модернізації 
українська агроіндустрія не лише не зможе конкурува
ти із сусідніми країнамивиробниками, а й не матиме 
змоги для поступального розвитку. Те, що агросектор 
не має власних коштів на таке переоснащення, – зрозу
міло, але й у розвинутих економіках воно проводиться 
за рахунок залучених ресурсів. І якщо в Україні з бан
ківським кредитуванням є проблеми, то фінансування 
через лізинг – надзвичайно перспективне. Проблеми з 
модернізацією підтверджують дані Мінагропроду: на 
сьогодні для агробізнесу потрібно не менше ніж 30 тис. 
тракторів потужністю від 25 до 600 к. с., а також зер
нозбиральних комбайнів від 6–7 тис. одиниць. Разом 
з тим статистичні дані за 2011 рік засвідчують, що, зо
крема, сільгоспвиробниками було закуплено техніки 
на суму 5,9 млрд грн, з яких 4,2 млрд грн витрачено на 
техніку іноземного виробництва. 

Детальний аналіз ситуації щодо лізингу в україн
ському агросекторі надала компанія «Євро Лізинг». 
Згідно з її даними, упродовж 2011 року відбувся спад 
закупівлі використаної техніки до 15–20% ринку (для 
порівняння, 2010го – 75–80%). Водночас протягом 
останніх років ввезено майже 88% нової зарубіжної 
техніки. Відповідно, за статистичними даними, ком
байнів імпортовано 1 700 од., тракторів – 1 000 од. У 
той же час понад 55% вітчизняної техніки в сільському 
господарстві вичерпало свій ресурс. Технічне оновлен
ня автопарку гальмується браком коштів і доступних 
схем кредитування. За нашими підрахунками, на рос
линництво та овочівництво виділені кредити не по
кривають навіть 40% необхідності від загальної потре
би. Крім того, є ще таке поняття, як пільгові кредити. 
Останні, на нашу думку, є неефективними, бо стають 
джерелом звичайного освоєння бюджетних коштів.  
Якщо до пересічного сільгоспвиробника ці кошти не 
доходять, значить потрібні інші схеми фінансування 
– прозорі, реальні та ефективні. Якщо порівняти кре
дитний портфель і лізинговий, то перший заповнює 
ринок лише на 40% від необхідності. Разом з тим, ста
ном на 2012 рік, фінансування потреб агробізнесу за 
допомогою лізингу не перевищувало 8%. Перспективи 
зростання очевидні, адже сукупна кількість потенцій
них споживачів ринкових, недотаційних фінансових 
інструментів становить орієнтовно 550–750 компа
ній, хоча при цьому агрохолдинги намагаються за
лучати кошти ззовні. Потенціал лізингу в агробізнесі 
на сьогодні реалізується не більше ніж на 25%. Од
нак треба пам’ятати, що аграрний сектор є достатньо 
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 капіталоємним бізнесом, а тому дрібні лізингові ком
панії ніколи успішно не зможуть працювати на цьому 
ринку. Успіх на цьому ринку мають ті компанії, які ма
ють суттєву фінансову підтримку з боку банків, тобто 
є їхніми структурами. 

Бачимо, що вітчизняний виробник, певною мірою, 
втрачає у зв’язку з тим, що іноземна техніка займає 
вагому частку ринку. Тому 2012 року Кабінетом Міні
стрів України лізинг включено до програми компен
сації для вітчизняних сільгоспвиробників. Ця пільга 
поширюється на аграріїв, які на умовах фінансового 
лізингу придбають техніку вітчизняного виробни
ка. У зв’язку з чим Міністерство аграрної політики 
та продовольства України наказом від 06.07.2012 р. 
№ 400 затвердило форми документів і надання інфор
мації для здійснення фінансової підтримки суб’єктів 
господарювання агропромислового комплексу через 
механізм компенсації лізингових платежів. Зокрема, 
затверджено: 

•	 заявки на участь у конкурсі для отримання 
права на часткову компенсацію лізингових 
платежів за договором фінансового лізингу;

•	 довідки про отримання права на часткову ком
пенсацію лізингових платежів за договором 
фінансового лізингу за рахунок коштів дер
жавного бюджету;

•	 реєстр підприємствлізингоодержувачів, які 
мають право на отримання компенсації лізин
гових платежів за договорами фінансового лі
зингу.

Зазначені форми призначені для застосування в 
рамках Порядку використання коштів, передбачених 
у державному бюджеті для здійснення фінансової під
тримки суб’єктів агропромислового комплексу через 
механізм здешевлення кредитів і компенсації лізин
гових платежів, затвердженого постановою КМУ від 
11.08.2010 р. № 794, та з метою аналізу ефективності 
використання бюджетних засобів. Таким чином попу
ляризується сам лізинг і надається підтримка вироб
никам сільськогосподарської техніки.

Мінагрополітики планує збільшити до 2017 року 
виробництво вітчизняних високопродуктивних ком
байнів до 2 500 одиниць, а тракторів – до 12 800 оди
ниць. Такі плани можна здійснити при реалізації низ
ки інвестиційних проектів у галузі сільгоспмашино
будування за участі вітчизняних і провідних світових 
виробників. Разом з тим держава вдосконалює програ
ми лізингу і сприяє створенню машиннотракторних 
станцій (МТС), які допоможуть дрібно і середньото
варним виробникам придбавати техніку й отримувати 
необхідний сервіс. Щоб задовольнити їхні потреби, 
необхідно вдосконалити програми агролізингу, а та
кож підтримати створення комерційних МТС. 

Певні поліпшення для лізингодавців приніс Подат
ковий кодекс, положення якого врегулювали і внес
ли чіткість у низку спірних моментів, які до набуття 
останнім чинності були об’єктом суперечок та непо
розумінь, уточнили об’єкт і базу оподаткування. Так, 
при переданні майна у фінансовий лізинг така опера
ція для цілей оподаткування прирівнюється до його 
продажу в момент такої передачі, тому орендодавець 

збільшує доходи, а в разі передання у фінансовий лі
зинг майна, що на момент такої передачі перебувало 
у складі основних засобів орендодавця, балансова 
вартість такого об’єкта прирівнюється до нуля згідно 
з правилами, визначеними статтею 146 Податкового 
кодексу (п. 153.7 статті 153 Податкового кодексу). 

Орендар включає вартість об’єкта фінансового 
лізингу до складу основних засобів з метою аморти
зації за наслідками податкового періоду, в якому від
бувається така передача (без урахування нарахованих 
відсотків або відсотків, що нараховуватимуться від
повідно до договору). При цьому доходи орендодавця 
і, відповідно, витрати орендаря збільшуються на таку 
частину лізингового платежу, яка дорівнює сумі від
сотків або комісій, нарахованих на вартість об’єкта 
фінансового лізингу (без урахування частини лізин
гового платежу, що надається в рахунок компенсації 
частини вартості об’єкта фінансового лізингу), за на
слідками податкового періоду, в якому здійснюється 
таке нарахування, проте вони не є об’єктом оподатку
вання податком на додану вартість, згідно з п. 196.1.2 
статті 196 Податкового кодексу.

Повернення ж об’єкта фінансового лізингу орен
додавцю без його придбання у власність прирівню
ється для цілей оподаткування до зворотного прода
жу орендарем такого об’єкта орендодавцю. Вартість 
такого об’єкта визначається на рівні суми лізингових 
платежів у частині компенсації вартості об’єкта фі
нансового лізингу, що є не сплаченими за нього на 
дату такого повернення. 

Починаючи з 01.01.2012 р. юридичні особи, плат
ники податку на прибуток, можуть формувати витра
ти за операціями з підприємцями, які застосовують 
спрощену систему оподаткування на загальних під
ставах, у тому числі при здійсненні лізингових (оренд
них) операцій.

Також сприяє розвиткові лізингу й посткризова 
ситуація, обмежене кредитування юридичних осіб 
тощо.

Згідно з даними асоціації «Українське об’єднання 
лізингодавців» і Нацкомфінпослуг, підсумки діяль
ності ринку лізингу за 2012 рік були такими. Після 
стрибка активності лізингового ринку 2011го у 2,5 
раза зростання на 30% 2012го виглядало досить по
мірним. Динаміка попереднього періоду значною мі
рою пояснювалася низькою порівняльною базою та 
врегулюванням проблем оподаткування лізингової ді
яльності Податковим кодексом. Нинішній же приріст 
фінансування економіки – з 11,3 млрд грн до 14,7 млрд 
грн – свідчить про зростання активності лізингодав
ців. Особливо переконливо ця динаміка виглядає на 
тлі макропоказників держави – річний індекс ВВП 
становив лише +0,2%, зростання обсягу інвестицій у 
поточних цінах – 10,7%.

Загальний рівень проникнення лізингу в загальний 
обсяг капітальних вкладень суттєво зріс і становив 
близько 3,3% (для порівняння, 2009 року цей показ
ник був на рівні 1%). Слід зазначити, що середнє зна
чення проникнення лізингу для країн Європейського 
Союзу становить 12,5%, Росії – 28%, що свідчить про 
величезний потенціал лізингу в Україні. 
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Максимальний приріст фінансування у грошово
му вимірі досягнутий українськими лізингодавцями у 
транспортній галузі. Обсяг угод становив 8,8 млрд грн 
(+47% до 2011 р.). Як і в попередні роки, рівень про
никнення лізингу в цій галузі в Україні є одним із най
більших, за підсумками 2012 року він перевищив 15%. 
Найбільш яскравою виглядає динаміка активності лі
зингових компаній у сфері фінансування сільськогос
подарської галузі. Обсяг укладених лізингових угод 
становив близько 4,3 млрд грн (зростання до поперед
нього року – більш ніж удвічі). Рівень проникнення 
лізингу в галузі сягнув 16%.

Натомість, уже кілька років поспіль зменшується 
активність лізингодавців у будівельній галузі. Попри 
значний приріст інвестицій у будівництво, вартість 
укладених угод лізингу 2012 року не змінилася. Част
ка будівельної галузі в загальних обсягах укладених 
угод знизилася до незначних 5%. Рівень проникнення 
лізингу впав до 0,3%. Найбільш популярними видами 
обладнання для лізингодавців та їхніх клієнтів зали
шаються транспортні засоби, причому їхня частка в 
портфелях лізингових компаній зросла до рекордних 
59%. Друге місце посідає сільськогосподарська техніка 
з часткою близько 15%. Відбулися зміни у джерелах фі
нансування лізингових операцій. Частка позичкових 
коштів, зокрема банківських кредитів, зросла до 89,9% 
(зростання на 9,1% до 2011 р.). Питома вага власних 
коштів лізингових компаній знизилась до 9,9% від об
сягу вкладень. 

Як підсумок, можна зазначити, що 2012 року лізин
гова галузь продовжувала нарощувати свою питому 
вагу у фінансуванні економіки країни. Зростання об
сягів укладених угод значно перевищувало відповідні 
макропоказники держави.

Проте існують і безліч перешкод до успішного 
функціонування цього інструменту на ринку. Скоро
чується термін лізингових угод. За даними лізингової 
асоціації, частка короткострокових лізингових угод 
зросла майже на 5%, також збільшилась кількість клі
єнтів, які хочуть здійснити 50% оплату першого внес
ку. Все це посткризові наслідки. Також зросла частка 
залучених коштів у фінансуванні лізинговими компа
ніями укладених угод, близько 85%, порівняно із 67% 
у 2011 року. І коли у 2010–2011 рр. для залучення кош
тів лізингодавці, наприклад, випускали облігації, то  
зараз, в основному, – це банківські кредити.

Певне поліпшення ситуації може принести міжна
родний лізинг. Операцію лізингу вважають міжнарод
ною, якщо лізингодавець і лізингоодержувач перебу
вають у різних країнах. Ринок лізингу в Україні поки 
що дуже малий, тому такі перспективи сприятимуть 
його розвиткові.

За інформацією Нацкомісії, що здійснює держ
регулювання у сфері ринків фінансових послуг, за 
дев’ять місяців 2012 року учасники ринку уклали 8,5 
тисячі договорів фінансового лізингу на суму близько 
13 мільярдів гривень. Сумарна вартість усіх чинних 
договорів досягла 44,1 мільярда гривень. Проте здій
снюються лише одиничні угоди з іноземними лізинго
вими компаніями. Оскільки обидві сторони договору 
стикаються зі складнощами, які зменшують інтерес до 

роботи в нашій країні. Діяльність лізингової компанії
нерезидента може бути розцінена як надання послуг 
фінансового лізингу без відповідної реєстрації в Нац
комфінпослуг. Крім того, відсутність у законодавстві 
визначення міжнародного лізингу не дозволяє врегу
лювати його оподаткування. Проблеми виникають не 
лише в лізингодавців, а й у лізингоотримувачів. Для 
оплати послуг в іноземній валюті їм необхідно одер
жувати індивідуальну валютну ліцензію. Крім цього, 
можуть виникнути складнощі щодо взяття на облік 
транспортних засобів лізинговою компанієюнерези
дентом, зняття з обліку, повернення предмета лізингу. 
Незрозуміло й те, як лізингодавець буде відслідкову
вати стан свого майна. Тому актуальними вважаємо 
внесення у зв’язку з цим відповідних змін у Закон про 
фінансовий лізинг; Податковий, Господарський, Мит
ний і Цивільний кодекси.

15 лютого 2013 року Міністерство аграрної полі
тики і продовольства внесло пропозиції до проекту 
Державної програми активізації економіки на період 
2013–2014 років відносно збільшення фінансової під
тримки аграріїв для придбання ними сільськогоспо
дарської техніки на умовах фінансового лізингу та сти
мулювання технічного переоснащення АПК. Пропону
ється збільшити витрати на 0,83 млрд грн у 2013 р. і на 
1,3 млрд грн у 2014 р. Також пропонується збільшити 
суму державних гарантій до 3,5 млрд грн у 2014 році. 

Як бачимо, певні кроки для поліпшення запрова
дження лізингу в аграрну сферу все ж таки робляться. 
Проте не зажди вони реалізуються до кінця або ж за
лишаються проектами певних ухвал. Для кінцевої їх 
реалізації необхідне залучення суттєвих іноземних 
інвестицій, приплив в економіку яких стримують ви
щезазначені фактори.

Також, попри весь позитив від діяльності Укр
агролізингу, для розвитку та популяризації цього 
фінансового інструменту на аграрному ринку, за під
сумками діяльності у 2012 році та даними Національ
ної комісії з цінних паперів і фондового ринку, Націо
нальна акціонерна компанія «Украгролізинг» збіль
шила чисті збитки з 3,3 млн грн у 2011 р. до 16,6 млн 
грн. Хоча виторг компанії порівняно з 2011 роком зріс 
учетверо – до 102,8 млн, а валовий прибуток, завдя
ки зростанню собівартості в 17 разів, до 77,2 млн грн, 
скоротився удвічі й становив 8,5 млн грн. Активи ком
панії зменшились на 35% – до 1,2 млрд грн. Поточні 
зобов’язання збільшились в 1,7 раза і становили 402,8 
млн грн.

Отже, бачимо очевидні проблеми, які потребують 
негайного розв’язання, щоб не втратити того момен
ту, коли є реально сприятлива ситуація для розвитку 
інституту лізингу в агропромисловому секторі еконо
міки.

Висновки і пропозиції. Для поліпшення фінан
сового стану сільськогосподарських підприємств по
трібно вдосконалити кредитну політику, суть якої по
лягає у зменшенні процентних ставок і стимулюванні 
довгострокових кредитів.

Запровадити в Україні інститут продажу й застави 
землі, що відкриє нові можливості перед агровироб
никами, дозволить реалізувати нові фінансові схеми 
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при купівлі сільськогосподарської техніки, зокрема, 
одержати кредит на закупівлю необхідного обладнан
ня приватним власникам під заставу приватизованої 
землі. 

Потребує вдосконалення законодавство шляхом 
формування системи, яка сприятиме підвищенню 
ефек тивності взаємодії та правового захисту всіх учас
ників лізингової угоди, уточнення алгоритмів укла
дення угод для всіх її учасників та проведення аналізу 
їх ефективності.

Варто запровадити систему розрахунків, аналізу й 
прогнозування шляхів спрямування державних кош
тів на надання послуг фінансового лізингу у сфері 
АПК і гарантій якості вітчизняної техніки, яка пере
дається таким шляхом. 

Створення сприятливого податкового клімату, у 
тому числі звільнення від сплати окремих податків і 
зборів на високоефективні предмети лізингу націо
нального виробника, які спрямовуються малим і се
реднім селянським та фермерським господарствам, 
забезпечить їхню стабільність на ринку. 

Також пропонуємо збільшити фінансування про
грам часткової компенсації вартості складної сіль
ськогосподарської техніки та заходів із фінансового 
лізингу вітчизняної сільськогосподарської техніки. 
Реформувати чинне законодавство для запроваджен
ня інституту міжнародного лізингу в економіку нашої 
країни та ефективного його використання. Розробити 
і запустити спеціальний механізм страхування інвес
тиційних ризиків в аграрній сфері.
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Анотація. Присвячено дослідженню теоретичних і методичних основ аудиту імпортних операцій підпри
ємств. Розглянуто методику аудиту імпортних операцій, специфічні методи і процедури аудиту імпортних 
операцій. Визначено основні напрями проведення аудиту імпортних операцій.
ключові слова: імпорт, аудит, податок на додану вартість, доходи, витрати.

Постановка проблеми. Актуальність теми дослі
дження обумовлена тим, що для інтеграції економіки 
України у світове співтовариство важливим кроком є 
реформування системи бухгалтерського обліку і ау
диту згідно зі світовими стандартами. Зовнішньоеко
номічна діяльність підприємств відіграє значну роль 
у розвитку економіки України, насиченні споживчо
го ринку товарами належної якості, просуванню то
варів вітчизняних виробників на зовнішні ринки. Ра
зом з тим неузгодженість бухгалтерського і податко
вого законодавства з питань зовнішньо економічної 
діяльності і значний розмір тінізації економіки в цій 
сфері викликають багато проблем щодо реальності 
відображення імпортних операцій у бухгалтерсь 
кому обліку і побудови ефективної системи їх кон
тролю.

Недостатність наукової розробки й обґрунтуван
ня методології аудиту імпортних операцій та її прак
тична цінність для розвитку зовнішньоекономічної 
діяльності в Україні обумовили актуальність і науко
вопрактичне значення проведеного дослідження, а 
також вибір теми статті.

Постановка завдання. З урахуванням викладе
ного у статті висвітлюються теоретичні і практичні 
питання аудиту імпортних операцій підприємства. 
Запропоновано основні напрями їх удосконалення. 
Проаналізовано суттєві проблеми при проведенні 
 аудиту імпортних операцій, подано власне бачення 
проблеми і варіант її вирішення.

Аналіз останніх досліджень. У дослідження пи
тань аудиту зовнішньоекономічної діяльності, адап
тації методики бухгалтерського обліку відповідно до 
Міжнародних стандартів фінансової звітності ваго
мий внесок внесли такі вітчизняні вчені, як Ф. Ф. Бу
тинець, С. Ф. Голов, Ю. А. Кузьмінський, В. В. Сопко, 
Г. М. Сторожук. У монографіях і наукових працях віт
чизняних і зарубіжних фахівців, таких, як М. Т. Білу
ха, Я. А. Гончарук, В. С. Рудницький, В. Я. Савченко, 
В. Д. Андреєв, В. В. Скобара, Р. Адамс, Е. А. Аренс, 
Дж. К. Лоббек, присвячених проблемам незалежного 
контролю, детально розкриваються процес аудиту 
і його планування, окремі елементи методики ауди
ту, документування результатів перевірки, методика 
ауди ту основних статей фінансової звітності. Водно
час рекомендації щодо проведення аудиту імпортних 
операцій, запропоновані вітчизняними та іноземни

ми науковцями, орієнтовані переважно на визначення 
окремих завдань і методів перевірки за окремими ви
дами договорів і не передбачають системного підходу 
до аудиту імпортних операцій у цілому. 

Мета статті – розробка напрямів удосконалення 
методології та організації аудиту імпортних операцій 
підприємства.

Обґрунтування отриманих наукових результа-
тів. Послідовність аудиторського процесу при прове
денні перевірки імпортних операцій така.

1. Підготовка до перевірки, складання плану та 
програми аудиторської перевірки імпортних 
операцій.

2. Безпосереднє виконання аудиту (організація 
роботи на місці):
•	 обстеження об’єкта безпосередньої та зуст

річної перевірки (відділу постачання, фінан
сового, матеріального відділу, бухгалтерії, 
канцелярії, юридичного відділу, складу);

•	 підтвердження даних у третіх осіб;
•	 документальна перевірка господарських опе

рацій.
3. Систематизація матеріалів перевірки в ауди

торській документації.
4. Складання підсумкових документів з перевір

ки, їх узгодження і підпис посадовими особа
ми, що здійснюють керівництво об’єктом.

5. Представлення результатів перевірки посадо
вим особам, що призначили перевірку.

6. Усунення недоліків і підготовка документа за 
результатами перевірки розрахунків.

7. Контроль за усуненням недоліків, виявлених 
при перевірці.

Планування аудиту імпортних операцій завершу
ється складанням загального плану аудиту з вказан
ням очікуваного обсягу робіт, графіків і строків про
ведення аудиту, а також розробкою аудиторської про
грами, яка визначає обсяг, види і послідовність ауди
торських процедур (експертиз, підтверджень, аналізу 
та ін.), необхідних для формування об’єктивної і об
ґрунтованої думки про об’єкт, який перевіряють.

Аудиторська перевірка призначається наказом ди
ректора фірми, в якому вказується організаційний 
метод (документальна, комплексна), об’єкт і завдан
ня перевірки, за який період проводиться перевірка, 
строк проведення перевірки.
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Можна виділити такі предмети перевірки імпорт
них операцій:

•	 об’єктивність бухгалтерської та управлінської 
інформації про імпортні операції (зокрема, 
про розрахунки з іноземними контрагентами), 
що надається управлінню;

•	 рівень розрахунковоплатіжної дисципліни;
•	 стан розрахунків (співвідношення дебіторсь

кої та кредиторської заборгованості);
•	 інші.
Аудиторська перевірка повинна відбуватися з обо

в’язковим документальним оформленням, тобто відо
бражати одержану інформацію в робочій докумен
тації аудиту. При виявленні аудитором викривлень 
зведених бухгалтерських документів чи внутрішньої 
звітності він зобов’язаний описати вид викривлень 
і визначити фактор ризику виявленого викривлен
ня. Перш за все, з податкового погляду, які наслідки 
можливі при неусуненні даного викривлення, при
чину викривлення (порушення встановлених правил 
організації і ведення бухгалтерського обліку; зміна 
договірних відносин і недоведення їх до підрозділу; 
арифметичні і логічні помилки, неповнота обліку; 
нетипові угоди й інші, які можуть бути як навмисни
ми, так і ненавмисними). Висновки про вину і відпо
відальність робітників, які допустили викривлення в 
бухгалтерському обліку, зобов’язані зробити посадові 
та інші особи, що призначили перевірку. У компетен
цію аудитора не входить робити висновки про вину 
(чи її відсутність) тих чи інших осіб.

Відомості, що містяться в робочій документації, є 
конфіденційними і не підлягають розголошенню. Тер
мін і порядок її зберігання визначається посадовою 
особою, що призначила аудиторську перевірку.

За результатами аудиторської перевірки складають 
підсумковий звітний документ, який може мати різні 
документальні форми – аудиторська довідка, ауди
торський висновок, довідка про експертизу, доповідна 
записка, звіт про перевірку та інші. Форма цього до
кумента визначається в наказі про призначення ауди
торської перевірки. Відповідно до аудиторських стан
дартів аудиторський звіт повинен включати вступну, 
аналітичну і підсумкову частини.

Після оформлення аудиторського звіту аудитор 
складає висновки за зібраними матеріалами, в яких 
коротко викладає виявлені факти, які прямо стосу
ються перевірки. Висновки роблять на основі квалі
фікованого вивчення документів. У них коротко ви
кладають факти порушення правил, інструкцій і за
конів, аудитор дає висновок за кожним установленим 
фактом.

За кожним установленим фактом висновки викла
даються в такій послідовності: значення вивченого 
факту; відображення його в документах; короткі по
силання на інші, крім облікових даних, матеріали (по
яснення зацікавлених та інших осіб, висновки спеціа
лістів та ін.); опис порушення, допущеного посадови
ми особами у зв’язку з фактом, що вивчається; вказів
ка періоду, протягом якого вчинювалось порушення; 
розміри і характер завданого матеріального збитку; 
обставини, що сприяють вчиненню чи приховуванню 

порушення; особи, відповідальні за матеріальний зби
ток чи порушення.

Питання про обставини, які сприяли здійсненню 
порушень, обов’язково висвітлюються у висновках. 
Аудитор детально аналізує виявлені порушення, ви
кладає свою думку. 

Аудит імпортних операцій розглядається у двох 
напрямах:

 – аудит розрахунків за імпортними операціями, 
який передбачає перевірку правильності роз
рахунків з імпортерами за імпортовану про
дукцію;

 – аудит формування вартості імпортованої про
дукції, завданням якого є перевірка правиль
ності визначення витрат, які включаються у 
вартість товару, та правильне відображення їх 
в обліку.

Джерелами інформації для аудиту імпортних опе
рацій є:

 – законодавчі акти і нормативноправові доку
менти, які регулюють відносини імпортерів із 
суб’єктами зовнішньоекономічної діяльності, 
банківськими установами, державними орга
нами;

 – митна документація, технічна документа
ція (технічний паспорт машин і обладнання) 
контракти, арбітражна документація; договір
на та організаційнорозпорядна документація;

 – товарносупровідна документація (сертифікат 
про якість товару), специфікація, пакувальний 
лист, комплектувальна відомість, транспортна, 
експедиторська і страхова документація; ви
робничофінансові плани, бізнесплани;

 – складська документація, рахунокфактура;
 – дані оперативного обліку та звітності;
 – банківська документація, заява на переказ ва

люти, документи щодо нестач і псування товару.
Аудит розрахунків за імпортними операціями з 

постачальниками передбачає встановлення наявнос
ті, законності, правильності оформлення зовнішньо
економічних договорів (контрактів), які визначають 
права і обов’язки сторін щодо імпорту товарів (робіт, 
послуг). Також установлюється доцільність імпорту 
даних товарів і дотримання встановлених договором 
розрахунків.

Аудит розрахунків доцільно проводити в такій по
слідовності:

 – аудит розрахунків за імпортними операціями 
залишків і відповідність їх реєстрам аналітич
ного і синтетичного обліку;

 – виявлення простроченої дебіторської (перед
оплата) та кредиторської заборгованості, а та
кож причин та умов їх виникнення;

 – перевірка правильності стягнення пені за по
рушення строків розрахунків з іноземцями 
як через несплату коштів, так і в разі вчасного 
неотримання імпортованих товарів;

 – дослідження відповідності ведення обліку за 
імпортними операціями і самих господарських 
операцій за встановленими законодавством 
правилами та інструкціями;
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 – аудит правильності відображення господар
ських операцій з імпорту товарів у бухгалтер
ському обліку згідно з первинними докумен
тами;

 – з’ясування повноти отриманих матеріальних 
цінностей, робіт, послуг від імпортерів;

 – виявлення відповідності розрахунків догово
рам;

 – установлення правильності відображення в об
ліку сплачених мита, митних зборів під час роз
митнення товарів, акцизного збору, ПДВ, а та
кож правильності їх обчислення з урахуванням 
пільг відносно товарів критичного імпорту;

 – виявлення ступеня організації внутрішньо
господарського контролю за розрахунками з 
імпортерами;

 – перевірка матеріалів інвентаризації розрахун
ків з імпортерами;

 – визначення правильності відображення роз
рахунків з імпортерами в бухгалтерській і по
датковій звітності;

 – з’ясування правильності відображення обліку 
курсових різниць, які виникають під час здій
снення операції та в результаті перерахунку 
сум господарських операцій на останнє число 
звітного періоду.

Аудит формування вартості імпортованої продук
ції передбачає перевірку правильності визначення 
митної вартості товару на підставі його ціни, уста
новленої договором, а також перевірку не включених 
до рахункафактури витрат на транспортування, на
вантаження, розвантаження, страхування товарів, 
комісійних і брокерських платежів, які мають бути 
сплачені підприємствами як умова їх ввезення та за 
використання об’єктів інтелектуальної власності, які 
належать до цих товарів. При цьому аудитор повинен 
перевірити дійсність таких витрат, які підтверджу
ються відповідними документами. Оскільки мито, 
митні збори, акцизний збір (за підакцизними това
рами), податок на додану вартість розраховуються 
на підставі митної вартості товарів, зазначеної у ван
тажній митній декларації, аудиторові слід перевірити 
правильність і повноту їх нарахування та відображен
ня в бухгалтерському і податковому обліку.

При перевірці імпортних операцій аудитор переві
ряє правильність нарахування і сплати ПДВ при ім
порті.

Відповідно до п. 198.2 ПКУ, датою виникнення 
права на податковий кредит для операцій із ввезення 
на митну територію товарів і з постачання послуг на 
митній території України є відповідно до п. 198.2 ПКУ 
дата сплати (нарахування) податкового зобов’язання 
з ПДВ, згідно з п. 187.8 ПКУ. Такою для товарів є дата 
подання митної декларації для митного оформлен
ня, а для послуг, поставлених нерезидентами, – дата 
першої з подій: списання грошових коштів із банків
ського рахунку платника податку в оплату послуг або 
оформлення документа, що засвідчує факт поставки 
послуг нерезидентом. 

Виходячи з положень п. 198.2 статті 198 ПКУ при 
ввезенні товарів на митну територію України платник 

податку має право віднести суми ПДВ до податкового 
кредиту вже в періоді сплати «імпортного» ПДВ. 

Щодо операцій з поставки послуг нерезидентом 
на митній території України, то скористуватися своїм 
правом на включення сум ПДВ до податкового креди
ту платник податку зможе лише у звітному (податко
вому періоді), наступному за нарахуванням податко
вих зобов’язань і включення їх до податкової деклара
ції з ПДВ (п. 201.12 статті 201 ПКУ).

Право на віднесення сум податку до податкового 
кредиту посвідчує митна декларація, яка підтверджує 
факт сплати податку, а щодо операцій з постачання 
послуг – податкова накладна, податкові зобов’язання 
за якою включені до податкової декларації поперед
нього періоду.

Важливим напрямом перевірки є перевірка дохо
дів і витрат від імпортних операцій з метою оподатку
вання податком на прибуток.

Особливості оподаткування податком на прибуток 
доходів, отриманих від здійснення імпортних опера
цій, регламентується розділом III ПКУ. Так, зокрема 
у статті 153.1.2 ПКУ зазначено, що витрати, здійснені 
(нараховані) платником податку в іноземній валюті у 
зв’язку з придбанням у звітному податковому періоді 
товарів, робіт, послуг, у встановленому порядку вклю
чаються до витрат такого звітного періоду шляхом 
перерахування в національну валюту тієї частини їх 
вартості, що не була раніше оплачена, за офіційним 
курсом національної валюти до іноземної валюти, що 
діяв на дату визнання таких витрат, а в частині раніше 
проведеної оплати – за таким курсом, що діяв на дату 
здійснення оплати.

У разі здійснення імпортної операції з пов’язаними 
сторонами витрати, понесені платником податку у 
зв’язку з придбанням товарів, виконанням робіт, на
данням послуг у нерезидента, визначаються виходя
чи з рівня договірних цін, але не вищих за звичайні 
ціни, що діяли на дату такого придбання, у разі якщо 
договірна ціна на такі товари, роботи, послуги відріз
няється більш ніж на 20% від звичайної ціни на такі 
товари, роботи, послуги. 

Оподаткування імпортних операцій, здійснених 
із нерезидентами, що мають офшорний статус, ре
гламентується п. 161.2 статті 160 ПКУ, відповідно до 
якої в разі здійснення оплати товарів (робіт, послуг) 
на користь таких осіб, чи при здійсненні розрахунків 
через таких нерезидентів або ж через їхні банківські 
рахунки, незалежно від форми здійснення оплати і 
не залежно від того, здійснюється вона безпосеред
ньо через інших резидентів або інших нерезидентів, 
витрати платника податку можуть бути включені до 
складу їх вартості в сумі, що становить 85% вартості 
таких товарів (робіт, послуг).

При перевірці імпортних операцій аудитор повинен 
ураховувати, яка подія відбулась раніше – оплата чи 
оприбуткування товарів, і тут можливі два варіанти.

Варіант А. Якщо спочатку здійснюється оплата, а 
потім оприбуткування імпортних товарів.

Якщо господарська операція з нерезидентом здій
снюється на умовах перерахування йому авансу, то 
податкова собівартість товарів, отриманих у рахунок 
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попередньої оплати, визначається за курсом НБУ, що 
діяв на дату такого перерахування.

Курсові різниці за дебіторською заборгованіс
тю, яка виникає в результаті здійснення попередньої 
оплати, не відображаються. 

Податкову собівартість імпортних товарів слід від
повідно до п. 138.4 статті 138 ПКУ включати до витрат 
у тому звітному періоді, в якому визнають доходи від 
реалізації таких товарів.

Варіант Б. Якщо спочатку відбувається оприбут
кування імпортних товарів, а потім оплата.

Якщо здійснення господарської операції з нере
зидентом передбачає отримання імпортних товарів 
із подальшою оплатою їхньої вартості, то розрахунок 
податкової собівартості товарів слід здійснювати за 
курсом НБУ, що діяв на дату їх отримання.

Відповідно до п. 138.4 статті 138 ПКУ витрати за 
імпортними товарами визнаються не в момент їх 
отримання, а в тому звітному періоді, в якому визна
ють доходи від реалізації таких товарів.

Курсові різниці за кредиторською заборгованістю 
за отримані від нерезидента товари визначають згідно 
з пп. 153.1.3 на дату балансу і на дату закриття забор
гованості.

Висновок. Отже, було розглянуто методику про
ведення аудиту імпортних операцій, визначено специ
фічні процедури і методи, які виконуються в процесі 
аудиту імпортних операцій, визначено послідовність 
здійснення процедур перевірки імпортних операцій, 
яка полягає в розгляді двох основних напрямів: аудит 
розрахунків за імпортними операціями та аудит фор
мування вартості імпортованої продукції. 
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Summary. To research the theoretical and methodological foundations of audit firms import operations. In this paper 
the technique of auditing import operations, specific methods and procedures for auditing import operations. The 
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Анотація. Досліджено зміст методів менеджменту і доводиться необхідність виділення серед них педагогічних. 
Обґрунтовується доцільність поділу соціальнопсихологічних методів на соціальні та психологопедагогічні.
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Постановка проблеми. Наука управління давно іс
нує у формі синтезу багатьох наук і мистецтва, постійно 
поповнюється новими категоріями, поняттями, форма
ми, якостями. 

Сьогодні, в умовах підвищення рівня зрілості ко
лективів, удосконалюються, змінюються,  по являються 
нові підходи і методи роботи з персоналом. Актуаль
ними стають методи, які базуються на переконаннях, 
позитивних прикладах, які узгоджуються з уявленнями 
тих, на кого ці методи спрямовані. 

У літературі з менеджменту широко описані ме
тоди економічного, адміністративного, соціального 
та психологічного впливів. Разом з тим практично 
не виділяються і не описуються педагогічні прийоми 
управління колективом, у яких закладено надзвичай
но важливі механізми управління колективами та 
окремими особистостями.

Мета. Дослідити соціальнопсихологічні методи, 
які розкриті в сучасній літературі, та обґрунтувати 
доцільність виділення психологопедагогічних мето
дів як окремої групи.

Обґрунтування отриманих результатів. Дослід
ники менеджменту переважно виділяють три групи 
методів як способів і прийомів впливу керуючої сис
теми на керовану. В основному висновки авторів збі
гаються щодо назви та змісту методів. 

Наведемо підходи деяких авторів щодо поділу ме
тодів менеджменту (табл. 1).

Таблиця 1
підходи щодо поділу методів менеджменту

Автор Методи менеджменту
1. Лебедев О. Т., 

Каньковская А. Р.
1. Економічні
2. Організаційнорозпорядницькі
3. Соціальнопсихологічні

2. Фатхутдинов Р. А. 1. Адміністративні
2. Економічні
3. Соціальнопсихологічні

3. Кузьмін О., Мельник О. 1. Економічні
2. Технологічні
3. Соціальнопсихологічні
4. Адміністративні

Автор Методи менеджменту
4. Шегда А. В. 1. Економічні

2. Організаційнорозпорядчі
3. Соціальнопсихологічні

5. Хміль Ф. І. 1. Економічні
2. Організаційнорозпорядчі
3. Соціальні

6. Осовська Г. В., 
Осовський О. А.

1. Економічні
2. Організаційнорозпорядчі
3. Соціальні

Як видно з табл. 1, усі автори виділяють групу со
ціальних методів, до складу якої входять і психологічні.

У сучасних умовах відбуваються зміни в мотивації 
персоналу – соціальнопсихологічні методи почали 
переважати над адміністративними [1], тому ми під
дали більш детальному дослідженню соціальнопси
хологічні методи менеджменту. Адже, мабуть, кожен, 
від дитини до міністра, переконався, що часто добро
зичливе слово батьків, педагога, керівника, колеги, 
об’єктивна оцінка, їхній особистий приклад, вчасність 
підтримки, консультації, пояснення та інші нееконо
мічні прийоми стають поштовхом, стимулом до дій. 

Ці методи ґрунтуються на формуванні і розвитку 
громадської думки відносно загальних та індивіду
альних моральних цінностей – добра і зла, сутності 
життя, моральних засад поведінки в суспільстві, став
леннях до особистості і т. д. 

Хоч соціальнопсихологічні методи спрямовані на 
підвищення активності колективу, об’єктами їх реалі
зації виступають як колективи і окремі особистості, 
так і певні сфери, які опосередковано впливають на 
колектив чи особистість. 

Так, об’єктами управління при реалізації соціаль
нопсихологічних методів виступають:

•	 екологічність продукції і навколишнього сере
довища;

•	 характер людини;
•	 особливості психофізіологічного розвитку;

Закінчення табл. 1
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•	 система добору і розстановки кадрів;
•	 організація робочих місць;
•	 умови праці та відпочинку;
•	 охорона здоров’я;
•	 інфраструктура підприємства і регіону;
•	 запобіганняння дисфункціональним конфлік

там тощо. 
Більшість із цих об’єктів передбачаються в соці

альних планах, але деякі з них описати у планах можна 
лише в дуже загальному варіанті.

Тому, на нашу думку, з метою диференціації і під
вищення ролі нематеріальних активів у впливі на ко
лектив доцільно відділити соціальні методи від пси
хологічних.

Окрім того, оскільки соціальнопсихологічні мето
ди часто називають виховними [2], а менеджер висту
пає в ролі вихователя, педагога, наставника [3–5], то, 
відділивши психологічні методи від соціальних, слід 
виділити окремо психологопедагогічну групу мето
дів. У результаті, дотримуючись підходу О. Є. Кузьмі
на і О. Г. Мельник [3] щодо поділу методів, одержимо 
такий поділ методів за характером впливу:

•	 економічні;
•	 технологічні;
•	 адміністративні;
•	 соціальні;
•	 психологопедагогічні.
Такий поділ, на нашу думку, більш повно відобра

жатиме всю гаму впливу керуючої системи на керовану.
Для підтвердження цього наведемо ще деякі аргу

менти. 
Соціальнопсихологічні методи є сукупністю спе

цифічних способів впливу на міжособистісні стосун
ки і зв’язки, соціальні процеси, що виникають у трудо
вих колективах. Вони включають різні бесіди, управ
ління групами, формування загальної та професійної 
культури, ґрунтуються в тому числі й на власному 
прикладі [3], а це вже один із принципів педагогіки. 

Оскільки керівник виконує організаційноуправ
лінську діяльність, яка має безліч соціальних, психо
логічних, педагогічних, технологічних та інших пара
метрів, то в управлінській діяльності велике значен
ня мають досвід керівника, уміння імпровізувати та 
знаходити творчі, оригінальні рішення і, що не менш 
важливо, уміти відчувати людей, а це виражається че
рез психологічні навички керівника [6]. 

Зрозуміло, що психологічні методи базуються на 
психології як науці, яка вивчає: 

•	 реальну людську поведінку і психологічні 
функції, що проявляються в поведінці людини;

•	 наука, що описує душевні явища;
•	 наука, що пояснює поведінку;
•	 наука, що показує відмінність людей один від 

одного, які мають одне і те ж фізичне тіло або 
стани [7].

У свою чергу, педагогіка – це наука про цілеспря
моване формування особи і людських спільностей, за
безпечення успіху їх життя і діяльності педагогічними 
засобами, формами і методами [8].

Тому психологічні методи орієнтують менеджера 
на те, що потрібно враховувати, а педагогічні швидше 

орієнтують на те, як діяти і якими методами можна 
досягти найбільшого ефекту. 

Окрім того, більшість психологічних і педагогіч
них методів дослідження є однаковими. Так, до пе
дагогічних методів відносять: опис, спостереження, 
бесіду, опитування, експеримент, біографічний метод, 
узагальнення незалежних характеристик, аналіз ре
зультатів діяльності та ін. До психологічних відносять 
за назвою такі самі методи, як і до педагогічних. Тіль
ки психологічні методи передбачають вивчення пси
хологічних явищ у процесі діяльності, а педагогічні 
– вивчення результатів навчання, вихованість, куль
туру поведінки, спілкування. Тому часто педагогічні і 
психологічні методи об’єднують [12].

Виходячи із тверджень, що менеджмент є мистец
твом [3; 9; 10], можна зробити висновок, що і суб’єкт 
управління, а саме – менеджер, має володіти мистец
твом спілкування з людьми, уміти приймати виваже
ні, логічно і економічно обґрунтовані управлінські 
рішення, приводячи свою організацію до успіху та 
максимально наближаючи її до мети. При цьому ме
неджер повинен бути наставником, лідером, який 
здатний запалити і повести за собою колектив. А це 
потребує від нього неабияких знань істинних потреб і 
мотивів працівників, а також індивідуального підходу 
та уваги до підлеглих, з урахуванням їхніх психологіч
них особливостей. А це вже емоційносоціальна і пе
дагогічна сторони діяльності менеджера. 

На нинішній день до 80% проблем, які виникають 
перед менеджером, пов’язані з людським чинником. 
Тому мистецтво керівника пов’язується не тільки із 
спрямуванням роботи підлеглих і встановленням ко
мунікацій, а й з умінням надати персоналу можливість 
вирішувати певні питання самостійно, висловлювати 
критичні судження, дискутувати, відстоювати власні 
думки. А це вже залежить від майстерності керівника, 
серед ознак якої виділяється і психологічна майстер
ність [11].

Тому роль психологічних методів менеджменту на 
сучасному етапі розвитку системи управління є до
сить високою, і ця роль постійно зростає. 

Підґрунтя, на якому базуються педагогічні сторо
ни менеджера, завдяки яким він впливає на підлеглих, 
можна умовно поділити на три групи [12].

До першої групи віднесемо якості, які визначають 
схильність менеджера до ролі педагогога. Ці якості 
розкриваються через такі здібності:

•	 дидактичні здібності – уміння донести потріб
ну інформацію до слухачів найдоступнішим 
методом;

•	 академічні здібності – це здібності, які вияв
ляються в захопленні відповідною галуззю, на
явністю глибоких знань і навичок менеджера в 
тій галузі, в якій він працює;

•	 перцептивні здібності – це здатність відчути, 
зрозуміти і відреагувати правильно на тимча
совий психологічний стан підлеглого; 

•	 мовні здібності – це здібності просто і чітко 
висловлювати свої думки, міркування, почут
тя, доповнюючи їх доречною мімікою та пан
томімікою;
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•	 організаторські здібності – це вміння організо
вувати себе та підлеглих до роботи, створити 
відповідні умови для творчого виконання за
вдань;

•	 здібності до використання різних стилів керів
ництва залежно від ситуації; 

•	 здібності до передбачення – це здібності, які 
виражаються в передбаченні наслідків своїх 
дій і у прогнозуванні дій підлеглих; 

•	 здібності до розподілу уваги – уміння розподі
лити увагу на різні реакції підлеглих у процесі 
постановки завдань і їх виконання;

•	 уміння управляти своїм темпераментом – 
усвідомлення позитивних і негативних сторін 
свого характеру та темпераменту. Контроль 
за своєю поведінкою та емоціями – це одна 
з важливих позитивних рис успішного мене
джера. 

Друга група – це організаційнодидактичні здіб
ності, завдяки яким менеджер забезпечує якісне  пе
редання інформації та адекватне її сприйняття. Ці 
здіб ності проявляються через уміння організувати і 
провести ділові зустрічі, відібрати і структуризувати 
відповідно до кожного етапу зустрічі інформаційний 
матеріал, дослухатися до кожного виступу, до кожної 
пропозиції, зробити відповідні висновки.

До третьої групи віднесемо якості, які характери
зують позитивний стиль спілкування. Ці якості роз
криваються через такі здібності: доброзичливість, 
зацікавленість, заохочення ініціативи, відкритість, 
активність, гнучкість, диференційність.

У рамках управління індивідуальноособистіс
ною поведінкою основним є власний приклад, коли 
керівник або сам стає взірцем поведінки, або вказує 
на сумлінних працівників. Важливого значення на

буває орієнтація керівника на особисту гідність лю
дини, на повагу її ідейноморальних принципів. При 
цьому керівникові доцільно застосовувати моральне 
стимулювання, яке дозволяє працівникам зрозумі
ти соціальну значущість і необхідність їхньої праці 
перед суспільством, організацією, колективом. А тут 
не обійтися без тактовності, високого професіона
лізму керівника і його таланту вихователя [8]. 

Окрім того, керівник, працюючи з підлеглими, 
приймаючи ті чи інші рішення, часто вдається до 
процесу доведення і спростування, до аргумента
ції і критики. Щоб досягти успіхів у цьому процесі, 
керівник має вільно володіти і правильно поєдну
вати логічні і педагогічні прийоми. Це досить чітко 
простежується в діях менеджера зі зниження рівня 
дисфункціональних конфліктів, які можуть негатив
но вплинути на систему комунікацій у колективі, 
продуктивність праці, психологічний клімат в орга
нізації. 

Як стверджують дослідники, більшість міжосо
бистісних конфліктів, а саме 60%, припадає на «вер
тикальні» конфлікти, тобто конфлікти, що виникають 
між керівником і підлеглим. А 96% із них пов’язані з 
їхньою сумісною діяльністю [12].

Практика свідчить, що наслідки конфліктів ви
ходять переважно далеко за межі їхніх безпосередніх 
учасників і негативно впливають не тільки на «по
терпілого» підлеглого, а й на його оточення, що, у 
свою чергу, тягне за собою появу інших негативних 
на слідків. 

Тому для врегулювання конфліктних ситуацій ре
комендується використовувати інструменти управ
ління конфліктами (табл. 2), які переважно базу
ються на поєднанні психологічних і педагогічних 
методів.

Таблиця 2
інструменти управління конфліктами

Інструмент Суть Правила застосування
Цілісне 
бачення

Не приймати автоматично сторону будького 
з учасників конфлікту, а намагатися побачити 
картину загалом

Цілісне бачення передбачає прийняття різних точок зору. Для цього 
спочатку вивчають погляди, які не збігаються, знаходять відмінності 
з подальшим їх аналізом. Потім вибудовується загальна картина, 
в якій кожний з аспектів є лише частиною загального

Системне 
мислення

Інструмент для формування цілісного бачення. 
Визначення максимально можливої кількості 
важливих елементів, пов’язаних з конфліктною 
ситуацією, розуміння взаємозв’язку між ними

Спочатку кожному з учасників конфлікту необхідно довести, 
що ситуація є не зовсім такою, як її бачать кожний з учасників 
конфлікту. Довести це просто – люди трактують факти. 
Але обирають вони лише ті факти, які відповідають їхнім власним 
переконанням, цінностям та думкам, ігноруючи при цьому інші. 
Тому для того, щоб розпочати обговорення, необхідно відхилити 
власні інтереси і переконання.

Присутність Сформувати цілісне бачення ситуації неможливо 
без  присутності при вирішення конфлікту

Починаємо слухати (процес) і чути (результат). Основна предтеча 
до управління конфліктом – управління собою

Дослідження Метод постановки запитань, 
відповіді на які дають основну інформацію, 
необхідну для вирішення конфлікту

Краще сказати, що ми чогонебудь не знаємо, для того щоб разом 
почати розбиратися в проблемній ситуації. «Незнання» і бажання 
розібратися в чомунебудь часто стає ключем до виходу з конфлікту. 
Запитання повинні бути сформульовані таким чином,  
щоб спонукати людину рухатися в тому чи іншому напрямку

Свідоме 
спілкування

Свідомо сформульовані правила, 
не усвідомлюючи яких, спілкування зайде 
в глухий кут

Демонструвати повагу, передбачати дії, які здатні її порушити. 
Виключити будьякі особисті атаки. Бути присутнім у розмові на всі 
сто відсотків, а не лише формально. Виділити рівну кількість часу 
для кожного бажаючого виступити. Коли говорять інші – слухайте,  
а не готуйте свої коментарі. Зустрічі повинні розглядатися  
як конфіденціальні.

Діалог Спілкування з іншою стороною конфлікту 
з метою формування «союзу» 
між супротивниками

Метою діалогу є створення комунікацій, попри межі, 
що їх розділяють. Діалог необхідний не для того, 
щоб усе виглядало лише красиво, а й ефективно.
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Інструмент Суть Правила застосування
Побудова 

мостів
Побудова партнерств та альянсів, які діятимуть 
без меж, розділяючи конфліктуючі сторони

Спочатку дії є невеликими, але досить важливими (наприклад, 
неформальні зустрічі), які не вирішать глибокий конфлікт, 
але створять певну довіру один до одного, певний акт співпраці. 
Далі необхідно лише розширювати зведені мости для успішного 
вирішення конфлікту

Інновації Від «хороших ідей» до реальних змін Інноваційна угода повинна:
•	 ураховувати можливі відхилення і включати в себе методи 

боротьби з ними;
•	 включати в себе обіцянки, які були дані для врегулювання 

конфлікту;
•	 містити в собі механізм врегулювання розбіжностей;
•	 містити форми і методи контролю за дотриманням обіцянок

Джерело. [14].

Ще одним аргументом на користь психологопеда
гогічних методів менеджменту є описані українським 
економістом В. Терещенком і розвинуті в праці [12] 
якості успішного керівника. Це, зокрема, ось що.

1. Будь завжди «управляючим», а не «погони
чем». «Управляючий» завжди веде за собою ко
лектив, є лідером. Він уміє аргументувати і до
водити підлеглим, радитися з ними. За невдач 
спочатку шукає причини у своїх діях, вказів
ках. «Погонич» постійно невдоволений робо
тою підлеглих, ніколи не визнає свої провини, 
а шукає винних завжди на стороні. 

2. Упевненість у собі. Керівник має знати, що ро
бити в будьяких ситуаціях. 

3. Строгість і вимогливість. Успішний менеджер 
вимогливим має бути передусім до самого себе. 

4. Критикуй підлеглих позитивно. Перш ніж кри
тикувати, потрібно визначити, з якою метою. 
Почавши розмову з позитивної оцінки деяких 
дій підлеглого, можна зняти з нього напруження 
і налаштувати на більш конструктивне та адек
ватне сприйняття критики в подальшій розмові.

5. Умій заохочувати. Керівник має знати потреби 
колективу і потреби кожного підлеглого зокре
ма. До заохочення працівників слід підходити 
індивідуально, з урахуванням їхніх фізичних 
та інтелектуальних затрат, психологічних на
пружень, особистих потреб, захоплень.

6. Цінуй час своїх підлеглих. Керівник має зва
жати, що кожен працівник має свій мікросвіт 
і, окрім роботи, має вирішувати свої особисті, 
сімейні питання.

7. Увічливо, доброзичливо стався до підлеглих. 
Керівник має бути завжди привітним, корект
ним у звертаннях до своїх підлеглих і розмові 
з ними, сприяти створенню атмосфери добро
зичливості. 

8. Умій говорити і слухати. Керівник має ви
словлювати думку конкретно, однозначно, 
послідовно, несуперечливо, переконливо, не 
допускаючи в розмові образливих слів і «слів
паразитів» та вміти вислухати підлеглого. 

9. Володій почуттям гумору. Уміння керівника 
пожартувати, вдало використовувати афориз
ми при спілкуванні та правильно реагувати на 
жарт на свою адресу, часто підсилює увагу в 
підлеглих, знімає напругу, поліпшує сприйнят
тя інформації.

10. Цікався, вивчай своїх підлеглих. Ця якість ле
жить в основі індивідуального підходу до під
леглих. Цікавитися потрібно не лише анкет
ними даними, а й захопленнями, інтересами, 
проблемами підлеглого. 

11. Умій відмовляти. Треба вміло аргументувати 
відмову, не дорікати за те, що підлеглі зверта
ються з проханнями.

12. Не квапся приймати рішення про покарання 
підлеглих. Не варто піддаватись емоціям та 
приймати поспішні висновки щодо покарання 
підлеглого. 

Висновок. Перед менеджером завдання поля
гає в тому, щоб ефективно використовувати повний 
комплекс впливу на колектив та окремих працівників 
для досягнення цілей підприємства і максимально
го задоволення потреб працівників. Цьому значною 
мірою сприятиме менеджеру розуміння ним ролі пе
дагогічних методів управління персоналом та їх за
стосування в поєднанні з іншими методами, зокрема 
із психологічними. З цією метою доцільно виділити 
психологопедагогічні методи в окрему групу методів 
менеджменту і під ними розуміти способи впливу на 
колектив, групу чи окрему особистість, які базуються 
на використанні наукових досягнень соціальної і за
гальної психології та педагогіки. 
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Анотація. Висвітлено проблему формування математичної компетентності майбутніх економістів. Визначено 
сутність, структуру, рівні, критерії сформованості математичної компетентності економістів і проаналізова
но процес навчання математики в економічному вищому навчальному закладі з урахуванням її формування.
ключові слова: компетенція, компетентність, математична компетентність, математична компетентність еко
номістів, професійна підготовка.

Постановка проблеми. Пріоритетним напрямом 
сучасної освітньої політики України є розвиток освіт
ньої галузі відповідно до міжнародних стандартів, ін
теграція вітчизняної системи освіти в міжнародний 
і  європейський освітній простір. Визначений курс 
на модернізацію, фундаменталізацію та гуманізацію 
освіти вимагає пошуку нових форм, методів і підхо
дів, серед яких особливо актуальним для професій
ної освіти є компетентнісний підхід. Основна мета 
професійної освіти – підготовка сучасних фахівців, 
конкурентоздатних на ринку праці. Сучасний фахі
вець – це фахівець, який володіє не лише глибокими 
теоретичними знаннями й практичними навичками 
у професійній галузі, а й має навички роботи у стре
сових ситуаціях, ситуаціях ділового й особистісного 
пресингу, вміє оперативно вирішувати проблемні си
туації у професійній сфері. Підготовка фахівця, який 
відповідає таким вимогам, не можлива без ґрунтовної 
математичної підготовки, зокрема, формування вмінь 
використовувати сучасні математичні методи у про
фесійній діяльності. Сьогодні в економічній науці на 
перший план ставиться математична модель як дієвий 
інструмент дослідження і прогнозування розвитку 
економічних процесів і явищ. Формування вмінь за
стосовувати математичні моделі до аналізу економіч
них ситуацій є досить тривалим та інтегрованим про
цесом, який потребує як затрат ґрунтовних знань, так 
і систематичної праці, а тому має здійснюватися про
тягом усього періоду навчання студентів. 

Л. Г. Лабскер зазначив, що при підготовці фахів
ців економічного напряму повинні систематично ро
битися викладки методів економікоматематичного 
моделювання, які широко використовуються в різних 
галузях економіки, при прийнятті управлінських рі
шень у фінансовій сфері за розробленості математич
ного апарату і можливості практичної реалізації [7, 
с. 15]. Змінилась роль математики в сучасному світі, 
вона утвердилась як універсальна мова і важливий 
інструмент наукового пізнання, проникла практично 
в усі сфери людської діяльності, за допомогою мате
матичних методів розв’язують велике коло практич
них завдань, зокрема у сфері економіки. Необхідність 
ґрунтовної математичної підготовки фахівців продик

тована вимогами часу і має знайти належне відобра
ження в усій системі освіти, особливо це актуально 
для сучасної економічної освіти. 

П. С. Александров зазначив: «В даний час у зв’язку 
з підвищенням ролі математики у сучасній науці і тех
ніці велика кількість майбутніх інженерів, економіс
тів, соціологів та інших потребують серйозної матема
тичної підготовки, яка давала б можливість матема
тичними методами досліджувати широке коло нових 
проблем, використовувати теоретичні досягнення у 
практиці» [1, с. 3]. 

У системі вищої освіти математика виступає фун
даментальною складовою професійної підготовки. 
Математична освіченість – підсистема загальної осві
ченості студентів. Вивчення дисциплін математично
го циклу сприяє не тільки накопиченню певної систе
ми знань, умінь і навичок, а й розвиткові інтелекту
альної сфери студентів, формуванню різних способів 
мислення. Студенти завдяки вивченню математики 
отримують специфічні знання і набувають універ
сальних навичок, зокрема таких, як логічне мислення, 
уміння аналізувати, класифікувати, систематизувати, 
висувати гіпотези і спростовувати або доводити їх, 
користуватися аналогіями тощо, а такі способи ви
раження думки і навички раціонального мислення, як 
локанічність, точність, повнота, розвиваються лише з 
досвідом розв’язування математичних задач. 

Математична освіта розглядається як найважли
віша складова в системі фундаментальної підготовки 
сучасного економіста, метою якої є готовність сту
дентів до неперервної самоосвіти і практичного за
стосування математичних знань. Важливою метою 
навчання математики у виші є формування матема
тичної компетентності, адже цілісне розуміння науко
вої картини світу, об’єктивне його сприйняття люди
на набуває на шляху формування саме математичної 
компетентності. 

Аналіз останніх публікацій і досліджень. У кон
тексті зазначеної проблеми особливої уваги заслуго
вують праці вітчизняних та іноземних учених і ме
тодистів, які досліджували: основні положення ме
тодики навчання математики (Г. П. Бевз, М. І. Бурда, 
Л.  Д.  Кудрявцев, З. І. Слєпкань, В. О. Швець та ін.); 
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компетентнісний підхід у сучасній освіті (Н. М. Бі
бік, В. В. Кальней, В. А. Краєвський, О. Я. Савченко, 
Е. Тоффлер, А. В. Хуторський, С. Е. Шишаков та ін.); 
поняття математичної компетентності (Л. В. Вер
бицька, М. В. Носова, В. А. Шершева, Л. К. Іляшенко, 
С. А. Ракова, Л. Н. Журбенко та ін.). Проблемі фор
мування математичної компетентності студентів еко
номічних спеціальностей приділяли увагу такі учені, 
як Я. А. Барлукова, Е. Ю. Беляніна, Н. М. Корабльова, 
М. Е. Манишін та ін. 

Мета статті – аналіз проблеми формування мате
матичної компетентності майбутніх економістів при 
вивченні математики у вищих навчальних закладах і 
визначення її ролі та місця у професійній підготовці 
економістів. 

Обґрунтування отриманих наукових результа-
тів. Вітчизняні дослідження доводять, що знання, 
уміння та навички повинні виступати не як мета, а як 
засоби розвитку особистості. Головною метою осві
ти повинно стати створення сприятливих умов для 
особистісного становлення й творчої самореалізації 
кожного студента, формування компетентностей у 
професійній діяльності, серед яких важливе значення 
для підготовки економістів має проблема формуван
ня математичної компетентності як базової в системі 
професійної освіти.

У наукових дослідженнях існують різні підходи 
до тлумачення термінів «компетенція», «компетент
ність», «математична компетентність», визначення 
рівнів та структури цих понять. 

Компетенція (від лат. competere – відповідати, під
ходити) – здатність застосовувати знання, уміння, 
успішно діяти на основі практичного досвіду при 
вирішенні завдань. Компетенція – особистісна здат
ність фахівця вирішувати визначене коло професій
них завдань. Під компетенцією розуміють формально 
описані вимоги до особистнісних, професійних і т. д. 
якостей фахівця (при оцінці персоналу). Професійна 
компетенція – здатність успішно діяти на основі прак
тичного досвіду, вмінь і знань при вирішенні практич
них завдань. 

Компетéнтність – поінформованість, обізнаність, 
авторитетність. Компетентність у перекладі з латин
ської competentia означає коло питань, у яких людина 
добре обізнана, має знання і досвід. Компетентність 
визначається як набута у процесі навчання інтегро
вана здатність особистості, яка складається із знань, 
досвіду, цінностей, що можуть цілісно реалізовувати
ся на практиці. Компетентність працівника – ступінь 
його кваліфікації, яка дозволяє успішно вирішувати 
завдання, що стоять перед ним. У педагогічному ас
пекті компетентність – здатність діяти на основі на
бутих знань. Компетентність виступає результативно 
– діяльнісною характеристикою освіти, її набувають 
лише з допомогою особистої продуктивної діяльності.

Поняття «математична компетентність» 
Д. А. Картежников розглядає як сукупність системних 
властивостей особистості, яка виражається фунда
ментальними знаннями з математики і вміннями за
стосовувати їх у нових ситуаціях, здатність досягати 
значних результатів у математичній діяльності [6]. 

Математична компетентність – не тільки вміння 
працювати з числовою інформацією, оперувати ма
тематичними поняттями, а й уміння бачити і засто
совувати математику в реальному житті, розуміти 
зміст і метод математичного моделювання, складати 
математичні моделі та досліджувати їх методами ма
тематики, інтерпретувати отримані результати, оці
нювати похибки обчислень. Основою математичної 
компетентності є оволодіння математичним методом 
пізнання дійсності. Математична компетентність ха
рактеризується математичною грамотністю і включає 
математичні здібності й уміння, математичний стиль 
мислення, письмову і усну аргументацію, застосуван
ня сучасних технічних засобів і комп’ютерних техно
логій. Математична компетентність – складна систе
ма, а тому до ключових і загальних предметних ком
петенцій необхідно додати й спеціальні предметні, які 
спираються на змістові поняття курсу математики як 
дисципліни. 

На думку Е. Г. Габітової [5], розвиток математич
ної компетентності визначається як процесс набуття 
системних властивостей особистості, що виражається 
ґрунтовними знаннями з математики і вміннями за
стосовувати їх у нових ситуаціях, здібностями досяга
ти значних результатів у математичній діяльності.

Вивчення різних підходів до визначення матема
тичної компетентності показує, що всі існуючі дефіні
ції об’єднує прагнення до забезпечення високої якості 
математичної освіти фахівців, скероване на успішне 
виконання професійних завдань.

Виділяють три рівні математичної компетентності.
Початковий. Відтворення математичних фактів і 

методів розв’язання, виконання обчислень.
Середній. Установлення логічних зв’язків та інте

грація матеріалу різних тем для розв’язування постав
лених завдань.

Високий. Здійснення математичного мислення на 
основі узагальнення й інтуїції, інтерпретація отрима
них результатів.

Сучасний економіст повинен володіти економіко
математичними методами, уміти їх використовувати 
для моделювання реальних економічних ситуацій, що 
дозволяє краще засвоїти теоретичні питання сучасної 
економіки, сприяє підвищенню рівня кваліфікації і за
гальної професійної культури фахівця [3, с. 27]. Вища 
економічна освіта передбачає підготовку майбутніх 
фахівців до розв’язування професійних завдань у сфе
рі економіки, тобто професійнокомпетентних еконо
містів. 

У вузькому змісті, професійна компетентність еко
номіста передбачає: високий рівень аналізу виробни
чих і економічних процесів; опрацювання великої за 
обсягом професійно значущої інформації; дотриман
ня технологічних вимог і своєчасне виправлення по
милок, які виникають у процесі економічної діяльнос
ті, тощо.

У широкому змісті слова, професійна компетент
ність економіста розкривається через такі поняття, як: 
фундаментальна освітня підготовка з економіки, ма
тематики, психології та інших професійно значущих 
наук; широкий спектр знань, сформованих у фахівця, 
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та його здатність опановувати нові професії і спеціа
лізації; мобільність функцій професійної діяльності з 
урахуванням швидко змінних умов. 

В існуючих тлумаченнях поняття «математична 
компетентність економіста» спостерігаються певні 
розбіжності, зокрема, І. А. Байгушева [2] під мате
матичною компетентністю економістів розуміє здат
ність і готовність розв’язувати методами математики 
типові професійні задачі і підвищувати свою про
фесійну кваліфікацію; С. Г. Темірова [9] у визначенні 
математичної компетентності економістів використо
вує такі психологічні поняття «Я»концепції, як цін
нісні орієнтації, мотивацію, самооцінку, що сприяють 
включенню студентів у навчальну діяльність та осво
єнню відповідних математичних компетенцій. У цих 
визначеннях відсутня специфіка математичної ком
петентності економістів, на відміну від інших спеці
альностей, а також наявні психологічні фактори, що 
необхідні для навчання в цілому.

Особливість поняття «математична компетент-
ність економістів» полягає в тому, що: 1) це – складна, 
системна властивість особистості; 2) вона спирається 
на наявність математичних знань, умінь, навичок, 
способів діяльності; 3) проявляється в готовності ви
користовувати математичні знання для ефективного 
розв’язування різноманітних економічних задач.

Беручи до уваги виділені різними дослідниками 
трактування математичної компетентності, визна
чимо математичну компетентність економістів як 
особистісне інтегроване надбання, що дозволяє: ма
тематичні знання, які використовуються в економіч
них ситуаціях, уміння й навички оперування матема
тичними моделями використовувати у професійній 
діяльності; ставлення до себе й світу, до своєї прак
тичної діяльності, самосвідомость, самоконтроль і по
чуття власної гідності, переносити у практичну діяль
ність, яка забезпечує можливість включення майбут
нього фахівця в посильну практичну діяльність уже 
у процесі навчання; володіння сучасними методами 

обчислень в економіці з використанням математич
них програмних продуктів, що дозволяє здійснювати 
професійні обчислення на високому рівні. Під мате-
матичною компетентністю економістів розуміємо 
здатність і готовність фахівця розв’язувати методами 
математики професійні завдання і підвищувати свою 
професійну компетентність. 

Виходячи з означення математичної компетент
ності економістів в її структуру включено такі компо
ненти:

•	 когнітивний компонент (математичні знання, 
які використовуються в економічних ситуаці
ях, уміння і навички оперування математични
ми моделями та використання їх у професійній 
діяльності);

•	 ціннісно-змістовий компонент (ціннісні орі
єнтації в математичній галузі, здійснення про
фесійної діяльності з використанням матема
тичних знань і вмінь; перенесення у практичну 
діяльність ставлення фахівця до себе і світу, до 
своєї фахової діяльності, самосвідомость, са
моконтроль і почуття власної гідності);

•	 прикладний компонент (включення студента в 
посильну практичну діяльність у процесі на
вчання);

•	 дослідницький компонент (оволодінняння су
часними методиками розрахунків в економіці 
з використанням різних видів математичних 
обчислень).

Формування математичної компетентності еконо
містів здійснюється на трьох рівнях: дисциплінарно-
му – формування відбувається в межах математичних 
навчальних дисциплін; міждисциплінарному – форму
вання здійснюється в межах математичних, інформа
ційних та економічних дисциплін; професійному – від
бувається в межах спеціальних дисциплін, виробни
чої і переддипломної практик. У табл. представлено 
структуру математичної компетентності майбутніх 
економістів. 

Таблиця 
Структура математичної компетентності економістів

Предметна галузь Рівень математичної 
компетентності Рівень завдань

Математика для економістів Дисциплінарний Навчальні математичні завдання
Математика для економістів, інформатика, цикл дисциплін 
природничонаукової і загальноекономічної підготовки Міждисциплінарний Умовнопрофесійні завдання з використанням 

математичного апарату
Спеціальні дисципліни, виробнича і переддипломна 
практики Професійний Професійні завдання з використанням 

економікоматематичних методів

Відповідно до запропонованих трьох рівнів мате
матичної компетентності майбутніх економістів про
цес вивчення математичних дисциплін у вищому еко
номічному навчальному закладі має проходити три 
етапи свого розвитку. 

Перший етап: загальнорозвиваючий – можливості 
формування математичної компетентності обмежені 
загальним розвитком студента. На цьому етапі слід 
сформувати у студентів базові математичні знан
ня, уміння, навички, закласти основи математичної 
культури, дати розуміння можливості й психологіч
ної готовності застосовувати математичні методи при 

вивченні інших дисциплін, а також закласти основи 
міждисциплінарної інтеграції. Студенти мають усві
домлювати тісний взаємозв’язок між математичними 
і економічними поняттями, що потребує введення у 
зміст курсу математики економічного змісту матема
тичних понять.

Другий етап: орієнтаційно-професійний – це етап 
стимулювання у студентів розуміння значимості вмінь 
синтезувати знання різних галузей наук, набутя знань 
про математичні моделі в економіці та математичні 
методи їх дослідження, посилення професійної орі
єнтації, набуття досвіду застосування математичного 
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моделювання в умовно наближеній до професійної ді
яльності, розуміння необхідності і здатність застосо
вувати математичні методи в майбутній професії.

На третьому загальнопрофесійному етапі у студен
тів стимулюється вміння синтезувати знання через 
здатність розв’язувати типові професійні завдання з 
використанням математичних методів. Відповідаль
ність за виконання цього етапу лежить перш за все 
на випускових кафедрах. Систематичне навчання сту
дентів із застосування математичних методів, що ви
вчаються в курсі математики та інших суміжних дис
циплінах, у їхній майбутній професійній діяльності 
має здійснюватися фахівцями в цій галузі. Тільки тоді 
у студентів складається переконання в необхідності 
математичної освіти для майбутньої пофесійної ді
яльності. Викладачам математики слід брати активну 
участь у складанні математичних моделей у професій
ній діяльності і навчатися цього разом із фахівцями 
в галузі економіки на високому професійному рівні з 
повним розумінням справи.

Ґрунтуючись на дослідженнях Л. Н. Феофанової 
[10], визначимо оцінку сформованості математичної 
компетенції економістів за такими рівнями:

•	 нульовий рівень: відсутність сформованої мате
матичної компетенції;

•	 низький рівень: фахівець виявляє проблему, 
але його математичних знань не достатньо, 
щоб вирішити її;

•	 адекватний рівень: фахівець виявляє проб
лему, може скласти математичну модель прак
тичної задачі, уміє розв’язати її, отримати 
оптимальний результат та інтерпретувати 
отриманий результат.

Для кожного рівня математичної компетенції 
економістів пропонуємо критерії.

У фахівця з несформованою математичною ком
петенцією передбачається відсутність математичних 
знань і навичок та потреби використовувати їх у про
фесійнії діяльності, а також у нарощуванні матема
тичних знань у професійній сфері і т. д.

З низьким рівнем математичної компетенції май
бутній фахівець виявляє математичну основу пробле
ми, у нього поступово розвивається розуміння сенсу 
в оволодінні математичними знаннями й уміннями 
для успішної професійної діяльності, він знає, де і як 
можна навчитися нових методів для вирішення про
фесійних завдань.

Для адекватного рівня розвитку математичної 
компетенції в майбутніх фахівців економічної галузі 
є вміння не лише розпізнавати проблему, а й складати 
математичну модель практичної задачі, її розв’язати 
й отримати оптимальний результат, дати йому еко
номічну інтерпретацію. Студент успішно оволодіває 
сучасними методиками економічних розрахунків із 
використанням математичного апарату при написан
ні курсових, дипломних робіт, підготовці презентацій 
на конференціях, а також самостійно обирає техноло
гії самонавчання. У студента адекватного рівня розви
нена потреба у використанні та нарощуванні матема
тичних знань у професійній сфері, оволодінні новими 
прогресивними методиками розрахунків. Майбутні 

економісти під час і після навчання цікавляться й 
намагаються придбати літературу з математики та 
економікоматематичних методів, самонавчатися і 
вдосконалювати свій математичний рівень. Такий фа
хівець уміло використовує математичні знання у про
фесійній діяльності.

До факторів, що впливають на формування мате
матичної компетентності майбутніх економістів, слід 
віднести:

•	 недостатньо представлені і систематично ви
кладені матеріали, методики, спрямовані на 
міждисциплінарну інтеграцію математики та 
економіки;

•	 відсутність балансу між постійно зростаючим 
обсягом навчальної інформації і скороченням 
кількості годин на вивчення тем, тобто суттє
вою є відсутність часу на навчання, що пере
шкоджає реалізації посилання інтегративної 
складової навчання.

•	 мало когнітивних студентів, через відсутність 
видимих взаємозв’язків між навчальним про
цесом і майбутньою професійною діяльністю, 
що знижує мотивацію до навчання та викорис
тання математичних методів і моделей.

Ураховуючи специфіку професійної діяльності 
економістів, виділено такі групи професійно важли
вих якостей фахівців:

•	 соціальнозначимі (ініціативність, гуманітарна 
спрямованість особистості, моральність, від
повідальність та ін.); 

•	 професійноінтелектуальні (ерудованість, сфор
мованість професійного інтелекту), профе сійно
поведінкові (дисциплінованість, самостійність, 
соціальнопрофесійна мобільність, сміливість 
думки тощо); 

•	 інформаційнопізнавальні (інформаційна й са
моосвітня культура особистості; здатність до 
аналізу, систематизації, оцінки соціальних, еко
номічних, наукових даних та ін.); 

Практика показує, що розвиток математичної ком
петенності економістів здійснюється в основному 
через зміст дисципліни і професійні вміння, які фор
муються у процесі засвоєння дисципліни. Загалом у 
курсі математики для економістів у виші розгляда
ється традиційний набір математичних моделей еко
номічних систем. При цьому викладачам математики 
необхідно постійно поповнювати багаж своїх знань 
про потреби сучасної економічної науки в математич
них методах і моделях та вивчати потенційні можли
вості їх використання економістами в дослідницькій 
і виробничій діяльності. Разом з тим і викладачам за
гальноекономічної підготовки необхідно володіти до
статньою математичною культурою, щоб актив но ви
користовувати математичні методи і моделі в  межах 
своєї предметної галузі. 

Розглядаючи математичну компетентність як 
структурний компонент професійної готовності май
бутніх економістів до професійної діяльності, слід 
ураховувати й організаційнопедагогічні умови фор
мування математичної компетенції майбутніх еконо
містів. 
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До організаційнопедагогічних умов формування 
математичної компетенності економістів віднесемо: 
внесення змін у зміст навчальної дисципліни матема
тика; розроблення економікоорієнтованих завдань 
(завдань, наповнених економічним змістом, які дозво
ляють показати можливість і доцільність використан
ня математичного апарату в економічних досліджен
нях); внесення змін у педагогічні технології навчання 
студентів з метою формування математичних компе
тенцій економістів (тренінги, застосування інформа
ційних технологій тощо); використання інноваційних 
методів навчання; організація позааудиторної та до
слідницької роботи студентів (робота студентського 
наукового гуртка, участь у конференціях і т. д.); вне
сення змін до програми виробничої практики, де сту
денти зможуть використовувати знайомі їм матема
тичні методи; діагностика процесу навчання та інші. 

Організація навчання, яке фокусується на міждис
циплінарній інтеграції математики та економіки, до
зволяє наблизити навчальний процес до майбутньої 

професійної діяльності студентів і підвищити моти
вацію до навчання і саморозвитку. 

Висновки. Розглянувши і проаналізувавши проб
лему формування математичної компетентності май
бутніх економістів у вищому навчальному закладі, слід 
зазначити, що сучасний економіст повинен володіти 
сучасними економікоматематичними методами, уміти 
їх використовувати для моделювання реальних еконо
мічних ситуацій, адже це дозволяє йому краще засво
ювати теоретичні питання сучасної економіки, сприяє 
підвищенню рівня кваліфікації і загальної професійної 
культури фахівця. Перспективами подальшої розроб
ки досліджуваної проблеми є: виявлення якісних від
мінностей змістовного наповнення планів і програм 
щодо формування професійноматематичної компе
тентності економістів залежно від їхньої спеціаліза
ції; розвиток культури студентів у процесі оволодіння 
економікоматематичними компетенціями; удоскона
лювання математичної компетентності фахівців еко
номічної діяльності в системі підвищення кваліфікації.
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Інтелектуальна складова кадрового забезпечення  
залізничного транспорту України

микола миколайович Семеняк,
здобувач  

інституту регіональних досліджень нан україни,  
начальник виробничо-технічного відділу  

Вп «Локомотивне депо Чернівці» ДТГо «Львівська залізниця»

Анотація. Обґрунтовано особливості інтелектуальної складової у процесі підготовки і добору кадрів для 
ефективного функціонування підприємств залізничної галузі в умовах її реформування. Окреслено важли
вість інтелектуальної складової для всіх працівників як робітничих, так і управлінських категорій. Виокрем
лено питання інтелекту в системі поліпшення добору кадрів, профорієнтації та профвідбору для залізниці і 
здійснено характеристику основних методів відбору кадрів у частині інтелектуальної складової. 
ключові слова: інтелектуальна складова, кадрове забезпечення, залізничний транспорт, залізнична галузь.

Актуальність. Залізничний комплекс країни має 
неабиякий кадровий, інтелектуальний, інноваційний, 
соціальний потенціали і забезпечує єдність основних 
ланок народногосподарського комплексу. Уже зараз 
у всіх країнах людський капітал визначає темпи еко
номічного розвитку і науковотехнічного прогресу. 
Відповідно посилюється увага суспільства до системи 
освіти як основи поліпшення інтелектуальної скла
дової кадрового забезпечення залізничної галузі. Як 
складна інтелектуальна сфера управління, освіта і 
професійна підготовка є тією рушійною силою, яка за 
належної організації має стати визначальним чинни
ком економічного і соціального розвитку та функці
онування транспортної системи України, основу якої 
становить залізничний комплекс.

Темпи розвитку залізничного транспорту, модер
нізація інфраструктури, залучення інвестицій у за
лізничну галузь, передання рентабельних видів ді
яльності у приватні руки зумовлюють, на нашу думку, 
необхідність більш якісної підготовки кадрів у кон
тексті посилення інтелектуальної людської складової 
залізничного транспорту як основи соціальноеко
номічного розвитку залізниці, що сприятиме забез
печенню її розвитку шляхом урахування всіх аспектів 
діяльності. 

Ураховуючи вищезазначене, стає очевидним, що 
для підвищення конкуренції на ринку транспортних 
послуг, розвитку залізничного транспорту в умовах 
його реформування, удосконалення системи оцінки 
якості підготовки кадрів для цієї галузі актуальним є 
питання інтелектуальної складової у змісті підготовки 
працівників.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Аспекти 
соціальноекономічного розвитку залізничного комп
лексу та питання, пов’язані з інтеграцією залізничного 
транспорту в європейську систему, досліджували такі 
вітчизняні науковці, як Ю. Бараш, М. Данько, О. Дей
нека, В. Дикань, Г. Кірпа, М. Макаренко, Л. Поздняко
ва, Г. Ейтутіс, І. Токмакова, М.Чеховська та інші.

Проблеми інтелектуального розвитку, інтелекту
ального продукту, сутності та психології інтелекту, а 
також формування і використання інтелектуального 

капіталу розглядаються в роботах А. Палія, В. Ананьє
ва, Д. Богоявленської, Л. Таренко, М. Холодної, Г. Ан
дрощука, Д. Богині, О. БутнікСіверського, М.  Вой
наренко, В. Гейця, Г. Жаворонкової, Г. Задорожнього, 
К. Кендюхова, А. Колота, О. Кузьміна, Б. Малицького, 
В. Осецького, Л. Федулової, В. Хаустова, П. Цибульо
ва, А. Чухна. Зазначені автори розглядають поняття 
інтелекту, інтелектуального вміння і капіталу та його 
ролі в забезпеченні інтелектуальнокадрової безпеки, 
а також основні характеристики цих понять. Проте 
недостатньо розробленим залишається питання фор
мування і забезпечення кадрами з високим рівнем 
інтелектуального розвитку як необхідної умови для 
вдосконалення соціальноекономічного розвитку за
лізничного комплексу, що й зумовило вибір теми до
сліджень. 

Мета. Обґрунтування особливостей інтелектуаль
ної складової у процесі підготовки та добору кадрів 
для ефективного функціонування підприємств заліз
ничної галузі в умовах її реформування. Для досяг
нення поставленої мети вирішувались такі завдання: 
виявити специфіку провідних тенденцій, на яких ба
зується діяльність і прогресивний розвиток більшості 
провідних залізничних компаній світу; обґрунтувати 
важливість інтелектуальної складової для всіх праців
ників як робітничих, так і управлінських категорій; 
виокремити питання інтелекту в системі поліпшен
ня добору кадрів, профорієнтації та профвідбору для 
залізниці; окреслити основні методи відбору кадрів 
у частині інтелектуальної складової та підходи щодо 
визначення вимог до кандидатів на посаду для під
приємств залізничної сфери, які сприятимуть підви
щенню фаховості працівників.

Виклад основного матеріалу. Стрімкий і невід
воротний процес розвитку ринкових відносин в усіх 
сферах економіки України і на залізничному транс
порті загострює проблему підготовки висококвалі
фікованих кадрів, здатних приймати господарські та 
управлінські рішення, які повною мірою відповідають 
поставленим завданням, а також сприяють зміцнен
ню дисципліни і порядку в колективах та підрозділах 
залізниці [1]. Транспортна стратегія України на період 
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до 2020 року [2] передбачає: упровадження і викорис
тання нових технологій; створення автоматизованих 
систем керування залізничними перевезеннями; за
безпечення залізниць рухомим складом, здатним іс
тотно підвищити технікотехнологічні показники за
лізничного транспорту, а також висуває нові вимоги 
до кадрового забезпечення підприємств залізниці че
рез підвищення рівня кваліфікації та соціального за
безпечення працівників цієї галузі.

Специфіка роботи залізничного транспорту поля
гає в тому, що впродовж технологічного процесу (на
приклад: процесу перевезення пасажирів чи процесу 
перевезення вантажів) задіяна велика кількість пра
цівників різних професій і спеціальностей, причому 
на досить великих відстанях (200–300 км), і весь цей 
процес повинен бути налагодженим, скоригованим і 
нагадувати роботу єдиного великого механізму, в яко
му кожен працівник виконує свою важливу функцію. 
Навіть одне, неправильно прийняте рішення може 
призвести до збою в роботі та навіть зупинки процесу 
надання послуг залізничним транспортом.

Кадри є найважливішою частиною ресурсів транс
портної галузі і забезпечують результативність та 
ефективність діяльності як усієї Укрзалізниці, так і 
кожного окремого структурного підрозділу [5]. Тому 
завдання, які стоять на нинішньому етапі реформу
вання галузі, вимагають докорінно змінити стиль і 
форми кадрової роботи, упровадити науково обґрун
товані методи добору висококваліфікованих кадрів, 
ураховуючи специфіку роботи на залізничному транс
порті. 

Специфічна робота залізниці вимагає миттєвої 
оцінки, передбачення, прогнозування ситуації та при
йняття необхідного правильного рішення. Тому од
ним із методів добору кадрів, що слугує для оцінки 
ділових якостей при використанні професіограм, є 
визначення рівня інтелектуальної складової претен
дента на ту чи іншу посаду. В Україні, як і в інших кра
їнах, цей процес є одним із найскладніших у роботі з 
кадрами для обслуговування залізниці.

На сьогодні вченим так і не вдалося прийти до 
єдиної думки відносно такого предмета досліджень, 
як інтелект (від лат. intellectus – пізнання, розуміння, 
розсудливість). Одні вважають, що інтелект – це вмін
ня вирішувати складні завдання; інші розглядають 
його як здібність до навчання, узагальнень та аналогії; 
деякі – як можливість взаємодії із зовнішнім світом 
шляхом спілкування, сприйняття і зрозуміння спри
йнятого [3; 10; 11].

Узагальнюючи думку вчених, ми вважаємо, що ін
телект працівника залізниці – це здібність мислення, 
раціонального пізнання. Зараз для залізниці особливо 
потрібні люди, які здатні нестандартно й швидко мис
лити, спроможні не просто обслуговувати надскладну 
залізничну техніку (локомотиви, колійні та інші ма
шини і автомати), а й можуть вирішувати важкі тех
нічні завдання щодо поліпшення її технічних харак
теристик. Ось чому вирішення питання рівня інтелек
ту працівників у системі поліпшення добору кадрів, 
проф орієнтації та профвідбору перебуває у площині 
соціальноекономічної безпеки Укрзалізниці.

Одним із основних, найбільш економічних, прак
тичних і доступних методів виявлення інтелектуаль
них можливостей претендента на ту чи іншу посаду 
є тестування для визначення структури інтелекту. На 
даний час в Україні, як і в більшості країнах світу, ви
користовується коефіцієнт інтелектуальності (англ. 
Intellectual quotent, скорочено IQ), показник розумо
вого розвитку, рівня наявних знань та освіченості, 
який установлюється на основі різних тестових ме
тодик. Коефіцієнт інтелектуальності приваблює тим, 
що дозволяє кількісно в цифровому варіанті вирази
ти рівень інтелектуального розвитку. У Росії, напри
клад, особливо широко застосовується тест структу
ри інтелекту, розроблений Р. Амтхауером (Amthauer 
IntelligenzStrukturTest, IST). Він використовувався 
для диференційованого відбору кандидатів на різні 
види професійного навчання і для професійного від
бору. Наприклад, користь від практичного застосу
вання пакета тестів структури інтелекту Амтхауера 
«Аист», точніше – знання ступеня розвитку тих чи ін
ших інтелектуальних можливостей людини, дає мож
ливість оптимізувати взаємодію керівника і виконав
ця у процесі трудової діяльності. Окрім цього, пакет 
тестів «Профорієнтація», що використовується в Ро
сії для визначення професійної придатності і переваг 
майбутніх працівників, їхніх інтересів та здібностей, 
дозволяє визначити:

•	 інформованість про професії;
•	 наявність і сформованість професійного пла

ну;
•	 провідні мотиви у виборі професії;
•	 інтереси і нахили;
•	 професійні переваги [8].
Відсутність процедури визначення коефіцієнта ін

телектуальності на залізничному транспорті у процесі 
відбору кандидатів на відповідні посади призводить 
до зниження професіоналізму і компетентності пра
цівників залізниці, неоднорідності кадрового складу. З 
практики відомо, що, це, у свою чергу, призводить до 
невміння працівниками самостійно приймати рішення 
або прийняття завідомо неправильного рішення, яке 
призводить до небажаних наслідків або конфліктів. 

Важливість інтелектуальної складової для праців
ників робітничих професій можна проаналізувати, 
охарактеризувавши посадові обов’язки, наприклад, 
машиністаоператора локомотива.

Керування об’єктом, який швидко рухається, ди
намізм транспортних ситуацій, підвищені вимоги до 
оперативного мислення (зокрема, вирішення опера
тивних завдань за браку часу), постійна готовність до 
екстрених дій в умовах монотонії, висока персональна 
відповідальність і багато іншого визначають специ
фічні особливості трудової діяльності на залізнично
му транспорті [9]. Підвищення надійності процесів 
керування, які здійснює машиністоператор, має вели
ке значення не лише через значне оперативне наван
таження, яке він виконує, а й у силу особливо висо
ких вимог до якості його професійної діяльності. Це 
пов’язане з тим, що допущену ним помилку за низки 
причин неможливо виправити, компенсувати наступ
ною керуючою дією, а аварія на залізниці може при
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звести до важких наслідків [9]. У роботі сучасного 
оператора автоматизованої системи управління (локо
мотиви, колійні машини, різного роду автоматизоване 
обладнання та механізми) фізична, м’язова активність 
як правило відсутня, у той час як вимоги до інтелек
туальних компонентів праці різко зростають. Зміст ді
яльності оператора складається з таких функцій:

•	 отримання інформації про умови, які зміню
ються;

•	 аналіз отриманої інформації;
•	 прийняття рішення;
•	 регулююча дія на систему.
Питома вага виконавчого компоненту невелика, а 

основний зміст праці становлять процеси отримання, 
зберігання і переробки інформації. Інтелектуалізація 
праці висуває відповідні суворі вимоги до процесів 
сприйняття, пам’яті та мислення [9]. 

Не менш важливою є інтелектуальна складова і 
для керівників середньої, вищої ланки управління, а 
також інженернотехнічних працівників. Ефективне 
управління персоналом залежить від наявності або 
відсутності певних особистих якостей у керівника. 

Кращі з керівників наділені визначеним набором за
гальних для всіх особистих якостей. Поряд із вра
жаючою зовнішністю, чесністю, здоровим глуздом, 
ініціативністю, спеціальною та економічною освітою, 
високим ступенем упевненості в собі, намаганням до
сягати успіху, здібністю генерувати ідеї, умінням зро
зуміти помилку та виправити її, дуже важливим є та
кож рівень інтелекту та знань, особливо в теперішній 
час, коли розвиток науки і техніки веде до все більшої 
інтелектуалізації праці [6].

Для розвитку транспортної галузі, як і будьякої 
іншої, необхідні інвестиції. Інвестиційний потенціал 
залізничного транспорту визначає можливість під
приємств залізничної галузі інвестувати свій роз
виток у формі капітальних вкладень, забезпечувати 
підвищення рівня її ефективності та створювати до
даткові фінансові потоки за рахунок власних і залу
чених коштів [4]. Складовими інвестиційного потен
ціалу підприємств залізничного транспорту разом 
із ресурсним, фінансовим, кадровим, виробничим, 
інноваційним, інфраструктурним є також інтелекту
альний (рис. 1). 

Інтелектуальний розвиток залізничного комплексу 

Винахідницька  
та раціоналізаторська 

діяльність 

Рівень кваліфікації 
працівників, зайнятих 

інтелектуальною працею 

Питома вага  
інтелектуального продукту  

в загальному обсязі виробництва 

Рис. 1. показники інтелектуального розвитку залізничного комплексу 

Що вищими будуть показники кількості винахо
дів і рацпропозицій, рівня кваліфікації працівників, 
зайнятих інтелектуальною працею, та питомої ваги 
інтелектуального продукту в загальному обсязі ви
робництва, то кращим буде інтелектуальний розвиток 
залізничного комплексу України.

Аналіз статистичних даних про службу локомо
тивного господарства ДТГО «Львівська залізниця» 
свідчить про те, що за 2012 рік було впроваджено 25 
раціоналізаторських пропозицій і винаходів. Шляхом 
проходження курсів підвищення кваліфікації у про
фільних вищих навчальних закладах України рівень 
професійної майстерності поліпшили 79 осіб – інже
нернотехнічні працівники, робота яких пов’язана з 
інтелектуальною працею. Однак швидкоплинний еко
номічний розвиток нашого суспільства, і галузі зокре
ма, вимагає збільшення вищенаведених показників, 
що сприятиме розвиткові інтелектуальної складової.

При здійсненні кадрового забезпечення на основі 
впровадження науково обґрунтованих методів добору 
висококваліфікованих кадрів слід визначити спектр 
потенційних можливостей і характеристик працівни
ка, застосовуючи всі наявні методики для визначення 
цих можливостей. Разом з тим, оцінивши професій
ні якості кола претендентів, визначивши придатність 
кожного з них для роботи на певних посадах, варто 
ще й акцентувати увагу на віковому факторі. Наукою 
накопичені експериментальні дані, які свідчать про 
те, що у 18–20 років у людини спостерігається висо
ка інтенсивність інтелектуальних і логічних процесів. 

Прийнявши цей високий рівень за 100%, С. Фульд 
і У. Равен (США) оцінили розумову працездатність 
30літньої людини в 96%, 40літньої – 87%, 50літньої 
– 80%, 60літньої – 75% [7]. Узагальнення цих даних 
подано на рис. 2. 

Розумова 
працездатність, 

100% 
40-літня 
людина,  

87%

30-літня 
людина, 

96%

50-літня 
людина,  

80%

60-літня 
людина,  

75% 

Рис. 2. Залежність розумової 
працездатності людини від її віку

Такі дані є свідченням того, що за наявності вели
кої кількості претендентів на посаду за рівних ділових 
якостей, можливостей і виконання інших відповідних 
вимог до кандидата потрібно надавати перевагу лю
дям молодшого віку.

Вирішення питань удосконалення системи управ
ління персоналом на залізничному транспорті лежить 
у площині поліпшення добору кадрів через урахуван
ня інтелектуальної складової.

Налагодження більш тісного міжнародного еко
номічного співробітництва, підвищення конкурен
тоспроможності українських залізниць на ринку 
транспортних послуг не можливе на сьогодні без 
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 урахування інтелектуальної складової при форму
ванні кадрового забезпечення залізничної галузі. На
явність інтелектуальної складової при моделюванні 
кадрової політики Укрзалізниці дасть можливість 
ефективно використовувати матеріальні ресурси, за
соби праці, а також збалансувати інтереси залізниць і 
споживачів їхніх послуг.

Висновок. Питання інтелектуальної складової у 
змісті підготовки кадрового забезпечення залізнич
ного транспорту України є важливим і потребує відо
браження в нормативних актах, що регламентують 
кадрову політику цієї галузі. Окрім цього, потребують 
уточнення та вдосконалення процедури відбору кад
рів відповідно до сучасних ефективних технологій, 
які вже давно застосовуються як у відомих успішних 

зарубіжнихі вітчизняних приватних структурах, так і 
на залізницях розвинених країн, де окрему нішу від
ведено інтелектуальній складовій. На цьому етапі ре
формування та вдосконалення залізничної галузі не 
зайвим було би запозичити методики відбору праців
ників на відповідні посади, які використовують у при
ватному секторі економіки, тобто застосовувати тести 
і методики для визначення інтелектуальних можли
востей людини.

Перспективою подальшого наукового пошуку є 
вивчення та аналіз закордонного досвіду щодо роз
роблення методик відбору кадрів з урахуванням інте
лектуальної складової та виокремлення механізмів їх 
запровадження у процесі реформування вітчизняної 
системи кадрового забезпечення залізниці.
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Summary. In the article the features of the intellectual component in the process of preparation and selection of 
personnel for the effective functioning of the railway sector enterprises in conditions of its reform are grounded. The 
importance of intellectual component for all categories of personnel (workers and management levels) is described. 
The issue of intelligence in the system of improvement of recruitment, professional personnel orientation and 
professional personnel selection for the railroad are singled; description of the main methods of recruitment in the 
part of intellectual component is done.
Keywords: the intellectual component, personnel support, railway transport, railway sector.
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Анотація. Розглянуто основні чинники, що впливають на формування здоров’я як складової людського по
тенціалу в сучасних умовах розвитку держави. Обґрунтовано дієвість здоров’язбережувального навчання як 
засобу розвитку людського потенціалу. Охарактеризовано особливості розвитку здоров’язбережувального 
потенціалу молоді та здійснено статистикоймовірнісний аналіз його основних чинників.
ключові слова: здоров’язбережувальне навчання, людський потенціал, студентська молодь.

Актуальність. Підвищення якості життя громадян 
у площині європейського стандарту розвитку країни 
безпосередньо пов’язане з категорією здоров’я насе
лення, оскільки конституційно 28 червня 1996 року 
в Україні було визнано, що найвищою соціальною 
цінністю держави є життя і здоров’я кожної люди
ни. Отже, збереження і зміцнення її здоров’я – го
ловна мета нового демократичного суспільства. Ви
значальним у зв’язку з цим стає навчання студентів 
здоров’язбереження через формування в них умінь 
щодо використання засобів фізичної культури для по
ліпшення морфофункціональних показників і резер
вів власного організму та підвищення працездатності 
і продовження років здорового життя.

В останні десятиліття проблему здоров’я в широ
кому розумінні світова спільнота відносить до кола 
глобальних. Не буде зайвим звернути увагу й на те, що 
процеси трансформації суспільства у створенні прин
ципово нової моделі економіки новітньої держави 
супроводжуються вже не одне десятиліття гострою й 
затяжною політичною та соціальноекономічною кри
зою, а також розбалансуванням процесу управління 
здоров’яформуючими освітніми процесами та техно
логіями навчання у вищій школі, наслідки чого нега
тивно позначаються і на станові здоров’я населення. 

У зв’язку з втратою нашою країною позицій у сві
тових рейтингах конкурентоспроможності набувають 
особливої актуальності дослідження, що пов’язані 
з аналізом чинників, які впливають на якість життя 
населення нашої держави, адже це основа для розвит
ку людського потенціалу і один із ключових факторів 
поліпшення національної конкурентоспроможності. 
Невміння молоді управляти своїм здоров’ям, здійсню
вати профілактичні заходи призводять до сповільне
ного пристосування здавна філогенетично складених 
фізіологічних ритмів людського організму до умов на
вколишнього середовища, які швидко і безперервно 

змінюються [6]. Водночас, на думку багатьох учених, 
результати впливу навколишнього середовища на 
організм людини – одна з основних причин захворю
ваності. Дослідження показують, що основною при
чиною погіршення здоров’я є негативні чинники на
вколишнього середовища і неправильне ставлення до 
свого здоров’я. З цими чинниками пов’язано близько 
70% усіх випадків захворювань, близько 60% випадків 
неправильного фізичного розвитку і більш як полови
на випадків смерті [4; 6]. 

Необхідність зміни парадигми стратегічного пла
нування розвитку людського потенціалу, застосу
вання системного підходу до програмування відпо
відних здоров’язбережувальних педагогічних техно
логій і механізмів поліпшення якості життя населен
ня зумовлюють необхідність аналізу вищезазначених 
чинників. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Дослі
дженням ефективності засобів зміцнення здоров’я 
і пошуку механізмів підвищення якості життя про
тягом усієї історії розвитку людства приділяли увагу 
багато мислителів, філософів, просвітників, педаго
гів минулого і сьогодення. Чимало цінних ідей із цієї 
проблеми міститься в роботах античних філософів 
Аристотеля, Сократа і Платона; класиків педагогіки 
– Дж. Локка, І. Песталоцці, К. Ушинського та інших. 
Величезна роль у створенні та впровадженні науково 
обґрунтованої системи поліпшення фізичного потен
ціалу молоді належить П. Лесгафту. 

Питання загальної теорії людської діяльності ви
світлено в наукових працях І. Павлова, І. Сєченова, 
Г. Костюка; розв’язанню проблем модернізації сучас
ної освіти присвячені наукові розробки І. Зязюна, 
О. Падалки, О. Пєхоти, А. Нісімчука; засоби вдоско
налення навчальної діяльності і психологопедаго
гічних впливів розкрито в публікаціях В. Моляко, 
В. Давидова, Д.  Мазохи, В. Безпалько; питанням 
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здоров’язбереження на основі теорії і методики фізич
ного виховання присвячені праці О. Дубогай, О. Ти
мошенка, Е. Вільчковського, Д. Давиденка, Є. Присту
пи, М. Носка, Т. Круцевич, І. Медведєвої, Б. Шияна та 
ін. Виходячи з означеного, проблемі створення дієвих 
механізмів розвитку людського потенціалу населення 
присвячені численні дослідження, однак більшість із 
них фокусуються лише на окремих питаннях.

Мета. Обґрунтування особливостей розвитку 
здоров’язбережувального потенціалу молоді та здій
снення статистикоймовірнісного аналізу його основ
них чинників.

Завдання:
1) розглянути основні чинники, що впливають 

на формування здоров’я як складової людсько
го потенціалу в сучасних умовах розвитку дер
жави;

2) обґрунтувати дієвість здоров’язбережуваль
ного навчання як засобу розвитку людського 
потенціалу;

3) здійснити статистикоймовірнісний аналіз 
основних чинників, що впливають на форму
вання здоров’я студентської молоді. 

Виклад основного матеріалу. В умовах сучас
ності характеристика дефініцій «людський капітал» 
і «людський потенціал» будуть не повними без розу
міння і тлумачення поняття «здоров’я». На сьогодні 
«здоров’я» розглядають як багатовимірний феномен, 
що має гетерогенну структуру, яка поєднує якісно 
різні компоненти і відображає фундаментальні ас
пекти людського існування. Поняття «здоров’я» у на
шій свідомості перетворюється в досить буденний, 
широко використовуваний термін, над змістом якого 
замислюватися щодня немає ніякої необхідності, що 
практично не стимулює до оцінки його значущості 
в повсякденному житті, не говорячи вже про аналіз 
впливів цього чинника на якість життя населення на
шої держави загалом [3]. 

Усебічне вивчення взаємин людини з навколиш
нім світом призвели до розуміння, що здоров’я – це не 
лише відсутність хвороб, а й фізичне, психічне і соці
альне благополуччя. Здоров’я – це капітал, даний нам 
не тільки природою від народження, а й навичками 
користуватися цим капіталом, уміннями примножу
вати і цінувати його для розвитку людського потен
ціалу.

Визначення поняття і складових якості життя є 
однією з дискусійних тем наукових досліджень. Най
популярнішою концепцією та способом вимірювання 
якості життя є методика американської організації 
International Living. Вона використовує дев’ять показ
ників оцінювання: рівня життя, культури і дозвілля, 
рівня економіки, стану навколишнього середовища, 

громадянської свободи, рівня здоров’я, розвитку 
інфраструктури, особистої безпеки, кліматичних 
умов [1]. Видається цікавою концепція якості життя, 
яку розроблено в Центрі здоров’я (Centrefor Health 
Promotion – CHP) Торонтського університету (Ка
нада) у рамках проекту Міністерства громади та со
ціальних послуг Онтаріо. Ця концепція ґрунтувалася 
на визначенні «якості життя» у психології, соціології 
та філософії. Як результат, побудовано модель якос
ті життя, що складається з дев`яти сфер, об’єднаних 
у три загальні категорії: «стан особи» (фізичний, пси
хологічний і психічний стани), «навколишнє сере
довище» (соціальне оточення, екологічне оточення, 
локальна громада), «наявна інфраструктура» (мож
ливості власного розвитку, проведення вільного часу, 
наявність роботи і можливість працевлаштуватися). 
Кожна з цих складових розглядається як пропозиція 
певних «можливостей» для індивідів, а отже, впли
ває на розвиток людського потенціалу. Кожна люди
на повинна вміти максимально скористатися такими 
можливостями задля досягнення добробуту. Таким 
чином, якість життя визначається як ступінь задово
лення людини від реалізації своїх можливостей для 
розвитку власного потенціалу. 

На нашу думку, ускладнює ситуацію невміння лю
дей боротися з негативними впливами зовнішнього 
середовища на власний організм і нездатність прова
дити профілактичні заходи для підтримки власного 
здоров’я [2]. 

Загалом, здатність організму людини добре при
стосовуватися до змін навколишнього середовища є 
основною ознакою її доброго здоров’я. У свою чергу, 
на здоров’я впливає як природне, так і соціальне се
редовище, що оточує людину. До теперішнього часу 
узагальнено багато наукових даних про те, що забруд
неність атмосфери, особливо у великих містах, досяг
ла небезпечних для здоров’я людей розмірів. Відомо 
чимало випадків захворювань і навіть смерті жите
лів міст індустріальних центрів у результаті викидів 
токсичних речовин промисловими підприємствами і 
транспортом за певних метеорологічних умов.

Правильність цього припущення можна підтвер
дити певними розрахунками на базі статистичних 
даних. З цією метою ми розглянули офіційні дані Дер
жавної служби статистики України [5] і визначили 
взаємозв’язок і взаємозалежність між кількістю лю
дей, які померли від онкологічних захворювань, і сту
пенем забруднення навколишнього середовища. Для 
встановлення такої залежності здійснили регресійний 
аналіз із використанням методу найменших квадра
тів, вбудованого в пакет аналізу статистичної над
будови програмного продукту Microsoft Office Excel. 
Основні результати подано в табл. 1.

Таблиця 1
Економетричні характеристики моделі кількості людей, які померли від онкологічних захворювань, 

і їх залежність від ступеня забруднення навколишнього середовища в україні за період 1992–2009 років
Регресійна статистика

Множинний R 0,965222846  
Rквадрат 0,931655142  
Нормований
Rквадрат 0,927383589  
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Регресійна статистика
Стандартна похибка 1,49852497  
Спостереження 18  

Дисперсійний аналіз
df SS MS F Значущість F

Регресія 1 489,7757666 489,7757666 218,1068599 9,64636E11
Залишок 16 35,92923336 2,245577085
Усього 17 525,705

Коефіцієнти Стандартна похибка t-статистика P-значення
Yперетин 70,30290525 11,35308705 6,192404313 1,29079E05  
Змінна X1 0,024680301 0,001671151 14,76844135 9,64636E11  

Примітка. Складено на основі офіційних даних Державної служби статистики України.

У цій таблиці Y – кількість людей, які померли від 
онкологічних захворювань (тис.); Х1 – ступінь забруд
нення середовища через викиди в атмосферу (тис. т). 
Виходячи з даних табл. 1, наша модель буде такою:

 Y = 70,303 + 0,025 × X1, 

яка вказує, що зі збільшенням забруднення на одну 
тис. т кількість смертей зростає на 25 осіб.

Економетричні характеристики цієї моделі такі: 
коефіцієнт детермінації RZ = 0,932, який вказує, що 

зміна кількості смертей на 93,2% пояснюється зміною 
ступеня забруднення зовнішнього середовища через 
викиди в атмосферу; критерій Фішера Fф = 217,107 >> 
Fкр = 4,49, а P – значення для всіх коефіцієнтів не пере
вищує 0,05, що вказує на довіру до моделі на рівні, не 
меншому ніж 95%.

Майже таку саму картину можна спостерігати при 
визначенні взаємозв’язку між кількістю померлих від 
серцевосудинних захворювань і ступенем забруднен
ня зовнішнього середовища через викиди в атмосферу 
(табл. 2).

Таблиця 2
Економетричні характеристики моделі взаємозв’язку та взаємозалежності кількості померлих  

від серцево-судинних захворювань і ступенем забруднення зовнішнього середовища  
через викиди в атмосферу в україні за період 1992– 2009 років

Регресійна статистика
Множинний R 0,863851041
Rквадрат 0,746238622
Нормований
Rквадрат 0,730378535

Стандартна похибка 20,52937466
Спостереження 18

Дисперсійний аналіз
  df SS MS F Значущість F
Регресія 1 19830,04142 19830,04142 47,05136 3,83864E06
Залишок 16 6743,283582 421,4552239
Усього 17 26573,325
  Коефіцієнти Стандартна похибка t-статистика P-значення
Yперетин 1513,337616 155,5341302 9,729939111 4,015E08  
Змінна X2 0,157041206 0,022894309 6,859399383 3,839E06  

Примітка. Складено на основі офіційних даних Державної служби статистики України.

У цій таблиці Y – кількість людей, які померли від 
серцевосудинних захворювань (тис.); Х2 – обсяг ви
кидів шкідливих речовин в атмосферу (тис. т). Регре
сійна модель буде такою:

 Y = 1 513,338 – 0,157 × X2, 

а економетричні характеристики такі: коефіцієнт де
термінації R2 = 0,746, тобто на 74,6% зміна смертності 
зумовлена зміною забруднення середовища через ви
киди в атмосферу; Fф = 47,051 за Fкр = 4,49, а P – зна
чення, менше ніж 0,05, що вказує на довіру до моделі 
на рівні довірчої ймовірності 95%.

Розглянутий нами чинник, а саме впливи навко
лишнього середовища на здоров’я людини, вказує на 
необхідність використання у вищій школі не прос

то методик поліпшення фізичного здоров’я студен
тів, а й зумовлює інтеграцію провідних оздоровчих 
тенденцій в єдину систему фізкультурнооздоровчої 
освіти.

Значущість фізкультурнооздоровчої освіти у 
вищих навчальних закладах різного професійного 
спрямування підтверджує і слабкий чистий вплив 
величини зведеного бюджету на охорону здоров’я в 
контексті боротьби з будьякими захворюваннями. 
Скільки би держава не вкладала коштів у систему 
охорони здоров’я, ніхто, окрім нас самих, не допомо
же підтримувати стан власного здоров’я на належно
му рівні. 

Регресійні дослідження незначної залежності всіх 
захворювань від величини витрат зведеного бюджету 
України за період 2000–2010 років подано в табл. 3. 

Закінчення табл. 1
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Таблиця 3 
Економетричні характеристики моделі усіх захворювань населення  

і їх залежність від величини витрат зведеного бюджету україни за період 2000–2010 років
Регресійна статистика

Множинний R 0,025964073  
Rквадрат 0,000674133  
Нормований
Rквадрат 0,110362074  

Стандартна похибка 419,9801628  
Спостереження 11  

Дисперсійний анализ
df SS MS F Значущість F

Регресія 1 1070,874508 1070,874508 0,006071291 0,939597719
Залишок 9 1587450,035 176383,3372  
Усього 10 1588520,909  
  Коефіцієнти Стандартна похибка t-статистика P-значення  
Yперетин 32766,16353 229,6443926 142,6821842 2,07376E16  
Змінна X3 0,000755523 0,009696319 0,077918487 0,939597719  

Примітка. Складено на основі офіційних даних Державної служби статистики України.

У цій таблиці Y – кількість усіх захворювань (тис. 
осіб); Х3 – витрати зведеного бюджету України на охо
рону здоров’я (млн грн).

Регресійна модель така: Y = 32 766,163 + 0,0007 × X3. 
Економічні характеристики підтверджують дум

ку про те, що збільшенням із державного бюджету 

витрат проблему поліпшення здоров’я навряд чи 
вдасться вирішити. 

Для підтвердження сказаного ми здійснили ре
гресійний аналіз залежності показника тривалості 
населення від витрат зведеного бюджету України на 
охорону здоров’я (табл. 4).

Таблиця 4
Економетричні характеристики моделі тривалості життя  

і їх залежність від витрат зведеного бюджету україни за період 2000–2010 років
Регресійна статистика

Множинний R 0,750854499
Rквадрат 0,563782479
Нормований
Rквадрат 0,515313865

Стандартна похибка 0,495495266
Спостереження 11

Дисперсійний аналіз
  df SS MS F Значущість F
Регресія 1 2,85581452 2,85581452 11,63190854 0,007742768
Залишок 9 2,209640025 0,24551556
Усього 10 5,065454545
  Коефіцієнти Стандартна похибка t-статистика P-значення  
Yперетин 67,74549691 0,270935914 250,042513 1,33196E18  
Змінна X5 3,9016E05 1,14398E05 3,41055839 0,007742768  

Примітка. Складено на основі офіційних даних Державної служби статистики України.

У цій таблиці Y – тривалість життя (роки); Х5 – ви
трати зведеного бюджету України на охорону здоров’я 
(млн грн). Із моделі: Y = 67,745 + 3,9 × 105 × X5. 

Бачимо, що тривалість життя від величини витрат 
зведеного бюджету залежить досить слабо (R2 = 0,564; 
Fф = 11,63 за Fкр = 4,49. Такий факт ще раз підтверджує 
ефективність вкладення державних коштів у систему 
фізкультурнооздоровчої освіти, а саме в розвиток 
технологій і методик здоров’язбереження. Система 
освіти і здоров’язбережувального навчання молоді 

зокрема стають ключовими, вимагають поліпшення 
ефективності та якості. Основні постулати здорового 
способу життя будуть реалізовуватись у повсякденній 
діяльності лише за умови високого рівня фізкультур
нооздоровчої освіченості студентів. Для цього, без
умовно, потрібні інвестиції у спортивноматеріальну 
базу. 

Розглянемо залежність кількості людей, які займа
ються всіма видами фізкультурнооздоровчої роботи, 
від кількості спортивних майданчиків (табл. 5). 

Таблиця 5 
Економетричні характеристики моделі кількості людей,  

які займаються всіма видами фізкультурно-оздоровчої роботи,  
і їх залежність від кількості спортивних майданчиків в україні за період 2000–2010 років

Регресійна статистика
Множинний 0,890199882
Rквадрат 0,792455829
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Регресійна статистика
Нормований
Rквадрат 0,769395366

Стандартна похибка 168110,5279
Спостереження 11

Дисперсійний аналіз
  df SS MS F Значущість F
Регресія 1 9,71174E+11 9,71174E+11 34,364263 0,000240112
Залишок 9 2,5435E+11 28261149578
Усього 10 1,22552E+12
  Коефіцієнти Стандартна похибка t-статистика P-значення  
Yперетин 2267240,569 1208369,923 1,876280207 0,0933588
Змінна X4 181,5210053 30,96516304 5,862103973 0,0002401

Примітка. Складено на основі офіційних даних Державної служби статистики України.

Модель є такою: Y = 2 267 240,569 + 181,521 × X4,
де Y – кількість осіб, що займаються всіма видами фіз
культурнооздоровчої діяльності; Х4 – кількість спор
тивних майданчиків.

З вищенаведеного видно, що спорудження одно
го спортивного майданчика збільшує кількість осіб, 
що займаються фізкультурнооздоровчою діяльніс
тю, на 181 особу. Про тісноту зв’язку свідчить досить 
велике значення коефіцієнта детермінації R2 = 0,792; 
Fф = 34,364 за Fкр = 4,49 для довірчої ймовірності 95%, 
а P – значення менші або близькі до 0,05, що підтвер
джує довіру до отриманої моделі. Це є прямим свід
ченням доцільності вкладення коштів зведеного бю
джету в розвиток спортивнооздоровчої бази країни.

Висновок. Проблема розвитку людського потен
ціалу в Україні, складовою якого є формування про
фесійного здоров’я майбутніх випускників вишів, має 
системний характер і потребує зміни парадигми та 
інвестицій для організації здоров’язбережувального 
навчання. Реалізація згаданих заходів сприятиме по
зитивним змінам у частині формування культури 
професійного здоров’я громадян нашої держави. 

Особливості онтогенетичного розвитку кожного 
студента викликають здатність організації процесу 
фізичного виховання, що зумовлює необхідність до
сліджень змістової компоненти системи фізкультур
нооздоровчої освіти у вищих навчальних закладах, де 
готують спеціалістів для різних галузей виробництва. 

Ситуація, що склалася, визначається необхідністю 
осягнути таку логіку побудови системи фізкультур
нооздоровчої освіти, щоб її висока здоров’язбережу
вальна мета не була спрощена спортивними інтереса
ми фізичного виховання. Сьогодні в системі фізкуль
турнооздоровчої освіти спостерігається тенденція, 
орієнтована на розвиток соматичної природи людини. 
Ігнорується психофізіологічна і соціокультурна сто
рони її розвитку. Первинні властивості онтогенетич
ного розвитку людини мають знайти відображення у 
змісті педагогіки здоров’язбережу вального навчання 
через соціальну значущість та освітню спрямованість 
фізичного виховання.

Подальших досліджень вимагають методичні та 
організаційні аспекти здоров’язбережувального на
вчання студентів у вищій школі.
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