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Розділ І. ГРОШІ, ФІНАНСИ І КРЕДИТ

УДК 368.91(477)
Т.М. Артюх, канд. екон. наук, доц.,

професор кафедри страхування
ДВНЗ «КНЕУ імені Вадима Гетьмана»

СТРАХУВАННЯ ЖИТТЯ В УМОВАХ
СУЧАСНОГО СТРАХОВОГО РИНКУ УКРАЇНИ

АННОТАЦИЯ. В статье рассматриваются вопросы сущности страхо-
вания жизни, его роли в страховой защите граждан, существующие
проблемы страхования жизни в условиях страхового рынка Украины.

КЛЮЧЕВЫЕ СЛОВА: страхование жизни, рынок страхования жизни, стра-
ховщик, страхователь, застрахованный.

ABSTRACT. The article is considered the questions of life insurance essence,
the role in the insurance protection of citizens and existing problems of life
insurance in the insurance market of Ukraine

KEY WORDS: life insurance, market of life insurance, insurer, insured,
insurance premium

АНОТАЦІЯ. У статті розглядаються питання сутності страхування
життя, його ролі в страховому захисті громадян, існуючі проблеми
страхування життя в умовах страхового ринку України.

КЛЮЧОВІ СЛОВА: страхування життя, ринок страхування життя, страхо-
вик, страхувальник, застрахований.

Найдорожчим для кожної людини є власне життя, життя рід-
них і близьких. Є ситуації, в яких людина безсила щось змінити,
але є і такі, в яких її далекоглядність може мати вирішальне зна-
чення. Багатий світовий та й українській досвід свідчить про іс-
нування важливого напряму захисту громадян від наслідків не-
очікуваних, несприятливих і навіть фатальних подій. Цим напря-
мом є страхування життя. Страхування життя дозволяє вирішити
багато проблем. Воно може допомогти у випадку, коли людина
тимчасово або назавжди втратила працездатність, стала пенсіо-
нером за віком і значно втратила свої звичні доходи, коли вини-
кають проблеми щодо здоров’я дітей або у випадку настання пев-
них подій у їх житті тощо. Переважна більшість громадян не має
можливості самостійно компенсувати такі неочікувані втрати,
тому залучення до послуг страхових компаній дозволяє їм за не-
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велику порівняно плату у вигляді страхових внесків розраховува-
ти на відчутну і швидку компенсацію втрат. Таким чином, стра-
хування життя сприяє вирішенню проблеми соціального захисту
населення і його розвиток у кожній країні має надзвичайно важ-
ливе значення. Від того, як глибоко досліджена сутність страху-
вання життя, його технічна організація, залежить і його ефектив-
ність.

В економічній літератури приділяється увага питанням стра-
хування життя, передумовам його виникнення, розвитку. Слід
згадати про дослідження таких науковців, як В.Д. Базилевич,
К.Г. Воблий, О.О. Гаманкова, О.М. Залєтов, М.С. Клапків,
В.К. Райхер, Л.І. Рейтман, К.В. Шумелда та ін. Але в сучасній
українській економічній літературі дослідження страхування
життя в теоретичному і методологічному плані є ще недостатні-
ми. Саме це і вплинуло на вибір теми цієї статті.

Для України страхування життя не є чимось новим і незвич-
ним. Досвід такого страхування в Україні є, але розвиток суспіль-
ства вимагає пошуку напрямів посилення страхового захисту
громадян, розширення переліку страхових послуг, що надаються,
підвищення їх якості, удосконалення діяльності страховиків, по-
силення довіри до них і тих послуг, які вони надають.

Страхування життя поєднує в собі можливість для громадян одер-
жати страховий захист від існуючих ризиків та заощадити кошти.

Передумовою виникнення страхування життя є ризик. Стра-
ховий ризик має у своїй основі непередбачуваність настання по-
дії, зокрема смерті, втрати працездатності, дожиття до закінчення
строку дії договору страхування або настання якоїсь події в житті
застрахованої особи. Страхування життя не забезпечує відшкоду-
вання матеріальних збитків, а дає змогу гарантовано одержати
застрахованим громадянам або їх сім’ям грошову допомогу.
Уклавши договір страхування життя та вчасно виконуючи покла-
дені на нього обов’язки, страхувальник має впевненість у збере-
женості сплачених у період дії договору страхування внесків і в
тому, що страховик здійснить виплату страхової суми йому або
іншій особі. Ощадний інтерес страхувальника полягає не лише в
накопиченні страхових сум на випадок дожиття, втрати праце-
здатності або смерті, але й у можливості отримати додатковий
дохід від інвестування накопичених коштів. Цьому сприяє залу-
чення страхувальників до участі у прибутках страховика. Разом із
цим, страхування життя є могутнім джерелом довгострокових ін-
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вестицій у державі, врахування чого є надзвичайно важливим для
виходу України із кризи.

Станом на 31.12. 2010 року в Україні налічувалось 456 стра-
ховиків, з яких 67 страховиків мають право надавати послуги зі
страхування життя. У структурі валових страхових премій, одер-
жаних страховиками України, 4 % склали премії одержані за до-
говорами страхування життя, а в структурі валових страхових
виплат — 0,9 % припадає на страхування життя. У структурі ва-
лових надходжень страховиків, що здійснюють страхування жит-
тя, 83,3 % страхових премій надійшли від фізичних осіб і 16,7 %
— від юридичних осіб. У 2010 році на 45 % у порівнянні з 2009
роком збільшилась кількість застрахованих осіб. Станом на
31.12.2010 року в Україні 2 890 205 громадян уклали договори
страхування життя. У 2010 році 75,4 % припадає на валові стра-
хові премії за договорами накопичувального страхування життя,
3,9 % — за договорами, якими передбачено досягнення застрахо-
ваною особою визначеного договором пенсійного віку; 2,3 % —
за договорами страхування лише на випадок смерті; 18,2 % — за
іншими договорами страхування і 0,2 % — за договорами стра-
хування ризику настання інвалідності або смерті учасника не-
державного пенсійного фонду. У структурі валових виплат пере-
важають виплати за договорами накопичувального страхування
життя (48,3 %) і за договорами, в яких передбачено досягнення
застрахованою особою пенсійного віку (30 % ) [1].

Провідні позиції на ринку страхування життя займають «АЛІ-
КО УКРАЇНА», «ГРАВЕ УКРАЇНА Страхування життя», «ТАС»,
«Ренесанс Життя», «Фортіс Страхування Життя Україна», «Іллі-
чівська», «Блакитний поліс» та деякі інші страхові компанії.

Не дивлячись на позитивну динаміку розвитку страхування
життя в сучасній Україні, його основні показники залишаються
досить низькими у порівнянні із розвинутими країнами. На роз-
виток страхування життя в Україні впливає багато чинників, се-
ред яких: недовіра населення до будь-яких видів інвестицій, ни-
зький рівень доходів населення, політична нестабільність,
зростання інфляції, недосконала нормативно-правова база; слаб-
кий розвиток фондового ринку, відсутність вторинного ринку
страхових послуг, неналежний рівень інформації про стан і мож-
ливості ринку страхування життя, відсутність довіри населення
до компаній зі страхування життя, до довгострокової податкової
політики, яка б стимулювала розвиток страхування життя, вико-
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ристання населенням ефективніших засобів збережень, низька
фінансова надійність і платоспроможність страховиків, низька
ефективність державного регулювання особистого страхування в
Україні.

Деякі проблеми в страхуванні життя можна вирішити без особ-
ливих складностей, шляхом наполегливої роботи з боку страхо-
виків, а такі проблеми, як низький рівень доходів потенційних
страхувальників, недовіра до дієвості страхового захисту, стра-
хових посередників, інфляція не під силу жодній страховій ком-
панії. Тільки зі зростанням добробуту, як правило, люди мають
можливість більшу частину свого заробітку зберігати, в тому числі
у формі полісів страхування життя.

Високий рівень інфляції робить проблемним здійснення дов-
гострокових (накопичувальних) програм страхування життя. На
сьогоднішній день викликане інфляцією зниження реальної вар-
тості страхової суми відштовхує потенційних страхувальників
від страхування життя. Інфляція гальмує процес охоплення гро-
мадян страховими послугами і зачіпає як страховиків, так і стра-
хувальників. Світовий досвід вказує на різні засоби боротьби з
інфляцією при проведенні страхування життя: участь страхуваль-
ників у прибутках страховика, динамізація страхових премій,
укладання договорів страхування у твердій іноземній валюті, уз-
годження можливостей вкладання страхових премій у різні фон-
ди тощо. Застосування будь-якого з них залежить від конкретної
ситуації. Для України найприйнятнішим є участь страхувальни-
ків у прибутках страховика.

Як страховик, так і страхувальник повинні бути впевнені в
ефективності страхування життя. Для страховика надання послуг
зі страхування життя повинно бути достатньо прибутковим і
якомога менш ризиковим. Саме тому страховик повинен мати
можливість максимально точно оцінити ризик, базуючись на
проробленій методиці. Крім цього, страховику необхідно мати в
своєму розпорядженні таблицю смертності, але в Україні немає
офіційних публікацій сучасних таблиць смертності, що значно
ускладнює роботу страховиків.

Для страхувальників страхування життя теж має бути ефектив-
ним напрямом страхового захисту. Страхувальник повинен мати
уявлення про рівень страхового захисту, ефективність конкрет-
ного виду страхової послуги. Маючи уявлення про це, страхуваль-
нику легше зробити обґрунтований вибір варіанту і умов страху-
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вання. Враховуючи це, страховик повинен мати перелік і розра-
хунок показників, які характеризують рівень ефективності стра-
хового захисту і надавати їх страхувальнику при вирішенні ним
питання щодо вибору страхової послуги.

Особливе місце в особистому страхуванні займає страхування
додаткової пенсії. По своїй суті воно не належить ні до страху-
вання життя, ні до страхування від нещасних випадків. Але в
страховій практиці його прийнято вважати різновидом страху-
вання життя. Деякі страховики в Україні пропонують віднести до
пенсійного страхування договори страхування життя з наступни-
ми характеристиками. Строк дії договору встановлюється таким
чином, що він закінчується для чоловіків у віці 60 років і для жі-
нок у віці 55 років, тобто після досягнення застрахованою осо-
бою визначеного законодавством України пенсійного віку. Дого-
вір передбачає два ризики: дожиття і смерть. Після закінчення дії
такого договору виплату страхової суми може бути здійснено од-
норазово або у вигляді аннуітету (додаткової пенсії) за вибором
отримувача страхової виплати. Договором передбачається також,
що страхова сума виплачується у випадку смерті застрахованої
особи під час дії договору страхування.

Страхування життя може бути класифіковано на страхування
на дожиття, страхування на випадок смерті і змішане страхуван-
ня життя. У свою чергу, страхування на дожиття поділяється на
страхування капіталу і страхування рент (пенсій), які мають сут-
тєві особливості. При страхуванні капіталу страховик здійснює
страхову виплату у вигляді капітальної суми. При рентному
страхуванні виплати здійснюються довічно регулярними пері-
одичними виплатами. За видами страхування життя точно відома
сума виплати. При рентному (пенсійному) страхуванні вона не
відома, а відома тільки та частка, яку страховик буде сплачувати
періодично. З урахуванням всього цього (виплата страхової суми
за один раз, премії сплачуються поступово), види страхування
життя передбачають страхування сум.

Страхування додаткової пенсії передбачає страхування дохо-
дів. При такому страхуванні страхова премія сплачується одно-
разово, страхова сума виплачується у формі пенсії, але тільки за
життя застрахованого. Для страховика при проведенні страху-
вання додаткової пенсії стан здоров’я страхувальника не має
особливого значення, так як виплата пенсії зупиняється після
смерті страхувальника. Страхування осіб із зниженою життєдіяль-
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ністю не може порушити фінансову сталість страхових опера-
цій. При укладанні договорів страхування життя стан здоров’я
страхувальника має велике значення. Для зменшення фінансо-
вого ризику страховик повинен прискіпливо ставитись до стану
здоров’я страхувальників і відсіювати надмірні ризики. Перед-
часна смерть страхувальника при страхування життя суперечить
інтересам страховика, а при страхуванні додаткової пенсії від-
повідає їм.

Враховуючи наведені вище аргументи необхідно визнати не-
правомірність поєднання в одному договорі страхування елемен-
тів страхування життя і додаткової пенсії.

Необхідно зазначити, що страховики України шукають мож-
ливості щодо довгострокового залучення страхувальників до
своїх послуг. Так, вони стали пропонувати страхувальникам, які
мають намір розірвати договір страхування життя, редукціюван-
ня страхової суми, зменшення розміру страхових внесків, мож-
ливість зміни графіка сплати внесків або призупинення їх сплати,
можливість зміни страхувальника, застрахованого або вигодона-
бувача, валюти договору страхування. Але таку інформацію
страховики ще не завжди охоче надають страхувальникам.

Забезпечення реального страхового захисту життя громадян з
боку страхових компаній вимагає відповідного регулювання з
боку держави. Зокрема, це стосується податкового стимулювання
як страховиків, так і страхувальників, які приймають участь у
проведенні довгострокового страхування життя. Існуюча зараз
ситуація щодо цього питання не сприяє зацікавленості в такому
страхуванні.

В економічній літературі зустрічається твердження про те, що
терміну «страхування життя» бракує «милозвучності», а слово
«страх» може викликати у людей негативні асоціації і завадити
бажанню укладати договори страхування життя [1, с. 28]. В умо-
вах монополії держави на ведення страхування термін «страху-
вання життя» потенційних страхувальників не відлякував. Його
використання не заважало їм досить активно укладати договори
страхування життя. До того ж, і в майновому страхуванні, і в
страхуванні відповідальності термін «страхування» зовсім нікого
не лякає. Більше питань викликає впровадження терміну «убез-
печення життя» замісить «страхування життя» поряд із викорис-
танням терміну «страхування» (майна, відповідальності). На на-
шу думку, зараз важливішим є не перегляд страхової терміно-
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логії, яка вже стала традиційною для української страхової прак-
тики, не бажання неодмінно внести щось своє, а пошук реальних
кроків виходу із ситуації, що склалась в Україні щодо страхуван-
ня життя.

Проведене дослідження дозволяє зробити висновок щодо важли-
вого значення і перспектив подальшого розвитку страхування життя
за умови більш активних дій з боку страховиків і дієвої підтримки
держави. Розвиток страхування життя надає можливість одержати
суттєве джерело інвестиційних ресурсів не вдаючись до зовнішніх
щодо держави джерел і кабальних умов іх одержання.
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РОЛЬ ЗАСТАВИ В ПРОЦЕСІ УПРАВЛІННЯ
КРЕДИТНИМ РИЗИКОМ БАНКУ

АННОТАЦИЯ. В статье основное внимание уделено исследованию роли
залога в процессе управления кредитным риском банка. Автором дано
определение сущности залоговой стоимости, проанализировано дейс-
твующая процедуру оценки риска кредитной операции, предложен усо-
вершенствованный порядок определения уровня риска кредитных опе-
раций банка.

КЛЮЧЕВЫЕ СЛОВА: залог, риск кредитной операции, залоговая стои-
мость, валовой кредитный риск, чистый кредитный риск.

ABSTRACT. In this article attention was paid to study the role of collateral in
managing credit risk of the bank. The author has given the essence of the value
of collateral, and analyzed the existing procedure for evaluating the risk of
credit transactions, offer the improved procedure for assessing the risk of
lending operations.
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АНОТАЦІЯ. У статті основну увагу приділено дослідженню ролі застави
в процесі управління кредитним ризиком банку. Дано визначення сутно-
сті заставної вартості, проаналізовано чинну процедуру оцінки ризику
кредитної операції, запропоновано удосконалений порядок визначення рів-
ня ризику кредитних операцій банку.

КЛЮЧОВІ СЛОВА: застава, ризик кредитної операції, заставна вартість,
валовий кредитний ризик,чистий кредитний ризик.

Повернення наданої у тимчасове користування позичальнику
вартості є однією із фундаментальних передумов функціонування
кредиту як об’єктивної економічної категорії. Основним фінан-
совим джерелом погашення кредиту та оплати відсотків за ним є
дохід позичальника.

Але «кредит» походить від латинського «credere», що означає
довіряти. В понятті «довіра» закладено як позитивний аспект,
тобто впевненість, що ґрунтується на суб’єктивних очікуваннях,
так і негативний — ризик, пов’язаний із об’єктивними ймовірно-
стями настання ризикової події. Тобто, в кредитних відносинах
завжди присутній ризик того, що умови кредитного договору не
будуть виконані. У зв’язку із цим питання мінімізації кредитного
ризику заслуговує особливу увагу, так як відповідь на нього ба-
гато в чому визначає успішність функціонування комерційного
банку.

Аналіз наyкової літератури свідчить, що прoблематиці управ-
ління крeдитним ризиком пpиділяється чимало уваги як у
міжнaродній, так і вiтчизняній банківськiй теорії та практиці. Зо-
крема, нaлежне місце в досліджeнні питань щодо упрaвління
кредитним ризикoм банків посідають прaці вчених З. Вaсиль-
ченко, В. Вітлінського, О. Дзюблюкa, Т. Коха, О Лаврyшина,
А. Мороза, В. Міщенка, О. Лисeнка, Л. Примостки, П. Рoуза,
В. Севрука, Дж. Синки та багатьох інших. Проте окpемі аспекти
цієї проблeми, як застосування застaви в якості інструмента хе-
джуючoго кредитний ризик банку, в умoвах кризoвих явищ мало
досліджені і потребyють подальших наукових пошуків.

Одним із способів зниження кредитного ризику є активне ви-
користання банками при організації кредитного процесу такого
важливого фінансово-економічного інструменту ринкового гос-
подарства, як застава, котра, забезпечуючи захист інтересів кре-
дитора, одночасно сприяє активізації економічної діяльності гос-
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подарюючих суб’єктів. Як показує практика, майже 90 % креди-
тів банків видається під забезпечення, із яких 87—90 % — із за-
ставою.

Згідно із діючим положенням НБУ № 279 «Про формування
резерву під кредитний ризик», рівень ризикованості кредитних
операцій банку визначається за такими трьома параметра-
ми [1]:

• оцінка фінансового стану позичальника;
• стан обслуговування боргу позичальником;
• рівень та якість забезпечення кредитної операції.
У результаті оцінки фінансового стану позичальника визна-

чають клас позичальника — (клас А, Б, В, Г, Д); у процесі оцінки
стану обслуговування боргу позичальником роблять висновок
про добре, слабке чи незадовільне обслуговування боргу.

За результатами оцінки класу позичальника та стану обслуго-
вування боргу визначається категорія кредитної операції. Таких
категорій виокремлено п’ять: стандартні, під контролем, суб-
стандартні, сумнівні, безнадійні. Категорія кредитної операції
визначається на перетині двох параметрів — класу та групи — за
відповідною шкалою [1].

Рівень та якість забезпечення кредитної операції є одним із
параметрів оцінювання кредитного ризику, для чого вводяться
такі два показники:

• валовий кредитний ризик;
• чистий кредитний ризик.
Для обчислення чистого кредитного ризику сума валового

кредитного ризику за кожною кредитною операцією зменшується
на ринкову вартість прийнятого забезпечення.

Залежно від категорії кредиту та якості забезпечення (гарантії
чи предмета застави) для розрахунку чистого кредитного ризику
може братися як повна вартість забезпечення, так і частина вар-
тості, визначена у відсотковому відношенні за шкалою визначе-
ною постановою НБУ № 279 [1].

За результатами класифікації валового кредитного ризику та
врахування вартості прийнятого забезпечення визначають чис-
тий кредитний ризик за кожною кредитною операцією (крім
однорідних споживчих кредитів) і зважують його на встановле-
ний коефіцієнт резервування залежно від категорії кредиту.

Загальний резерв для відшкодування можливих втрат за кре-
дитними операціями банку обчислюється як сума складових, роз-
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рахованих за кожним із суб’єктів резервування. Такий резерв
відображає величину загального кредитного ризику банку,
пов’язаного з проведенням кредитних операцій банку, що є
об’єктами резервування.

Отже, загальний розрахунок кредитного ризику може бути ві-
дображений у вигляді формули:

( ) реззвалкр kЗКРР ××−= % ,  (1)

де Ркр — резерв на відшкодування можливих втрат за кредитними
операціями;

КРвал — валовий кредитний ризик (загальна величина кредиту);
З — ринкова вартість застави;
%з — відсоток до вартості застави залежно від виду забезпе-

чення;
Kрез — коефіцієнт резервування.
Чим більша вартість застави порівняно з необхідною сумою

кредиту, тим менший резерв на відшкодування можливих втрат
за кредитними операціями потрібно формувати, отже, тим мен-
ший кредитний ризик банківської установи.

Таким чином, на нашу думку, величина резервів на відшкоду-
вання можливих втрат за кредитними операціями банківської
установи залежить від двох параметрів, які і визначають їх масш-
табність. Такими параметрами є категорія кредитної операції та
вид і вартість заставного майна. І якщо категорію кредитної опе-
рації можна вважати таким фактором впливу на величину кредит-
ного ризику, який об’єктивно склався, тобто на даний момент є
явищем постійним і не може бути зміненим у короткостроковому
періоді, то якість забезпечення кредиту, яку характеризують вар-
тість та вид застави, є єдино можливим чинником впливу на роз-
мір кредитного ризику банку на момент видачі позики. Отже,
чим вищої якості майно або майнові права запропонує позичаль-
ник в якості застави за позикою, тим вищою є ймовірність отри-
мати потрібну суму кредиту та тим нижчим буде кредитний ри-
зик для банку.

Загальний рівень кредитного ризику банківської установи ви-
значає показник кредитного ризику, що розраховується співвід-
ношенням резерву під нестандартну заборгованість та обсягу
кредитного портфеля банку, тобто:
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100×=
б

нз
б КП

Р
КР ,  (2)

де КРб — кредитний ризик банку;
Рнз — резерв під нестандартну заборгованість банку;
КП — обсяг кредитного портфеля банку.
Отже, застава відіграє суттєву роль у мінімізації кредитного

ризику банку.
Динаміка простроченої заборгованості за кредитами

та резерву на покриття кредитного ризику
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Прострочена заборгованість за кредитами
з них: резерв на відшкодування можливих втрат за кредитними операціями

Рис. 1. Динаміка простроченої заборгованості за кредитами
та резерву на покриття кредитного ризику (побудовано автором

на основі даних НБУ).

Стрімке зростання частки проблемних кредитів створює необ-
хідність збільшення резервів на відшкодування можливих втрат
за проблемною заборгованістю, на початок 2011 р. рівень сфор-
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мованих резервів становив 17 % від кредитних вкладень банків, а
частка стандартної заборгованості у загальній структурі кредит-
них вкладень банків становить тільки 29 %. Такий низький рівень
стандартної заборгованості, при якій обслуговування боргу пози-
чальником відповідає умовам кредитної угоди, вказує на доціль-
ність вивчення причин, низької ефективності механізму застави і
чому банки не змогли відшкодувати належним чином проблемні
кредити за рахунок резервного фінансового джерела — виручки
від реалізації заставного майна.

Отже, однією із основних причин зростання частки пробле-
мних кредитів, поряд із погіршeнням платоспроможності по-
зичальників, є зниження ринкових цін на майно яке перебуває
у бaнківській заставі та погана диверсифікованість заставних
портфелів банків. В Україні основна частка заставних портфе-
лів банків належить іпотеці (земля, житлова та комерційна не-
рухомість) — 45 %, транспорт та обладнання — 16 %, цінні
папери та майнові права — близько 5,5 %, та решту — інші
види застави.

Однією із причин необхідності доформування резервів та під-
вищення рівня кредитного ризику протягом 2008—початку 2010
років стало падіння вартості заставного забезпечення виданих
кредитів унаслідок кризових явищ в економіці країни. Зниження
заставної вартості стало можливим через невиваженість заставної
політики банку, зокрема неврахування при обрахунку заставної
вартості спекулятивної складової ринкової ціни об’єкту застави,
ризиків застав та інших причин що пов’язані із законодавчо-
нормативною неврегульованістю питань оцінки вартості застав-
ного майна. Дані тенденції спричинили масове виникнення у
портфелі банку проблемних кредитів.

В Україні ще не сформовано цілісного погляду щодо методо-
логії оцінки застави. В міжнародній практиці застосовується
міжнародний стандарт оцінки №4 «Оцінка з ціллю застави», в
Росії уже розроблено та запропоновано уряду проект Федераль-
ного стандарту оцінки «Оцінка з ціллю застави», в українській
законодавчо-нормативній базі про оцінку з ціллю застави згаду-
ється тільки в НСО №1 «Загальні засади оцінки майна та майно-
вих прав» у такому контексті: «при оцінці об’єктів з ціллю заста-
ви визначається ринкова вартість».

У «Національному стандарті оцінки №1» рекомендується при
оцінці для цілей застави визначати ринкову вартість. Об’єкт
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оцінки у разі його застави оцінюється за ринковою вартістю без
включення до неї суми податку на додану вартість. При цьому
рекомендацій по врахуванню специфіки оцінки для цілей застави
у національних стандартах немає.

У свою чергу, Національний банк України у Постанові «Про
формування резерву під кредитний ризик» № 279 від 06.07.2000 р.
зазначає, що вартість предмета застави визначається банком при
кредитуванні за справедливою вартістю. Загальною вимогою до
розміру забезпечення за кредитною операцією є перевищення йо-
го ринкової вартості порівняно із сумою основного боргу та від-
сотків за ним з урахуванням обсягу можливих витрат на реаліза-
цію застави в разі невиконання позичальником своїх зобов’язань.

Згідно із національними стандартами оцінки ринкова вар-
тість — це вірогідна ціна, за якою об’єкт міг би бути проданий
на відкритому конкурентному ринку за наявності всіх ознак чес-
ної угоди і за відсутності нетипових умов фінансування з ураху-
ванням того, що термін реалізації об’єкту повинен бути при цьо-
му розумно довгим [2].

Банківська установа прагне мінімізувати строки реалізації
майна, щоб уникнути зайвих втрат, оскільки ще нереалізоване
майно — це вилучені кошти із банківського обігу. Виходячи із
інтересів заставодержателів, тобто банків, спеціалісти-оцінювачі
вважають доцільним оцінювати об’єкти застави за вартістю за
умов вимушеного продажу, а саме за ліквідаційною вартістю.
«Ліквідаційна вартість — це вартість, за якою об’єкт оцінки міг
би бути проданий на відкритому конкурентному ринку, якби те-
рмін його реалізації був коротшим від «розумно довгого» для да-
ного виду об’єктів на даному ринку» [2].

На нашу думку, оцінка активів з метою застави, як хеджуючо-
го інструмента кредитних ризиків, повинна здійснюватись вихо-
дячи із найбільш імовірного варіанту реалізації майна в умовах
дефолтної ситуації. При її проведенні оцінювачу необхідно роз-
глядати заставу як «об’єкт вимоги» та враховувати специфічні
ризики, які бере на себе банк, включаючи дане майно до складу
заставного портфеля. При цьому рівень інформованості, порядок
та строки реалізації можуть відрізнятися від загальноприйнятих
для даного виду майна, що означає невиконання основних при-
пущень, які присутні при визначенні ринкової вартості та є від-
правною точкою для розрахунку особливого виду вартості — за-
ставної вартості.
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У Міжнародних стандартах оцінки присутнє таке визначення:
«Заставна вартість — (mortgage lending value, MLV) — це вар-
тість майна, визначена оцінювачем, що проводить обачну оцінку
майбутньої реалізаційної вартості майна з урахуванням довго-
тривалих стійких аспектів майна, нормальних і локальних умов
ринку, поточного використання і відповідних альтернативних ва-
ріантів використання майна» [3].

Заставна вартість — це найімовірніша грошова сума, яку
можна отримати для задоволення вимог банку в результаті реалі-
зації предмету застави.

Заставна вартість, будучи по суті самостійним видом вартості,
одночасно є похідною від ринкової вартості заставного майна,
очищеної від усіх ризиків, які приймає на себе банк одночасно з
прийняттям у заставу майна, а саме: ризику неправильної оцінки
майна; ризику втрати чи пошкодження майна; ризику знецінення
майна; ризику недостатнього строку експозиції майна; ризику
виникнення юридичних проблем при оформленні майна в заста-
ву; ризику важкості контролю майна; ризику недостатності інфор-
мації на момент оформлення майна; ризику низької ліквідності
майна; ризику неможливості звернення стягнення; ризику ви-
знання угоди недійсною.

При цьому кількісна різниця між ринковою та заставною вар-
тістю, чи, іншими словами, вартісне вираження вищезазначених
ризиків, носить назву заставного дисконту. Показник заставного
дисконту можна розглядати як з точки зору ризиків, під які під-
падає банк, так і з точки зору покриття ним відповідних витрат. З
цієї точки зору заставний дисконт розраховується таким чином,
щоб при реалізації майна за ціною не нижче заставної вартості
забезпечувалось погашення заборгованості перед банком за кре-
дитом у повному обсязі (основний борг, проценти за кредитом,
штрафні санкції).

На нашу думку, при оцінювані вартості заставного майна та
врахуванні вартості застави для визначення чистого кредитного
ризику та формування резерву під кредитний ризик, доцільно ви-
значати заставну вартість. Порядок визначення заставної вартості
передбачає врахування рейтингу застави, який відображає ступінь
імовірності задоволення банком вимог за кредитом за рахунок ре-
алізації заставного майна і характеризує ризиковість застави. У
якості методологічної основи для такого визначення пропонується
функціональна модель заставної вартості, за базу якої обирається
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ринкова вартість майна на момент оцінки з наступним прогнозу-
ванням її можливих змін протягом строку дії кредитного договору
та наступного періоду стягнення заборгованості, а також оцінки
впливу на неї інших неринкових умов реалізації.

Отже, функціональна модель заставної вартості матиме такий
вигляд:

CV = F (MV, t, KL, КR, С, SСН),

де CV (collateral value) — заставна вартість; F — функція; MV
(market value) — ринкова вартість об’єкта застави на момент оці-
нювання; t — час; КL — коефіцієнт, що характеризує зміну варто-
сті застави внаслідок неринкових умов реалізації; КR — коефіці-
єнт ризику застави; С (соst) — величина витрат (у грошових
одиницях), обумовлених як процедурою звернення стягнення та
реалізації, так і властивостями майна; SCH (schedule) — передба-
чуваний графік погашення кредиту.

Одним із головних елементів даної моделі є заставний дис-
конт, який показує, наскільки відрізнятимуться ринкова вартість
майна на момент оцінювання та заставна вартість, що встановлю-
ється банком для конкретної кредитної операції. Заставний дис-
конт задається співвідношенням:

MV
CVk −=1 .

Залежність ринкової вартості предмета застави від часу визна-
чається як зовнішніми (стан ринку, розвиток технологій у даній
сфері тощо), так і внутрішніми (умови експлуатації, властивості
предмета застави) чинниками. Кількісно дану залежність можна
описати у вигляді коефіцієнта відносної зміни ринкової вартості
в часі KMV(t). Значення цього коефіцієнта може бути більшим за
одиницю (наприклад, при постійному зростанні цін на ринку не-
рухомості, яке спостерігалося в останні роки) або меншим (на-
приклад, для машин та устаткування).

Вважаємо доцільним внесення змін у процедуру визначення
рівня ризику кредитних операцій банку та формування резерву
під кредитний ризик, суть яких полягає в тому, щоб при оцінці
чистого кредитного ризику враховувати заставну вартість шля-
хом зменшення суми валового кредитного ризику на заставну вар-
тість забезпечення, замість ринкової вартості застави, як це пе-
редбачено діючим положенням НБУ від 06.07.2000 р. № 279. Пе-
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ревагою обґрунтованої процедури є можливість з вищою імовір-
ністю оцінити кредитний ризик з урахуванням того, що порядок
обчислення заставної вартості враховує рейтинг заставного за-
безпечення та умови кредитної угоди, а саме: термін, імовірність
зміни ринкової вартості застави з часом, графік погашення кре-
диту, імовірні витрати пов’язані із зберіганням та реалізацією за-
стави в умовах дефолту.
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влияния процентного риска на результаты деятельности банка на ос-
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ABSTRACT. In the article, the approach to prognostication of interest rate risk’s
influence on the results of banking on the basis of simulation modelling is
examined, advantages and limitations of model’s application in the conditions of
the Ukrainian market are analysed.

KEY WORDS: interest rate risk, simulation modelling, Monte Carlo method,
statistical allocation of variable, normal allocation, net interest income, standard
deviation, capital at risk.

АНОТАЦІЯ. У статті розглядається підхід до прогнозування впливу
процентного ризику на результати діяльності банку на основі симуля-
ційного моделювання, аналізуються переваги та обмеження застосу-
вання моделі в умовах українського ринку.

КЛЮЧОВІ СЛОВА: процентний ризик, симуляційне моделювання, метод
Монте-Карло, статистичний розподіл змінної, нормальний розподіл, чистий
процентний дохід, стандартне відхилення, капітал під ризиком.

Одним з основних джерел ризику для більшості фінансових
інструментів є ризик зміни ринкових процентних ставок, або
процентний ризик. У результаті активного розвитку фінансового
ринку протягом останніх десятиліть динаміку процентних ставок
складно прогнозувати. Процентний ризик значно зростає і пере-
творюється на головне джерело банківського ризику. Водночас
процентний ризик є невід’ємним елементом існування банку на
ринку.

Процентний ризик виступає як особливий об’єкт аналізу й
управління, оскільки основні показники ефективності банківської
діяльності — чистий процентний прибуток, чистий процентний
спред та маржа, показники рентабельності, визначаються рівнем
процентного ризику банку та ефективністю управління ним. Пов-
ний аналіз впливу процентного ризику на результати діяльності
банку неможливий без поєднання прогнозування динаміки про-
центних ставок та чутливості банку до процентного ризику.

В економічній літературі найчастіше описують три основних
методи оцінки процентного ризику банку: ГЕП-модель, дюрація
та імітаційне моделювання [1, с. 102]. Методи аналізу дюрації та
ГЕПу, що знайшли своє обґрунтування в працях Дж. Хемпела,
Д. Сімонсона, Ф. Маколі, характеризуються простотою в межах
застосування та розуміння, проте є обмеженими у використанні
через суттєві недоліки. ГЕП-аналіз не показує обсягів закритих
позицій та базується на припущенні про синхронну зміну ставок
за активами та пасивами банку, а також не передбачає врахуван-
ня зміни процентних ставок при реінвестуванні активів та рефі-
нансуванні зобов’язань. Дюрацію неможливо використовувати
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при значних коливаннях рівня процентних ставок та у процесі
прогнозування рівня процентного ризику. Праці більшості сучас-
них учених направлені на адаптацію базових моделей до умов
сучасного фінансового ринку. Зокрема, український учений-
математик І.В. Волошин запропонував використання матриці фон-
дування мінімального процентного ризику на базі ГЕП-аналізу,
що показала свою ефективність у практиці ризик-менеджменту.
Удосконалення методу дюрації шляхом вираження її за допомо-
гою нелінійної функції досліджувалися західними економістами
Фрэнком Дж. Фабоцци, Джеральдом І. Бьюэтоу, Робертом
Р. Джонсоном. Враховуючи розвиток інформаційних технологій,
підвищення кваліфікації ризик-менеджерів у напрямку застосу-
вання математичного апарату у практиці управління ризиками,
перспективними стають сценарні підходи до прогнозування ри-
зиків, що характеризуються вищою точністю та широкими мож-
ливостями аналізу. На сьогодні використання методів імітаційно-
го моделювання є недослідженим в умовах українського фінан-
сового ринку.

Сценарний підхід має позитивний досвід застосування в науці.
Вперше такий метод прогнозування був використаний раннім фі-
лософом Платоном у його творі «Держава». Сценарний підхід
довів свою ефективність в економіці після передбачення компа-
нією Shell нафтової кризи. Одним із способів генерації великої
кількості сценаріїв є використання метода Монте-Карло. Метод
базується на розподілах імовірностей факторів ризику, тобто цін
на фінансових ринках та генерації на їх основі сценаріїв вхідних і
вихідних грошових потоків банку. Ураховуючи розподіли факто-
рів процентного ризику, їх кореляцію аналітики визначають па-
раметри розподілу фінансового результату банку або іншої ре-
зультативної змінної. Таким чином можна генерувати нескін-
ченну кількість сценаріїв, груп сценаріїв відповідно із заданим
законом розподілу. Критичний момент полягає лише у правиль-
ному виборі функції розподілу, яка найповніше відображатиме
природу факторів ризику.

Розглянемо особливості використання методу симуляцій Мон-
те-Карло у процесі прогнозування процентного ризику банку. В
якості цільової змінної може виступати чистий процентний дохід,
а в якості вхідних параметрів — прогнозний баланс банку, звіт про
фінансові результати, а також імовірнісні розподіли зміни процен-
тних ставок та курсів іноземних валют на прогнозний період.
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На першому етапі визначаються сценарії абсолютної зміни
процентних ставок для різних валют та строків. Найпростіші
сценарії можуть включати лише простий паралельний зсув кри-
вої дохідності. У зв’язку з практичною неадекватністю замість
паралельного зсуву обиремо сценарії, які описують імовірнісні
розподіли змінних. Оскільки розподіли абсолютної зміни процен-
тних ставок близькі до нормального, дають змогу прогнозувати
як найбільш ймовірний сценарій так і максимально несприятли-
вий для банку, не знижують точність прогнозування через вико-
ристання старих історичних даних, у якості вхідних параметрів
для побудови сценаріїв використаємо розподіл зміни процентних
ставок за один квартал протягом 1998—2010 рр. Необхідно обра-
ти процентні ставки, які впливають на процентні доходи та ви-
трати банку. Вибір безпосередньо пов’язаний із структурою про-
центних активів та зобов’язань банку. Оскільки найвищий
процентний ризик для банку несуть активи та зобов’язання в іно-
земній валюті з плаваючою процентною ставкою, що безпосеред-
ньо прив’язані до базових ставок, вхідними параметрами моделі
оберемо базові ставки LIBOR у доларах США та EURIBOR із
строками погашення від 1 до 12 місяців. Для операцій у національ-
ній валюті процентні ставки вважаються фіксованими, проте
найімовірніше вони змінюватимуться у процесі вкладення ресур-
сів у нові активи та залучення нових зобов’язань. Така зміна ма-
тиме суттєвий вплив на чистий процентний дохід банку. Оскіль-
ки динаміка цін на фінансовому ринку в Україні визначається
антиінфляційною політикою регулятивних органів та нестабіль-
ними макроекономічними показниками, для прогнозування про-
центних ставок вітчизняних банків недоцільно використовувати
статистичні розподіли. На основі побудови регресійної багатофак-
торної моделі можна прогнозувати зниження процентних ставок
у 1 кварталі 2011 року по фінансових інструментах у гривні на
10,9 % порівняно з груднем 2010 року.

Після того, як ставки обрані, на основі історичних даних їх аб-
солютної динаміки визначаються сценарії на прогнозований квар-
тал. Наприклад, розподіл 12-місячної ставки EURIBOR наведено
на рис. 1.

Розподіл кожної змінної побудований з урахуванням кореля-
цій її з іншими змінними. Ставки LIBOR у доларах США та став-
ки EURIBOR з однаковими строками погашення корелюють між
собою та з аналогічними ставками іншого періоду погашення.
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Рис.1. Розподіл абсолютної зміни 12-місячної ставки EURIBOR
за один квартал за період 1998—2010 рр.

Важливою проблемою прогнозування зміни ринкових індика-
торів є вибір оптимального часового діапазону історичних даних.
При побудові розподілу показників динаміки цін важливо охопи-
ти часовий діапазон хоча б одного економічного циклу (зростан-
ня, спад та економічну кризу), щоб здійснити стрес тестування
для банку у випадку непередбачуваних стрибків цін на фінансо-
вих ринках, що характерні для різних етапів економічного циклу.
Обраний часовий діапазон — 1998—2010 рр. охоплює два еко-
номічні цикли: економічні зростання 1998—2000 рр. та 2003—
2007 рр. та економічні кризи 2000—2003 рр. та 2007—2010 рр.

Розподіли абсолютної зміни процентних ставок побудовані за
принципами нормального розподілу, що дає змогу використати
характеристики розподілів для прогнозування майбутньої зміни
процентних ставок. Наприклад, найімовірніша зміна 12M EURIBOR
протягом І кварталу 2011 року складає 0,35 п.п., середнє значен-
ня, що спостерігалося у період з 1998 по 2010 рік. З імовірністю
95 % можна стверджувати, що зміна процентної ставки 12M
EURIBOR за один квартал не перевищить 0,92 п.п. Аналогічні
висновки можна зробити з характеристик розподілів інших базо-
вих процентних ставок. За результатами фундаментального ана-
лізу та теорії економічних циклів, разом із економічним зростан-
ням слід очікувати зростання процентних ставок на світових
фінансових ринках. Отже, прогнозуємо зростання базових про-
центних ставок на середні величини згідно розподілів. На чистий
процентний дохід можуть впливати валютні курси, які також роз-
глядаються як параметри моделі. Наявність ризику зміни курсів
іноземних валют у даному прикладі пояснюється тим, що звіти
про фінансові результати українських банків згідно діючого за-
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конодавства мають бути виражені в національній валюті. А отже,
курси іноземних валют також впливають на чистий процентний
дохід банку. До того ж, курси іноземних валют можуть мати знач-
ний вплив на балансові статті, зважаючи на той факт, що базовою
валютою банку є гривня в той час, як частина балансу виражена в
іноземних валютах.

Окрім прогнозів процентних ставок та курсів валют, важливими
вхідними даними для симуляції є прогнозні сценарії балансу. Вибір
таких сценаріїв визначається стратегічними, бізнес-факторами та
регулятивними факторами. Як правило, бізнес-підрозділи банку по-
дають свої прогнози та очікування стосовно їхньої профільної діяль-
ності (кредити, депозити, інвестиційний портфель і т.д.). Прогнози
та бюджети бізнес-підрозділів коригуються на регулятивні обме-
ження, а саме: вимоги Національного банку України щодо обов’яз-
кового резервування, нормативів, показників та ін. У табл. 1 зобра-
жено прогнозування основних балансових статей банку на перший
квартал 2011 року згідно стратегії зростання банку.

Таблиця 1
ПРИКЛАД ПРОГНОЗНОГО БАЛАНСУ БАНКУ

НА КІНЕЦЬ 1-ГО КВАРТАЛУ 2011 РОКУ

Стаття На
01.01.2011

На
31.03.2011

АКТИВИ

Кошти в касі і на коррахунку в НБУ 77 685,00 77 493,73

Кошти в інших банках 235 617,99 243 305,28

Кошти на коррахунках в інших банках 85 000,00 80 000,00

Кредити та депозити, надані іншим банкам 150 617,99 163 305,28

— з фіксованою процентною ставкою 76 000,00 80 000,00

— з плаваючою процентною ставкою 1M EURIBOR 74 617,99 83 305,28

Кредитний портфель 909 705,54 993 626,90

— з фіксованою процентною ставкою 213 938,00 263 845,59

— короткострокові кредити з плаваючою процен-
тною ставкою 1M USD LIBOR+ 7 245 350,73 254 349,98

— довгострокові кредити з плаваючою процент-
ною ставкою 6M USD LIBOR+ 5.5 25 754,81 44 120,46
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Продовження табл. 1

Стаття На
01.01.2011

На
31.03.2011

— з плаваючою процентною ставкою 1M USD
LIBOR+ 8 357 845,00 360 215,68

— з плаваючою процентною ставкою 12M USD
LIBOR+10 66 817,00 71 095,20

Портфель цінних паперів (з фіксованою про-
центною ставкою) 8 125,00 8 400,40

Всього активи, чутливі до зміни процентної
ставки 1 068 448,52 1 165 332,58

Основні засоби та нематеріальні активи 150 000,00 150 000,00

Дебіторська заборгованість, нараховані дохо-
ди та інші активи 38 550,00 40 917,00

Резерви під активні операції – 87 697,76 – 92 215,02

Усього чисті активи банку 1 331 985,76 1 421 528,29

ПАСИВИ

Кошти банків 227 783,71 235 939,20

Кошти на коррахунках інших банків 15 000,00 15 000,00

Кредити та депозити, отримані від інших банків 212 783,71 220 939,20

— з плаваючою процентною ставкою 90 %*1M
USD LIBOR+ 10 %*1M EURIBOR 207 783,71 215 939,20

— з плаваючою процентною ставкою 6M
EURIBOR 5 000,00 5 000,00

Депозити клієнтів 394 245,71 428 374,72

— з фіксованою процентною ставкою 344 543,00 376 534,40

— з плаваючою процентною ставкою 12M
EURIBOR+ 3.5 49 702,71 51 840,32

Цінні папери власного боргу 100 562,00 99 255,51

з фіксованою процентною ставкою 100 562,00 99 255,51

Субординований борг 1 050,00 6 030,00

— з плаваючою процентною ставкою 6M USD
LIBOR+2 1 050,00 6 030,00
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Закінчення табл. 1

Стаття На
01.01.2011

На
31.03.2011

Кошти залучені від міжнародних фінансових
організацій 164 808,34 170 478,32

— з плаваючою процентною ставкою 12M USD
LIBOR 164 808,34 170 478,32

Всього чутливі до зміни процентної ставки
зобов’язання 873 449,77 925 077,75

Кредиторська заборгованість, нараховані ви-
трати та інші пасиви 43 231,92 45 880,40

Власний капітал 400 304,05 435 570,13

Усього чисті пасиви банку 1 331 985,74 1 421 528,28

Планується розширення клієнтських операцій у частині зрос-
тання кредитування, вкладень у цінні папери, залучення депози-
тів. Модель враховує обсяги реінвестування та рефінансування
коштів під нові ринкові процентні ставки, прогнозні значення
яких визначені на основі багатофакторної регресійної моделі. На
основі вхідних розподілів базових плаваючих процентних ставок
та курсів іноземних валют розрахуємо найбільш очікуваний чис-
тий процентний дохід банку за 1 квартал 2011 року (табл. 2).

Таблиця 2
РОЗРАХУНОК ЧИСТОГО ПРОЦЕНТНОГО ДОХОДУ БАНКУ

Стаття На 01.01.2011 На 01.04.2011

Процентні доходи 94 303,70 106 446,63

кредити та депозити банків 3 264,41 4 955,62

— з фіксованою процентною ставкою 2 660,00 4 034,52

— з плаваючою процентною ставкою 604,41 921,11

кредити клієнтів 89 273,23 99 577,52

— з фіксованою процентною ставкою 33 188,39 38 483,43

— з плаваючою процентною ставкою 56 084,84 61 094,08
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Закінчення табл. 2

Стаття На 01.01.2011 На 01.04.2011

Цінні папери та інші фінансові інстру-
менти 896,06 1 024,49
— з фіксованою процентною ставкою 896,06 1 024,49
інші процентні доходи 870,00 889
Процентні витрати 42 283,28 39 073,74
кредити та депозити, отримані від ін-
ших банків 710,51 1 488,21
— з плаваючою процентною ставкою 710,51 1 488,21
депозити клієнтів 24 901,44 20 075,04
— з фіксованою процентною ставкою 22 401,39 17 287,90
— з плаваючою процентною ставкою 2500,04 2787,14
цінні папери власного боргу 14 078,68 13 895,77
— з фіксованою процентною ставкою 14 078,68 13 895,77
кредити МФО 1 281,80 2 052,30
— з фіксованою процентною ставкою 1 281,80 2 052,30
субординований борг 25,86 172,41
— з плаваючою процентною ставкою 25,86 172,41
інші процентні витрати 1 285,00 1 390
ЧИСТИЙ ПРОЦЕНТНИЙ ДОХІД 52 020,42 67 372,89

Отже, при виконанні бізнес-плану, щодо розширення діяльно-
сті банку прогнозується зростання його чистого процентного до-
ходу з 52,02 млн грн до 67,37 млн грн. Сценарний підхід до ви-
значення вхідних параметрів моделі передбачає побудову
відповідних сценаріїв поведінки цільової змінної. Для заданих
припущень — бізнес-сценаріїв балансу та звіту про фінансові ре-
зультати, сценаріїв процентних ставок та курсів іноземних валют
були проведені симуляції, у результаті яких одержано наступний
імовірнісний розподіл цільової змінної — прогнозу чистого про-
центного доходу банку на I квартал 2011 р. (рис. 2). Чистий про-
центний дохід, що відповідає найвищому коефіцієнту ймовірнос-
ті — близько 55 %, складає 67,37 млн грн. Стандартне відхилення
від середнього значення складає 2,07 млн грн. Серед 1 000 сцена-
ріїв динаміки базових процентних ставок банк може отримати
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мінімум 61,18 млн грн чистого процентного доходу та максимум
— 75,3 млн грн. Отже, з імовірністю 95 % можна стверджувати,
що чистий процентний дохід банку у 1 кварталі 2011 року не бу-
де нижчим 63,95 млн грн за умови реалізації бізнес-плану.

Рис. 2. Розподіл імовірностей чистого процентного доходу банку
за І квартал 2011 р., одержаний у результаті симуляцій Монте-Карло

Аналіз особливостей використання методу Монте-Карло у
процесі оцінки впливу ризику на фінансові результати банку свід-
чить, що використаний метод дає ширші можливості для аналізу
процентного ризику банку порівняно з класичними інструмента-
ми. По-перше, з огляду на відсутність інструментів хеджування
процентного ризику на українських ринках, застосування методу
симуляцій для подальшої раціоналізації структури балансу і ви-
значення стратегії діяльності слід визнати одним з найефектив-
ніших методів управління процентним доходом та ризиком бан-
ку. По-друге, необхідність застосування симуляцій зумовлена
неможливістю визначення впливу всіх параметрів, що комбіну-
ються без моделювання балансу та відповідних процентних ста-
вок. По-третє, описаний метод дає можливість не тільки прогно-
зувати показники ефективності банку, але й розраховувати
капітал під ризиком, що є базовим показником банківського ри-
зику. Одним з основних обмежень даної методики є безпосередня
залежність результатів (розподілу цільової змінної) від припу-
щень симуляції. Особливо це стосується тих припущень, які ма-
ють найбільший вплив на значення цільової змінної. Вибір опти-
мального розподілу процентних ставок на українському фінансо-
вому ринку обмежується нерозвиненістю механізмів ринкової
саморегуляції та значним впливом політичних чинників. Недолі-
ком методу можна також вважати складність його застосування
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та необхідність використання спеціалізованих комп’ютерних
програм. У перспективі удосконалення методу можливе в напря-
мку підвищення точності результатів за рахунок уникнення при-
пущень про нормальний закон розподілу факторів ризику.
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ПІДВИЩЕННЯ ЕФЕКТИВНОСТІ ПОДАТКОВОГО
КОНТРОЛЮ ЗА ДОПОМОГОЮ АКТИВІЗАЦІЇ

НЕПРЯМИХ МЕТОДІВ ВИЗНАЧЕННЯ
ПОДАТКОВИХ ЗОБОВ’ЯЗАНЬ

АННОТАЦИЯ. В статье рассматривается эффективность контроль-
ной работы Государственной налоговой службы Украины. В этом кон-
тексте проанализированы динамика дополнительно начисленных нало-
говых обязательств, в т. ч. по актам документальных проверок, в от-
ношении налогоплательщиков, структура таких начислений, выявлены
перекосы при начислении административных штрафов. Рассмотрены
случаи, когда допускается применение непрямых методов определения
сумм налоговых обязательств. Сгруппированы и систематизированы
методы непрямого определения налоговых обязательств и дана их ха-
рактеристика. Внесены предложения по повышению эффективности
налогового контроля путем активизации непрямых методов определе-
ния налоговых обязательств.

КЛЮЧЕВЫЕ СЛОВА: налоговый контроль, дополнительно начисленные
налоговые обязательства, непрямые методы определения налоговых обя-
зательств, уклонение от уплаты налогов, финансовые санкции, админист-
ративные штрафы.
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ABSTRACT. There is the consideration of State Tax Administration control
activity effectiveness in the article. Consequent analyses of additionally
allocated tax liabilities growth is carried out, in particular according to the acts
of document audit per each taxpayer, the structure of this allocation is
analyzed, the disproportion in administrative fines allocation is found out. The
cases that allow the indirect methods of tax liabilities evaluation are considered.
The indirect methods of tax liabilities evaluation are defined, structured and
systematized. The proposals of tax control effectiveness increase through
activation of indirect methods of tax liabilities evaluation are provided.

KEY WORDS: tax control, additionally allocated tax liabilities, indirect methods
of tax liabilities evaluation, evasion of the taxes, financial penalties and
administrative fines.

АНОТАЦІЯ. У статті розглядається ефективність контрольно-перевірної
роботи Державної податкової служби України. У цьому контексті проаналі-
зовано динаміку додаткового нарахованих податкових зобов’язань, у т. ч. за
актами документальних перевірок, стосовно до платників податків, стру-
ктуру таких нарахувань, виявлено викривлення в нарахуванні адміністра-
тивних штрафів. Розглянуто випадки, коли дозволяється застосовувати
непрямі методи для визначення суми податкового зобов’язання. Згруповано
та систематизовано методи непрямого визначення податкових зобов’я-
зань та наведено їхню характеристику. Подано пропозиції щодо підвищення
ефективності податкового контролю за допомогою активізації непрямих
методів визначення податкових зобов’язань.

КЛЮЧОВІ СЛОВА: податковий контроль, додатково нараховані податкові
зобов’язання, непрямі методи визначення податкових зобов’язань, ухи-
ляння від сплати податків, фінансові санкції, адміністративні штрафи.

Французький просвітник і філософ Ш. Монтеск’є (1689—
1755) колись вельми слушно зауважив, що ніщо не потребує
стільки мудрості й розуму, як визначення тієї частини грошей,
яку в підданих забирають, і тієї, яку їм залишають. Ця сентенція
й сьогодні не втратила актуальності.

На даний час у країні склалася ситуація, коли під час обчис-
лення та сплати податків і зборів (обов’язкових платежів) інтере-
си фізичних і юридичних осіб не збігаються з інтересами держа-
ви. Основною причиною цього є низька податкова культура гро-
мадян та суб’єктів підприємницької діяльності, а звідси — значна
тінізація економіки. Тому запобігання ухилянню від оподатку-
вання або мінімізації сплати податків є одним із ключових на-
прямів діяльності податкової служби, що здійснюється за допо-
могою масово-роз’яснювальної роботи та податкового контролю.
Податкові контрольні дії охоплюють усю систему оподаткову-
вання (окремі податки, групи платників тощо). Значимість подат-
кового контролю зростає, що обумовлено суттєвою залежністю
бюджетів усіх рівнів від податкової складової.
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Одним з магістральних напрямів Стратегічного плану розвит-
ку державної податкової служби України є забезпечення умов
для добровільного виконання платниками податків вимог подат-
кового законодавства та забезпечення повного, своєчасного над-
ходження законодавчо встановлених в Україні податків та зборів
(обов’язкових платежів). Для цього вкрай потрібно, зокрема, удо-
сконалити контрольно-перевірну роботу на базі ризикоорієнто-
ваної системи, налагодити обмін інформацією (оперативною та
аналітичною) з правоохоронними та іншими органами, провади-
ти на постійній основі моніторинг показників діяльності платни-
ків податків, диференційовано підходити до організації контролю
за діяльністю платників податків [1]. Зазначене потребує поліп-
шення податкового контролю, що має на меті не тільки виявлен-
ня і припинення податкових правопорушень, а й здійснення за-
ходів превентивного характеру.

Варто наголосити, що формування податкової політики на заса-
дах економічної ефективності, стабільності і наближення її до світо-
вих цивілізованих норм неможливе без створення системи ефектив-
ного податкового контролю, який має забезпечувати прозоре
адміністрування податкових відносин і є обов’язковою умовою фу-
нкціонування фінансової системи та економіки в цілому. Отже, ви-
никає потреба в удосконаленні методів податкового контролю, за-
провадженні сучасних механізмів виявлення порушень податкового
законодавства, а також здійсненні заходів із запобігання їм.

Теоретичні та практичні аспекти податкового контролю та йо-
го ефективності глибоко досліджують вітчизняні вчені, зокрема
О.Д. Данилов, А.Я. Кизима, А.І. Крисоватий, В.О. Онищенко,
А.М. Соколовська, В.М. Федосов. Останнім часом ці питання си-
стемно вивчають І.М. Бондаренко, Ю.М. Васюк, І.М. Дондик,
О.В. Жигаленко, В.М. Сердюк, О.В. Шкарупа, Б.П. Ярема та інші
автори. Вони розглядають широкий спектр проблем у сфері по-
даткового контролю, а саме: достатність закріплених у Консти-
туції і законах України повноважень органів ДПС України, яки-
ми вони забезпечують здійснення фінансового контролю [2];
групування та характеристику видів і методів фінансового конт-
ролю органами ДПС України [2]; виокремлення етапів та визна-
чення принципів податкового контролю [3]; дослідження практич-
них аспектів його організації [4]; визначення методів оцінки ефек-
тивності податкового контролю [5]; класифікацію податкового
контролю за видами і формами [6] тощо. Вказані науковці ствер-



Фінанси, облік і аудит. 2011. № 18

37

джують, що податковий контроль реалізується за допомогою пе-
вних заходів, тобто відповідних фактичних дій податкового орга-
ну, які здійснюються з метою реалізації податкової політики [7—
15]. Проте, не заперечуючи вагомого внеску цих авторів у дослі-
дження форм і методів податкового контролю, вважаємо, що на
сьогодні недостатньо уваги приділяється теоретичному обґрун-
туванню використання новітніх технологій визначення податко-
вих зобов’язань юридичних і фізичних осіб. На наш погляд, за-
значені питання потребують глибоких наукових досліджень.

Отже, метою статті є обґрунтування необхідності використан-
ня непрямих методів податкового контролю, дослідження їхнього
економічного змісту та структуризація їх за напрямами, можли-
вість запровадження цих методів у роботі органів ДПС України.

Перш за все згадаємо, як щороку пересічні громадяни України
спостерігають за процесом подання податкових декларацій дер-
жавними службовцями. Однак опублікована в ЗМІ інформація
про доходи, одержані за рік можновладцями, викликає в людей
гірку посмішку й непорозуміння. Тож спробуємо розібратися з
такою реакцією з боку громадян.

Так, уже 17 років українські державні службовці в обов’язко-
вому порядку подають декларацію про свій майновий стан і до-
ходи. Однак сенс заповнення такого документу залишається не-
зрозумілим, адже майже завжди приблизно 80 % заповнених де-
кларацій виявлялися неправдивими, тобто чиновники подавали
свідомо перекручену інформацію. І хоч цього року інформація
про результати перевірок декларацій про доходи, фінансові зо-
бов’язання й майновий стан державних службовців і атестованих
працівників Державної податкової адміністрації й Державної мит-
ної служби України ще не опублікована, можемо майже напевно
припустити, що ситуація на ліпше не зміниться.

Самі чиновники публічно стверджують, що більшість із того,
що називається «невірогідною інформацією», — прості помилки.
Однак у приватних бесідах державні службовці визнають, що ча-
сто заповнюють податкову декларацію, так би мовити, з повітря,
бо все одно цей документ ні до чого не зобов’язує. Справді, відо-
мості, які наводяться в податковій декларації, — інформація
конфіденційна, і розголошувати її без згоди чиновника забороне-
но законом. До того ж такий документ не може бути використа-
ний для визначення податкових зобов’язань, а просто зберігаєть-
ся у відділі кадрів за місцем роботи [16].
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Яку ж відповідальність несуть державні службовці за такі дії?
Теоретично відповідно до Закону України «Про державну службу»
[17] за неподання декларації або за надання її з неправдивими ві-
домостями чиновник може втратити крісло. Правда, таких преце-
дентів жодного разу не було. Максимум, що може загрожувати
нині державному службовцеві за неправдиву інформацію, — адмі-
ністративна відповідальність у вигляді штрафу в розмірі від 15 до
25 неоподатковуваних мінімумів доходів громадян, і то тільки піс-
ля перевірки податкової декларації правоохоронними органами,
складання протоколу про правопорушення й ухвалення судом рі-
шення про притягнення до адміністративної відповідальності.

Як бачимо, обсяг передбачених заходів аж ніяк не відповідає об-
сягу дійсних порушень, які допускаються державними службовця-
ми, а законодавчо встановлений розмір адміністративної відповіда-
льності настільки мізерний, що не може сприйматись як достатня
міра покарання. Така сама ситуація, тобто ухиляння від сплати по-
датків або подання недостовірної інформації щодо об’єкта оподат-
кування, здебільшого спостерігається і в оподаткуванні юридичних
осіб (промислових підприємств, фінансових установ тощо).

Зазначимо, що проблему ухиляння від сплати податків досить
ґрунтовно дослідила А.М. Соколовська. Вона наголошує, що
брак рівноправності у сплаті податків порушує принцип горизон-
тальної рівності. Платники, що не зменшили своїх податкових
зобов’язань, зазнають втрат, величина яких залежить від розміру
зменшення податкових зобов’язань у тих, хто ухилявся, та від
еластичності попиту і пропонування. При цьому цілком можлива
ситуація, коли індивідуальні витрати після оподаткування в осіб,
які не ухилялися від податків, перевищують граничні витрати, що
призводить до необхідності припинення їхньої діяльності. Нато-
мість неефективні виробники, що ухилялися від податків, стають
конкурентоспроможними і продовжують діяльність [18, с. 147].
Така ситуація, безперечно, не відповідає вимогам ані соціальної
справедливості, ані економічної ефективності, а отже, зумовлює
«ланцюгову реакцію» — якщо не платить податки він, можу не
платити і я. У фінансовій соціології це явище називають «подат-
ковою етикою» або «податковою мораллю», які безпосередньо
залежать як від інституціональних рамкових умов, так і від осо-
бистісних характеристик платника податку.

Варто наголосити, що ймовірність виявлення фактів прихову-
вання доходів, а відтак покарання залежить від якості роботи подат-
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ківців, їх професіоналізму, технічної озброєності, від непідкупності
або, навпаки, корумпованості як державної податкової служби, так і
державного апарату взагалі. Що більший ризик бути викритим, то
менші стимули до приховування доходів. Ці стимули безпосередньо
залежать також від розміру штрафних санкцій, що застосовуються
до порушників податкового законодавства. На думку А.М. Соко-
ловської, «…якщо отриманий внаслідок ухилення від податків до-
хід дорівнюватиме 1000 дол., ймовірність виявлення факту пору-
шення податкового законодавства становитиме 50 %, а ставка
штрафних санкцій — 100 % (отже, сума штрафних санкцій сягне рі-
вня збереженого за рахунок податків доходу), платник знаходити-
меться у стані рівноваги щодо вибору між приховуванням і декла-
руванням доходу. Натомість у разі зростання суми штрафних
санкцій до 5000 дол. (ставка штрафних санкцій 500 %), навіть за
умови зменшення ймовірності бути викритим до 20 %, більшість
платників віддасть перевагу чесному декларуванню доходів» [18,
с. 151]. Як бачимо, розмір штрафних санкцій, визначений в україн-
ському законодавстві і який може бути застосований до державних
службовців, аж ніяк не відповідає зазначеній нормі.

Для боротьби з такими явищами в арсеналі Державної податко-
вої адміністрації є багато дієвих інструментів, за допомогою яких
здійснюється контроль за своєчасністю та повнотою сплати подат-
кових платежів [19]. Тенденції роботи ДПА України щодо здійс-
нення додаткового нарахування податкових зобов’язань можемо
дослідити за допомогою статистичного матеріалу (табл. 1, рис. 1).

Таблиця 1
ЧАСТКА ДОНАРАХОВАНИХ ПОДАТКОВИХ ЗОБОВ’ЯЗАНЬ, %*

Показник 2005 р. 2006 р. 2007 р. 2008 р. 2009 р.

Мобілізовано податків і
зборів (обов’язкових пла-
тежів) до бюджетів та
державних цільових фон-
дів — податкові надхо-
дження, тис. грн, усього

68560500 86715469 110054927 168181937 161599759

Додатково нараховано до
бюджетів та державних
цільових фондів, тис. грн,
усього

7532990 7480575 5951201 8519874 14911252

Частка донарахованих по-
даткових зобов’язань, % 10,99 8,63 5,41 5,07 9,23

* Розраховано за даними ДПА України.
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Як видно з табл. 1, з 2005 до 2008 рр. частка донарахованих
податкових зобов’язань постійно зменшувалась, що пов’язано зі
стабілізацією політичної та економічної ситуації в Україні. За цей
час обсяг мобілізованих податкових надходжень зріс у 2,45 разу,
водночас зростання додатково нарахованих податкових зо-
бов’язань становило лише 13 %. З кінця 2008-го і весь 2009 рік,
коли світова фінансова криза досталась і до України, спостеріга-
ємо зменшення податкових надходжень стосовно попереднього
року на 4 %, у свою чергу, сума додатково нарахованих податків
і зборів збільшилась на 75 %, що було обумовлено різким змен-
шенням доходів і, відповідно, бажанням платників податків змен-
шити свої податкові зобов’язання. Частку донарахованих подат-
кових зобов’язань у процентному значенні відображено на рис. 1.

Рис. 1. Частка додатково нарахованих податкових
зобов’язань за 2005—2009 рр., %

Розглядаючи додатково нараховані податкові зобов’язання за
актами перевірок органами ДПА України (табл. 2, рис. 2) стосовно
до платників податків (юридичні особи та громадяни), звернімо
увагу на те, що основна частка додатково нарахованих коштів до
бюджетів та державних цільових фондів належить юридичним
особам (понад 92 %). І це не дивно, позаяк зазвичай податковий
контроль провадиться на рівні юридичних осіб (підприємства, ор-
ганізації, установи) способом перевірки бухгалтерської звітності
на відповідність правилам і чинним законодавчим нормам. У ме-
жах таких дій з’ясовується правильність (вірогідність) нарахуван-
ня і сплати податку на доходи фізичних осіб. Такий контроль сто-
сується в основному найманих працівників і безпосередньо їхніх
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доходів, одержаних на даних підприємствах (в організаціях). Оскі-
льки в структурі податку на доходи фізичних осіб понад 90 % за-
ймає податок із доходів найманих працівників, то контрольні за-
ходи податкової служби, спрямовані на перевірку бухгалтерської
звітності юридичних осіб як податкових агентів, мають сенс.

Рис. 2. Структура додатково нарахованих податкових
зобов’язань за актами перевірок стосовно до платників податків

за 2005—2009 рр., %

З рис. 2 видно, що тільки від 3,39 % у 2005 р. до 7,74 % у 2009 р.
припадає на додаткові нарахування в результаті перевірки грома-
дян. Збільшення таких донарахувань свідчить про дедалі більшу
заінтересованість контрольних органів проблемою ухилянь від
сплати податків фізичними особами.

При цьому досить цікавим є останній стовпчик таблиці «Адмі-
ністративні штрафи». Попри те, що частка донарахованих податко-
вих зобов’язань громадян у зіставленні з юридичними особами не-
велика (менша від 10 %), адміністративні штрафи за результатами
перевірок громадян майже всі роки були вищими (крім 2005 р.)
(рис. 3). У загальній сумі адміністративних штрафів, застосованих
за результатами перевірок юридичних осіб і громадян, останнім на-
раховано близько 60 %: 62,62 % у 2006 р., 62,67 % у 2007 р., 59,09 %
у 2008 р. та 59,57 % у 2009 р. Адміністративні штрафи в загальній
сумі додатково нарахованих податкових зобов’язань до бюджетів та
державних цільових фондів складають невелику частку — 0,1 %,
що вказує на неврегульованість питання щодо розміру адміністра-
тивного штрафу залежно від обсягу фінансового порушення.
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Рис. 3. Адміністративні штрафи, застосовані
за результатами документальних перевірок юридичних осіб

і громадян з 2005 до 2009 рр., тис. грн

Розглядаючи адміністративні штрафи, застосовані за результа-
тами документальних перевірок у розрізі платників податків ви-
дно, що нараховані адміністративні штрафи юридичним особам
становлять 0,4—0,6 % у загальній сумі додатково нарахованих
податкових зобов’язань, а громадянам — 1,05—1,25 %. На нашу
думку, у цьому разі має зберігатися певний паритет між загаль-
ною сумою додатково нарахованих податкових зобов’язань та
сумою накладених адміністративних штрафів. Що стосується
структури додатково нарахованих коштів до бюджетів та дер-
жавних цільових фондів за актами перевірок юридичних осіб та
громадян, то більша частка донарахованих податкових зо-
бов’язань становить основний платіж: 55,34 % у 2005 р., 49,6 %
у 2006 р., 48,72 % у 2007 р., 55,58 % у 2008 р. та найбільше зна-
чення за цей період у 2009 р. — 58,38 % (рис. 4). Фінансові сан-
кції у загальній сумі становлять від 40 до 50 %, що свідчить про
високий їх рівень стосовно основного платежу й про досить жо-
рстку їхню систему.

Аналогічна ситуація простежується в структурі додатково на-
рахованих податкових зобов’язань до бюджетів та державних ці-
льових фондів за актами перевірок і стосовно до платників пода-
тків — юридичних осіб і громадян. Утім, брак статистичної
інформації щодо додатково нарахованих і фактично сплачених
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коштів до бюджетів та державних цільових фондів не дає змоги
повною мірою оцінити ефективність здійснення податкового ко-
нтролю.

Рис. 4. Структура додатково нарахованих коштів
до бюджетів та державних цільових фондів за актами перевірок

за 2005—2009 рр., тис. грн

Аналізуючи контрольно-перевірну роботу Державної податкової
служби України у питанні стягнення і сплати податків і зборів
(обов’язкових платежів), доходимо висновку, що основними видами
виявлених порушень є, по-перше, арифметичні (орфографічні) по-
милки в розрахунках і, по-друге, навмисне злочинне приховування
доходів. Щодо першого, то припускатися таких помилок властиво
людській природі, і мінімізувати їх можна тільки за допомогою:
1) надання податковими службовцями платникам податків своєчас-
них та якісних послуг; 2) забезпечення формами податкової звітнос-
ті та інструкціями щодо їх заповнення; 3) надання оперативних кон-
сультативних послуг і роз’яснень податкового законодавства через
створення інформаційно-довідкового центру [20].

Щодо ж другого, то з метою запобігання навмисному прихо-
вуванню доходів, на наш погляд, потрібно запровадити систему
таких штрафів, які б у рази перевищували вартість прихованих
доходів. На думку А. М. Соколовської, така вартість вміщує пря-
мі витрати на ухиляння від податків і витрати на приховування
такого ухиляння, і зі зростанням витрат на ухиляння від сплати
податків усе це втрачає доцільність [18, с. 151].
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Підсумовуючи викладене, можемо констатувати, що робота
податкових органів щодо донарахування податків і зборів здійс-
нюється достатньо ефективно, і це підтверджують дослідження в
розрізі окремих податків. Так, показник ефективності проведених
контрольних заходів щодо перевірки податкових агентів (юридич-
них осіб) у процесі нарахування та сплати податку з доходів фі-
зичних осіб підвищився з 1,68 тис. грн у 2005 р. до 6,92 тис. грн у
2009 р. [20]. Але резерви, безперечно, є, і один з них — застосу-
вання непрямих методів визначення податкового зобов’язання.

Зазначимо, що здебільшого контрольні органи обчислюють
суму податкового зобов’язання суб’єкта підприємницької діяль-
ності за правилами, установленими податковим законодавством.
При цьому посадовці застосовують ті самі ставки, тобто викону-
ють ті самі дії для визначення доходів і витрат, що й платник по-
датку. Тож платники самостійно визначають свої зобов’язання i
направляють платежі до бюджетів та державних цільових фондів.
Кожний податковий орган має програму аудиторських перевірок
для визначення правомірності сплати платниками податків за
своїми зобов’язаннями [21]. Частіше за все перевірка обмежуєть-
ся бухгалтерськими книгами, звітами та інтерпретацією податко-
вого законодавства. Однак якщо податківці не вважають звіти,
бухгалтерські книги i облікові записи платника вірогідними до-
кументами для відображення господарської діяльності платника,
то доцільно застосовувати непрямі методи для відстеження пра-
вильного розміру оподатковуваного доходу i відповідних дона-
рахувань.

Визначимо випадки, коли дозволяється застосовувати непрямі
методи для визначення суми податкового зобов’язання:

⎯ у тому разі, коли неможливо встановити фактичне місце
розташування підприємства або його відокремлених підрозділів,
місце перебування фізичних осіб, які не подають податкових де-
кларацій протягом установленого терміну;

⎯ якщо платник податків або його посадова особа, не подаю-
чи податкової декларації протягом установленого терміну, ухи-
ляється від надання відомостей, передбачених у законодавстві;

⎯ коли суму податкових зобов’язань неможливо визначити,
позаяк платник податків не веде податкового обліку або не має
первинних документів, передбачених законодавством;

⎯ якщо декларацію було подано, але під час документальної
перевірки представник контрольного органу виявив, що платник
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податків не підтверджує розрахунків, наведених у декларації, на-
явними документами обліку відповідно до порядку, передбачено-
го в законодавстві [22, ст. 1066].

Треба зауважити, що податкові органи можуть користуватися
непрямими методами тільки для визначення того об’єкта оподат-
кування або його складових, документів щодо яких не виявлено,
при цьому ці методи не поширюються на всі чинні в Україні по-
датки і збори. Непрямими методами можуть бути визначені суми
податкового зобов’язання за основними податковими платежами,
включаючи ПДВ, податок на прибуток підприємств, податок на
доходи фізичних осіб, акцизний збір тощо.

Практика застосування непрямих методів досить ґрунтовно
розглянута як у російській [23; 24], так і у вітчизняній [25—30]
науковій літературі. Непрямі методи використовуються у США,
Німеччині, Франції, Великобританії, Данії, Австралії i багатьох
інших країнах — членах Організації економічного співробітниц-
тва i розвитку. Ясна річ, що податкові законодавства згаданих
країн істотно різняться, однак непрямі методи широко викорис-
товуються, навіть якщо вони спеціально не окреслені в законо-
давстві [31, с. 237].

Податкові органи більшості розвинених країн світу під час
проведення перевірок широко використовують різноманітні фор-
ми непрямих методів для визначення доходу платника, що підля-
гає оподаткуванню, в разі коли недостатньо перевірки бухгалтер-
ських книг i журналів платника податку. Слід зазначити, що не
завжди в податковому законодавстві є спеціальні положення про
застосування згаданих методів, однак вони використовуються
згідно з повноваженнями, наданими податковим органам для
встановлення правильної суми оподатковуваного доходу платни-
ка податку.

Україна стала однією з перших країн з перехідною економі-
кою, яка запровадила застосування непрямих методів визначення
податкових зобов’язань. Тож коротко розглянемо методи, наве-
дені в Методичних рекомендаціях [22, ст. 1066], і деякі інші ме-
тоди непрямого визначення податкової бази, які були нами сис-
тематизовані і подані у вигляді рис. 5. І, хоч ці методи спрямо-
вані переважно на боротьбу з заниженням податкових зобов’я-
зань юридичними особами, зокрема великими й середніми під-
приємствами, що діють в умовах загального порядку оподаткову-
вання, проте вважаємо за необхідне (ми звертали на це увагу рані-
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ше) запровадження державного податкового аудиту у сфері особис-
того прибуткового оподаткування, що дасть змогу зняти певне соці-
альне напруження і забезпечити прозорість в оподаткуванні [32].

Так, метод економічного аналізу базується на взаємозв’язку й
взаємозалежності різних економічних показників, що характеризу-
ють господарську діяльність платника податків, і застосовується для
оцінки обсягів виробництва й реалізації товарів, робіт та послуг,
приросту матеріальних і нематеріальних активів платника податків.
Головною ознакою цього методу є встановлення фактичного обсягу
виготовлення продукції і здійснених при цьому видатків.

Рис. 5. Методи непрямого визначення податкової бази

Сутність методу розрахунку грошових надходжень полягає у
визначенні показника доходів, одержаних платником податків від
здійснення господарської діяльності. Для розрахунку цього показ-
ника використовується інформація про надходження коштів на
банківські рахунки платника податків та інша інформація, що
підтверджує одержання коштів платником податків.

Метод аналізу інформації про доходи й видатки платників подат-
ків базується на зіставленні видатків платника податків з його дохо-
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дами, а також на інформації про доходи інших осіб, що здійснюють
діяльність у таких самих або подібних із платником податків умовах.

Обліково-статистичні методи ґрунтуються на вивченні масо-
вих статистичних закономірностей. Їх, у свою чергу, можна поді-
лити на методи банківських вкладів, специфічних індикаторів та
показників зайнятості.

Метод банківських вкладів ґрунтується на принципі, що всі
надходження на рахунки платника податків у вітчизняних та іно-
земних банках є доходом. Залежно від способів і характеру ве-
дення фінансових і комерційних операцій платником податків
оцінка доходу в результаті застосування цього методу може ви-
явитись істотно завищеної або заниженою.

Метод специфічних індикаторів пов’язаний з використанням
якого-небудь одного показника, що відбиває рівень економічної ді-
яльності. Цей метод припускає використання спеціальних обсте-
жень, опитувань, перевірок і їх аналізу для виявлення розбіжностей
між доходами й видатками окремих груп платників податків, а та-
кож для характеристики окремих аспектів тіньової діяльності або
для її оцінки за певною групою економічних одиниць.

Метод за показником зайнятості базується на обстеженні за-
трат робочої сили. Первинні дані одержують у результаті спеці-
ально організованого обстеження домашніх господарств на під-
ставі випадкової вибірки. Питання, що ставляться під час обсте-
ження, стосуються кількості годин, відпрацьованих опитуваними
в тій чи іншій галузі. Відтак інформацію перераховують у середні
людино-дні за галузями і зіставляють з даними підприємства, що
перевіряється. Даний метод досить широко застосовується для
боротьби з нелегальною трудовою міграцією.

Метод спеціальних розрахункових показників призначений
для виявлення розриву між фактичним і еталонним значеннями
відповідного показника, що може бути пов’язано з приховуван-
ням платником податків доходів.

Метод стереотипів застосовується для пошуку незвичайних
залежностей між економічними показниками, які відбивають
внутрішню структуру й зовнішні зв’язки приховування доходу.

Метод оцінки чистої вартості майна ґрунтується на припу-
щенні, що поліпшення фінансового становища платника податків
за певний період часу може відбутися тільки завдяки доходам,
що підлягають оподаткуванню, неоподатковуваним доходам і ра-
зовим грошовим надходженням. Якщо в процесі підрахунку
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встановлюється, що приріст майна й особисте споживання пере-
вищують доходи, з яких сплачені податки, то звідси випливає, що
частина одержаного доходу має незаконний характер. Якщо не-
можливо документально точно визначити споживчі видатки, ви-
користовують інформацію про прожитковий мінімум і середні
видатки на ведення домашнього господарства.

Підґрунтям обчислення методу розрахунку грошового обігу та ка-
сового дефіциту є те, що власник підприємства не може видати гро-
шей більше, ніж є в касі. Якщо видатки за певний період часу пере-
вищують суму початкової касової готівки й грошових надходжень за
той самий період часу, то це свідчить про касовий дефіцит і може
служити підставою для більш ретельної перевірки підприємства.

Сутність методу розрахунку покриття видатків полягає в зі-
ставленні фактично зроблених наявних платежів з тими сумами
коштів, які були в особи, що перевіряється. Цей метод являє со-
бою спрощену модифікацію методу розрахунку грошового обігу.
В обчисленні покриття видатків ураховуються також ті кошти,
які платник податків має додатково. Метод можна використову-
вати в тому разі, коли немає достатньої інформації про майнове
становище платника податків.

Метод коригувальних показників призначений для зіставлен-
ня економічних показників із факторами зовнішнього середови-
ща, в якому функціонує підприємство. Даний метод може бути
застосований для порівняння цін, тарифів, за якими реалізуються
товари, із середньоринковими цінами.

Отже, незважаючи на те що Податковий кодекс України [33] не
передбачає застосування непрямих методів визначення податкових
зобов’язань, вважаємо за потрібне звернути увагу фахівців на можли-
вість використання їх у роботі податкової інспекції. До речі нагадає-
мо, що в Податковому кодексі Російської Федерації [34] у підп. 7 п. 1
ст. 31 зазначається, що податкові органи мають право визначати суми
податків, що підлягають внесенню платниками податків до бюджету,
розрахунковим способом на підставі наявної в них інформації про
платника податків, а також дані про інших аналогічних платників по-
датків. Інакше кажучи, хоч російські податкові органи й мають право
використовувати непрямі методи визначення оподатковування, поря-
док застосування їх досить обмежений, і тому дискусія в науковій
економічній літературі щодо цього не вщухає [23; 24].

В одному із проектів Податкового кодексу, розробленому на-
родними депутатами України М.Д. Катеринчуком і К.М. Ляпіною,
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ця норма була передбачена в ст. 64 [35]. За цим проектом, котрий,
як відомо, був відхилений Верховною Радою, передбачалось вико-
ристання чотирьох методів визначення податкових зобов’язань за
непрямими методами: економічного аналізу, спостереження, анало-
гії та контролю за витратами та доходами платників податків — фі-
зичних осіб (вони багато в чому повторювали положення Методич-
них рекомендацій [22]). У даній статті ми пропонуємо розширити
кількість таких методів до тринадцяти, що, на наше переконання,
дасть можливість контрольним органам розпоряджатися більш діє-
вими та ефективними інструментами здійснення податкового конт-
ролю, завдяки яким не тільки поліпшиться механізм виявлення по-
рушень податкового законодавства, а й можна буде вживати заходів
превентивного характеру.

Як уже зазначалося, ці методи призначені передусім для вияв-
лення мінімізації податкових зобов’язань, що не відповідає загаль-
ному порядку оподатковування. Тому наявність в арсеналі подат-
кових органів непрямих методів і реальна можливість їх застосу-
вання, на нашу думку, є потужним стримувальним фактором
проти ухиляння від оподатковування. При цьому зрозуміло, що
за різними непрямими методами можна одержати істотно різні
оцінки податкового зобов’язання, тому пропонуємо оцінювати
податкову базу й сплачені податки кількома методами.

Водночас є й інший аспект досліджуваної проблеми: непрямі
методи виявлення податкових зобов’язань у разі їх вибіркового
застосування можуть стати вагомою зброєю в боротьбі влади з
неугодними для неї членами суспільства. Тому потрібно протиді-
яти можливим зловживанням у цьому питанні, зокрема, наділити
платників податків адекватними засобами захисту. Скажімо, як-
що платник податків не погоджується з розрахунками, здійсне-
ними податковими органами за непрямими методами, то податків-
ці повинні довести в суді обґрунтованість своїх суджень. Крім
того, вважаємо, що платник податків повинен мати право подати
для судового розгляду власні оцінки, зроблені із застосуванням
одного з варіантів затверджених непрямих методів. Отже, резю-
муючи викладене, доходимо висновку, що ключовими напряма-
ми дальших досліджень мають стати: модифікація запропонова-
них методів визначення податкових зобов’язань як для юридич-
них, так і для фізичних осіб; методологія їх застосування; забез-
печення дієвого захисту платників податків від неправомірного
застосування непрямих методів з боку контрольних органів тощо.
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ЯКІСТЬ АКТИВІВ У ЗАБЕЗПЕЧЕННІ
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АННОТАЦИЯ. В статье проанализированы качественные и количествен-
ные характеристики качества активов по банковской системе. Выявле-
ны внешние факторы, повлиявшие на кредитную деятельность банковс-
ких учреждений. Исследованы меры по реструктуризации проблемной
банковской задолженности на макро- и микроэкономическом уровнях.
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ABSTRACT. The article analyzes the qualitative and quantitative characteristics
of asset quality in the banking system. There are external factors that
influenced the lending activities of banking institutions. Study measures to
restructure the bank debt problem at the macro and micro levels.
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АНОТАЦІЯ. В статті проаналізовано якісні та кількісні характеристики
якості активів по банківській системі. Виявлено зовнішні фактори, що
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вплинули на кредитну діяльність банківських установ. Досліджено захо-
ди щодо реструктуризації проблемної банківської заборгованості на ма-
кро- та мікроекономічному рівнях.

КЛЮЧОВІ СЛОВА: якість активів, фінансова стійкість банку, Національний
банк України, кредитний портфель, портфель цінних паперів.

Якість активів надзвичайно рухливий параметр і є важливим фа-
ктором фінансової стійкості банку, який потребує постійного аналі-
зу й оцінки. Невід’ємною складовою фінансової стратегії кожного
банку є оцінка якості активів, в межах якого аналізується їх струк-
тура і динаміка, якість кредитного та інвестиційного портфелів.

Якісні характеристики банківських активів є традиційними
напрямами аналітичних досліджень, адже аналіз активів дозволяє
виявити важливі тенденції в діяльності та фінансовій стійкості
банку (у розрізі загальних статей його балансу) і визначити фі-
нансовий потенціал банку.

Оцінювання якості активів представляє собою оцінку ефектив-
ності управління банком своїм балансом, тобто по суті, всім
своїм бізнесом. При цьому беруться до уваги альтернативні варі-
анти формування (переформування) портфелів банку з урахуван-
ням їх розміру. На основі аналізу якості портфелів банк визначає
потребу в резервах на покриття очікуваних збитків за всіма вида-
ми послуг. Недостатня увага до виявлення вимірювання, управ-
ління та обмеження ризиків, які виникають під час здійснення ак-
тивних операцій є головною причиною банкрутства банків.

Для оцінювання якості активів, як складової фінансової стій-
кості, слід проаналізувати якісні і кількісні її характеристики до
яких відноситься:

— абсолютні зміни кінцевих показників порівняно з початко-
вими (базисними);

— темпи зростання або приросту показників в аналітичному
періоді;

— структура кредитного та інвестиційного портфелів;
— коефіцієнтний аналіз показників якості активів.
Проаналізуємо якість активів банківської системи та АКБ

«Укрсоцбанк» у розрізі вище зазначених напрямів. Для цього
проаналізуємо динаміку основних показників активів за період
2007—2010 рр. (табл. 1).

Як свідчать дані таблиці, в 2007—2008 рр. кредитна актив-
ність банків набула ознак «буму», заснованого на ірраціональних
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очікуваннях. Темпи приросту сягають 175,9 % і 154,5 % по бан-
ківській системі та 178,9 % 159 % по АКБ «Укрсоцбанк». Відмі-
тимо, що нарощування швидкими темпами банками обсягів кре-
дитування призвело до значного зростання кредитних ризиків,
зокрема кількісне зростання кредитів знаходилося у діаметраль-
ній протилежності до рівня їх якості.

Таблиця 1
ОСНОВНІ ПОКАЗНИКИ ДІЯЛЬНОСТІ В ЧАСТИНІ АКТИВІВ БАНКІВСЬКОЇ

СИСТЕМИ УКРАЇНИ ТА АКБ «УКРСОЦБАНК» ЗА 2007—2010 рр.

Роки, станом на 1 січня
Показники

2008 2009 2010 2011

млн грн 599396 926086 880302 942088Банківська
система приріст, % 175,9 154,5 95,1 107,0

млн грн 31227 49695 43411 41604

приріст, % 178,1 159,1 87,4 95,8
Чисті активи

Укрсоцбанк
частка у
БС, % 5,2 5,4 4,9 4,4

млн грн 28172 16891 38576 93702Банківська
система приріст, % 60,0 228,4 242,9

млн грн 969 709 588 3447

приріст, % 321,9 73,2 82,9 586,2

Портфель
цінних паперів

Укрсоцбанк
частка у
БС, % 3,4 4,1 1,5 3,6

млн грн 485507 792384 747348 755030Банківська
система приріст, % 180,0 163,2 94,3 101,0

млн грн 23623 42592 40557 37474

приріст, % 190,1 180,3 95,2 92,4

Кредитний
портфель

Укрсоцбанк
частка у
БС, % 4,9 5,4 5,4 5,0

Джерело: Складено за даними НБУ та АКБ «Укрсоцбанк» [1; 2]

Порівнюючи основні показники діяльності в частині активів
по банківській системі та АКБ «Укрсоцбанк» за 2010 р. (табл. 2),
можна спостерігати, що позитивна динаміка зберігалася лише за
портфелем цінних паперів.
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Таблиця 2
СЕРЕДНЬОРІЧНИЙ ПРИРІСТ ОСНОВНИХ ПОКАЗНИКІВ

ДІЯЛЬНОСТІ В ЧАСТИНІ АКТИВІВ ПО БАНКІВСЬКОЇ СИСТЕМИ
ТА АКБ «УКРСОЦБАНК» ЗА 2007—2010 рр.

Середньорічний
приріст, %

Значення при-
росту за 2010 р.,

%

Приріст (+),
убиток (–)

2010, %Показники

БС Банк БС Банк БС Банк

Чисті активи 33,1 30,4 7,0 – 4,2 – 26,1 – 34,6

Портфель цінних папе-
рів 77,1 166,1 142,9 486,2 65,8 320,1

Кредитний портфель 134,6 139,5 1,0 – 7,6 – 133,6 – 147,1

Джерело: Розрахунки здійснено за даними НБУ та АКБ «Укрсоцбанк» [1; 2]

Цей факт підтверджує, що для забезпечення якості активів до-
цільно ефективніше підходити до їх диверсифікації, що унебес-
печить банки від надмірного ризику, який виникає через неповер-
нення кредитів.

Відмітимо, що характерними ознаками процесу банківського
кредитування 2007—2008 рр. є: поверхневе і необґрунтоване ви-
значення фінансового стану та кредитоспроможності позичаль-
ників; неналежне проведення оцінки заставного забезпечення за
кредитом; невідповідність валюти кредитування, валюті доходів
позичальника, зокрема значне зростання обсягів кредитів саме в
іноземній валюті (переважно у дол. США), що призвело до зрос-
тання валютних ризиків; фінансування кредитів в іноземній ва-
люті переважно за рахунок коштів залучених на зовнішніх рин-
ках; відсутність якісного і об’єктивного моніторингу ринку за
фінансовим станом боржників під час усього строку дії кредит-
ного договору; нехтування принципом мінімізації ризиковості
кредитних вкладень і спрямування усіх зусиль на отримання мак-
симальних прибутків.

Дані ознаки визначають саме недоліки у кредитній політиці
багатьох вітчизняних банків і, як наслідок, формування ними не-
якісного кредитного портфеля. Виявлення проблем у кредитній
діяльності банківських установ значною мірою було спричинено
також впливом зовнішніх факторів, зокрема: 1) розгортанням
кризових явищ в економічно розвинутих країнах світу, що зумо-
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вило погіршення макроекономічної кон’юнктури й послаблення
ділової активності економічних суб’єктів; 2) курсовими коливан-
нями, зокрема девальвацією гривні, що призвело до зміщення ва-
лютного ризику на приватний сектор і спричинило нестабільність
обмінного курсу. Зокрема, гривня знецінилася на 50 % з початку
2009 р. і майже на 70 % відносно найвищого рівня (4,5 гривні за
долар на початку липня 2008 р.). Відносно, для тієї категорії по-
зичальників, які отримують доходи у національній валюті, вар-
тість валютних кредитів у гривневому еквіваленті істотно зросла,
що негативно відобразилося на їх кредитоспроможності [3].

Вплив вищезазначених факторів суттєво погіршив стан бан-
ківських кредитів, призвів до збільшення частки проблемних ак-
тивів, що в кінцевому підсумку спричинило зростання сумнівної
та безнадійної заборгованостей. Так, у 2007—2009 рр. структура
кредитного портфеля АКБ «Укрсоцбанк» характеризувалась та-
кими показниками: обсяг кредитного портфеля значно знизився у
2009 р. (з 44548 млрд грн до 40730 млрд грн). Структура кредит-
ного портфеля зазнала незначних змін, однак, суттєво зменши-
лась частка за споживчими кредитами фізичних осіб з 31,7 % до у
2007 р. до 19,1 % та 18,7 % у 2008—2009 рр.).

Слід відмітити, що у 2008—2009 рр. загрозою для банківської
системи України стало зростання обсягів проблемних кредитів (у
12 разів, вони сягнули 77,3 млрд грн, а частка в кредитному порт-
фелі збільшилася з 1,4 до 10,7 %). Це є свідченням високих ризиків
у банківській системі та зумовлює значні відрахування у резерви
на покриття збитків за активними операціями (відношення резер-
вів до активів зросло з 3,3 до 12,6 %) [4, с. 29] Виникли додаткові
операційні витрати, пов’язані з поверненням проблемних кредитів,
замороження коштів у неприбуткових активах, що зумовило зме-
ншення прибутковості банку, погіршення стану ліквідності. В цей
час значно погіршились рейтинги банків, що спричинило знижен-
ня рівня довіри з боку вкладників та інвесторів.

Іншою проблемою для вітчизняних банків є також те, що дві
третини кредитів, наданих фізичним особам, — це кредити в іно-
земній валюті. При цьому 70,4 % валютних кредитів населенню
було надано найбільшими банками України. Ще 15, 6 % банками
ІІ групи. Залучення банківських ресурсів та їх розміщення здійс-
нюється на основі плати, якою є процентні ставки з їх диференці-
ацією за термінами і категоріями клієнтів у розрізі національної
та іноземної валюти.
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У табл. 3 представлено динаміку змін процентних ставок за
кредитами і депозитами в національній та іноземній валюті. Як
свідчать дані, вартість депозитних ресурсів у національній та іно-
земній валюті в період фінансової стабільності характеризується
незначним відхиленням. Загалом зниження процентних ставок за
депозитами для банків є позитивним явищем, оскільки означає
залучення дешевих ресурсів, що в подальшому позитивно впли-
ватиме на кредитний портфель і конкурентоспроможність банків.
Підвищення вартості ресурсів спричиняє зростання витрат банку.
Втім, для залучення коштів на внутрішньому ринку банки зму-
шені підвищувати активність вкладників за допомогою депозит-
них ставок. Так, найвищі депозитні ставки в національній та іно-
земні валюті у 2009 р. Враховуючи несприятливу економічну
ситуацію, ускладнення умов доступу до зовнішніх джерел фінан-
сування, погіршення фінансового стану суб’єктів господарюван-
ня і населення в цілому, для залучення ресурсів, підтримання лік-
відності банківської системи відбулося підвищення депозитних
ставок в національній валюті до 14,0 % і в іноземній — до 9,2 %.

Зниження процентних ставок за кредитами є позитивним для
активізації діяльності суб’єктів господарювання і задоволення
потреб фізичних осіб. Утім, в умовах економічної нестабільності
і через зростання депозитних ставок у національній та іноземній
валютах, відбулося подорожчання кредитів за 2009 р. до рівня
14,0 та 9,2 % відповідно.

Таблиця 3
ДИНАМІКА СЕРЕДНЬОЗВАЖЕНИХ ПРОЦЕНТНИХ СТАВОК

БАНКІВСЬКОЇ СИСТЕМИ ЗА КРЕДИТАМИ ТА ДЕПОЗИТАМИ, %

Роки, станом на початок
Показники

2006 2007 2008 2009 2010 2011

у національній валюті 16,4 15,4 14,4 17,8 20,9 15,9
Кредити

в іноземній валюті 11,5 11,3 11,3 11,6 10,0 10,6
у національній валюті 8,5 7,6 8,2 9,9 14,0 10,6

Депозити
в іноземній валюті 6,8 5,8 5,8 5,4 9,2 7,9

Джерело: Складено на основі статистичних даних НБУ [1]

Варто відмітити, що підвищення якості банківських активів,
реструктуризація проблемних кредитів набуває особливо важли-
вого значення щодо забезпечення ефективної кредитної діяльно-
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сті банків зокрема, та їх стабільного розвитку й фінансової стій-
кості в цілому.

Заходи щодо реструктуризації проблемної банківської заборго-
ваності повинні бути комплексними і застосовуватися на макро- та
мікроекономічному рівнях. Зокрема, НБУ в контексті створення
правових умов для банків по реструктуризації боргів позичальників
5 лютого 2009 року прийняв постанову № 49 «Про окремі питання
діяльності банків», згідно якої банкам на період до 01.01.2011 року
дозволено: ураховувати до розрахунку регулятивного капіталу суб-
ординований борг, наданий в іноземній валюті, за курсом на звітну
дату; установити максимальне значення відсоткової ставки за залу-
ченими коштами на умовах субординованого боргу в іноземній ва-
люті не вище Libor (на відповідну дату) за дванадцятимісячними
міжбанківськими депозитами плюс 12 %; самостійно та на власний
ризик, з урахуванням фінансового стану позичальників — фізичних
осіб, приймати рішення про реструктуризацію наданих їм кредитів і
здійснювати оцінку їх фінансового стану та стану обслуговування
боргу без урахування факту такої реструктуризації відповідно до
вимог «Положення про порядок формування та використання резе-
рву для відшкодування можливих втрат за кредитними операціями
банків»; підвищувати на один рівень категорію реструктуризованої
кредитної операції з позичальниками, яких віднесено до класів «Б»,
«В» та «І», за якою стан обслуговування позичальником боргу про-
тягом останніх шести місяців визначений як «добре», за умови, що
кредитним договором установлено строк погашення основного бор-
гу та відсотків (комісій) не рідше одного разу на місяць.

Окрім цього банкам рекомендовано здійснювати реструктури-
зацію заборгованості з дотриманням таких принципів: створення
умов для забезпечення відновлення платежів за кредитом шляхом
продовження строків дії кредитних договорів та (або) зменшення
щомісячних платежів до прийнятного рівня, виходячи з фінансо-
вих можливостей позичальника; незастосування штрафних санк-
цій (пені, штрафи тощо) за реструктуризованими кредитами в ра-
зі забезпечення позичальниками умов додаткового договору або
дострокового їх погашення.

Проблеми з сумнівною та безнадійною заборгованістю вирі-
шуються на макроекономічному рівні також шляхом здійснення
процедури викупу проблемних активів (які під впливом макроеко-
номічних, ринкових та інших факторів схильні до суттєвого впли-
ву ризиків (знецінення), зокрема кредити надані під заставу неру-
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хомості) уповноваженими сануючими державними організаціями з
метою подальшого управління (реструктуризація, продаж) ними.

Зокрема, створюють спеціалізовані корпорації для цілеспрямова-
ної роботи з банківськими активами такого типу. В даному контексті,
як зазначив А. А. Хандриков [5, с. 62], для роботи з проблемними ак-
тивами застосовують централізований підхід. Децентралізований
підхід передбачає створення відповідних структур за межами банків,
а централізований — створення органами державної влади Спеціалі-
зованої корпорації з викупу та управління проблемними активами
всієї банківської системи. У даному випадку (при централізованому
підході) проблемні активи обмінюють на боргові зобов’язання чи ак-
ції корпорації, або боргові зобов’язання держави. Зазначимо, що цим
може займатися і центральний банк (зокрема, розширюються його
повноваження ) або агентство з реструктуризації.

Важливим аспектом під час процедури викупу є оцінка пробле-
мних активів. Загальноприйнятою і поширеною практикою є визна-
чення ціни продажу активу за його поточною дисконтованою варті-
стю. З цією метою кредити поділяються на дві основні групи,
зокрема незабезпечені, реалізація яких здійснюється з більшим дис-
контом і забезпечені, котрі отримують вищу вартісну оцінку.

У майбутньому банкам з метою недопущення зростання і ви-
никнення проблемної заборгованості необхідно зробити більш
жорсткими правила щодо надання кредитів, забезпечити об’єк-
тивну оцінку фінансового стану позичальників, контролювати хід
кредитного процесу здійснюючи цільові перевірки, значно під-
вищити ефективність систем управління ризиками.

Література
1. Національний банк України: Сайт у мережі Інтернет. —

www.bank.gov.ua
2. АКБ «Укрсоцбанк»: Сайт у мережі Інтернет. — www.usb.com.ua
3. Дзюблюк О.В. Фінансова стійкість банків як основа ефективного

функціонування кредитної системи: Монографія / О. В. Дзюблюк,
Р. В. Михайлик. — Тернопіль, 2009. — 316 с.

4. Карчева Г. Основні проблеми розвитку банківської системи
України в посткризовий період та шляхи їх вирішення / Карчева Г. //
Вісник НБУ. — 2010. — № 9. — С. 26—32.

5. Хандриков А. А. Международный опыт управления проблемными
активами / А. А. Хандриков // Финансы и кредит. — 2003. — № 15
(129). — С. 61—66.
Стаття надійшла до редакції 30.05.2011 р.



Фінанси, облік і аудит. 2011. № 18

61

УДК 336.761
М.А. Гапонюк, канд. екон. наук, професор,

завідувач кафедри фінансових ринків,
О.В. Парандій, асистент, аспірант

кафедри фінансових ринків,
ДВНЗ «КНЕУ імені Вадима Гетьмана»,

ГАРАНТІЙНА СИСТЕМА БІРЖОВОГО РИНКУ
ПОХІДНИХ ФІНАНСОВИХ ІНСТРУМЕНТІВ

АННОТАЦИЯ. В статье рассмотрены особенности построения гаран-
тийной системы на зарубежных и украинских биржевых площадках.
Предложены пути развития системы обеспечения исполнения сделок на
биржевом рынке производных финансовых инструментов.

КЛЮЧЕВЫЕ СЛОВА: деривативы, фьючерсы, опционы, начальная маржа,
вариационная маржа, гарантийное обеспечение, волатильность.

ABSTRACT. This article deals with guarantee system’s main features at foreign
and Ukrainian exchanges. The author tells about possible ways of development
the guarantee system of Ukrainian futures exchange.

KEY WORDS: derivatives, futures, options, initial margin, variation margin,
guarantee system, volatility.
АНОТАЦІЯ. У статті розглянуто особливості побудови гарантійної си-
стеми на зарубіжних та українських біржових майданчиках. Запропоно-
вано шляхи розвитку системи забезпечення виконання угод на біржово-
му ринку похідних фінансових інструментів України.

КЛЮЧОВІ СЛОВА: деривативи, ф’ючерси, опціони, початкова маржа, варі-
аційна маржа, гарантійне забезпечення, волатильність.

На розвинених фінансових ринках у всьому світі обсяги торгів
деривативами є значними та постійно зростають. Ситуація в
Україні є аналогічною. Ф’ючерс на індекс Української біржі вже
став найбільш ліквідним активом на цьому майданчику, також
запроваджуються нові похідні фінансові інструменти. Торгівля
деривативами пов’язана з певною невизначеністю, так як фактич-
не здійснення угоди відбувається лише через деякий період часу.
Це вимагає розбудови ефективної гарантійної системи для управ-
ління ризиком невиконання зобов’язань.

Незважаючи на тривалий період використання деривативів у
світі, існуючі дослідження стосуються в першу чергу власне ха-
рактеристики похідних фінансових інструментів та прикладних
аспектів їх використання. Опис загальних основ функціонування
гарантійної системи можна знайти в роботах Дж.К. Халла,
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К.Ф. Люфта, Г.Дж. Александера, Дж.С. Кокса, М. Рубінштейна,
Р.У. Колба, А.Н. Балабушкіна, А.Н. Буреніна, О.І. Дегтярьової,
П.Ю. Соловйова та ін. В Україні питання побудови даної системи
не були предметом спеціального дослідження.

Завданнями статті є характеристика гарантійних систем зару-
біжних бірж, здійснення аналізу ситуації в Україні та формуван-
ня рекомендацій щодо вдосконалення даної системи на вітчизня-
ному майданчику.

Як реальний, так і фінансовий сектор України характеризу-
ються досить високим рівнем ризику. Це вимагає адекватних ме-
ханізмів управління ним. Одним з найпоширеніших методів ри-
зик-менеджменту у світі є хеджування за допомогою похідних
фінансових інструментів.

Рис. 1. Обсяг торгів ф’ючерсами на індекс Української біржі
з моменту їх запуску (за даними Української біржі), грн

В Україні торгівля деривативами зосереджена на строковому
ринку Української біржі. На даний момент там обертаються
ф’ючерси на індекс біржі та опціони на дані ф’ючерси. Запуск
торгів ф’ючерсами на індекс був здійснений 27 травня 2010 року



Фінанси, облік і аудит. 2011. № 18

63

[1]. Такий ф’ючерсний контракт є угодою двох сторін здійснити
на певну дату в майбутньому (у день виконання) взаєморозрахун-
ки на основі різниці фактичного значення індексу в день вико-
нання і значення індексу, закріпленого у ф’ючерсній ціні при
укладанні угоди. Як ми бачимо з діаграми на рис. 1, обсяги торгів-
лі ф’ючерсами постійно зростали і зараз це є найбільш ліквідний
інструмент на ринку, денний оборот по якому може сягати понад
200 млн грн.

Ще одним видом деривативів, що обертаються на Українській
біржі, є опціон. Це похідний фінансовий інструмент, що дає по-
купцеві право вибору: виконувати або не виконувати контракт. З
26 квітня на Українській біржі був запущений квартальний опці-
он, базовим активом якого є ф’ючерсний контракт на індекс
Української біржі. У найближчих планах біржі — запуск торгів
ф’ючерсом на золото. Проте на даний момент його специфікація
ще проходить процедуру узгодження з Національним банком
України.

Хоча похідні фінансові інструменти задумувались як інстру-
мент боротьби з невизначеністю, їм притаманний досить значний
рівень ризику. Це пов’язано передусім зі строковим характером
угоди. Фактичне виконання контракту (поставка базового активу
або кінцевий розрахунок) здійснюється через певний, часом до-
сить суттєвий, проміжок часу. Сторони угоди потребують певних
гарантій того, що контрагент не відмовиться від її виконання.
Для забезпечення виконання угоди використовуються різноманітні
інструменти. Перевагою організованого біржового ринку похід-
них фінансових інструментів є наявність розвиненої системи га-
рантування виконання зобов’язань.

В Україні одним із елементів гарантійної системи є викорис-
тання Центрального контрагента (Central Counterparty). Він ви-
ступає покупцем відносно кожного продавця та продавцем віднос-
но кожного покупця за кожною угодою, що укладається на рин-
ку. Ця технологія забезпечує анонімність торгів, дозволяє спрос-
тити процедури фінансового моніторингу, а також надає змогу
заключати контракти між клієнтами одного брокера. Для строко-
вого ринку її значення навіть більше. Центральний контрагент
бере на себе ризик невиконання зобов’язань, виступаючи проти-
лежною стороною по кожному з контрактів. Саме на нього (та
біржу, яка здійснює кліринг) покладаються функції з ризик-
менеджменту.
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Згідно з нормативними документами біржі, основними ризи-
ками невиконання зобов’язань за строковими контрактами є рин-
ковий та кредитний [2]. Ринковий ризик виникає при зміні пара-
метрів, що впливають на вартість базового активу, а відтак і на
ціну похідного фінансового інструмента. Цьому ризику підляга-
ють лише учасники строкового ринку. Центральний контрагент
не несе ринкового ризику, оскільки обсяги його відкритих пози-
цій як на купівлю, так і на продаж є рівними. Основними захода-
ми з ризик-менеджменту, які здійснює біржа, є наступні: визна-
чення розрахункових цін, що будуть використовуватись для
оцінки ринкових ризиків; розрахунок ринкових ризиків в грошо-
вому вираженні на основі розрахункових цін; перерахування ва-
ріаційної маржі для покриття розрахованих ринкових ризиків
(кліринг на Українській біржі проводиться двічі на день: о 13.00
— проміжний, а о 17.30 — вечірній).

Кредитний ризик — це ризик неплатоспроможності контраген-
та за строковим контрактом, у тому числі тимчасової втрати лік-
відності. Його несуть як учасники торгів на строковому ринку,
так і Центральний контрагент. Біржа здійснює наступні заходи
щодо управління кредитним ризиком: встановлює обсяг початко-
вої маржі, яку мають внести сторони угоди на строковому ринку;
встановлює нижній та верхній ліміти коливання цін; має право на
примусове закриття позиції, якщо маржинальна вимога не буде
виконана; формує за рахунок коштів учасників торгів на строко-
вому ринку та за власні Резервний і Страховий фонди для по-
криття ризику втрати ліквідності.

На момент написання статті початкова маржа (або гарантійне
забезпечення) для ф’ючерсу на індекс Української біржі стано-
вить 20 %. Якщо, наприклад, ціна ф’ючерсу буде 2500 грн, то по-
купець і продавець повинні заблокувати на своїх рахунках суму в
500 грн (2500 грн * 0,2 = 500 грн). Такий розмір гарантійного за-
безпечення є досить значним у порівнянні з подібними інструмен-
тами на інших фінансових ринках. Зазвичай розмір початкової
маржі встановлюється на рівні 5—15 %, а інколи може доходити
і до 1—2 %. Таке високе значення на українському ринку можна
було б пояснити низькими обсягами торгів та високою волатиль-
ністю. Саме на основі останнього показника визначається розмір
гарантійного забезпечення, а тому розглянемо його детальніше.

Волатильність (volatility) можна охарактеризувати як мінливість
цін на певний актив. Вона залежить від коливань доходності активу
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та терміну. Для характеристики волатильності ф’ючерса на індекс
Української біржі було визначено його середньоквадратичне відхи-
лення за останніх два місяці. Воно становило 0,02333 або 2,333 % на
день. Для оцінки ризику втрат розрахуємо показник VaR (Value at
Risk). VaR — це виражена в грошових одиницях величина, яку не
перевищать очікувані протягом певного періоду втрати з заданою
ймовірністю. Зазвичай ймовірність береться на рівні 95 % або 99 %
[3, с. 443]. Ми скористаємось другим варіантом. Для нормально
розподіленої величини VaR можна знайти за формулою:

VaR = F(µ+2,33*σ), (1)
де F — ціна ф’ючерса, µ — середня величина доходності
ф’ючерса, 2,33 — квантиль нормального розподілу для ймовірно-
сті 99 %, σ — середньоквадратичне (стандартне) відхилення.

Середнє значення доходності для короткого періоду при нор-
мальному розподілі величини можна прирівняти до нуля. Тоді
при ціні ф’ючерса у 2500 грн маємо:

VaR = 2500*(0+2,33*0,02333) = 135,90 (грн).
Отже, ми можемо сказати, що з імовірністю 99 % одноденні

втрати по ф’ючерсу на індекс Української біржі не перевищать
135,90 грн. Варто зазначити, що даний висновок ґрунтується на
припущенні про нормальний розподіл доходності по ф’ючерсу. Як
показують численні дослідження, воно не завжди виконується. Так,
наприклад, розподіли доходностей активів зазвичай мають так звані
«товсті хвости» (вища, порівняно з нормальним законом розподілу,
частота крайніх результатів). Проте в будь-якому разі, різниця між
показником VaR (135,90 грн) та необхідним гарантійним забезпе-
ченням (500 грн) є досить суттєвою і вказує на існування потенціалу
щодо можливого зниження розміру початкової маржі.

Сприяти підвищенню ліквідності на строковому ринку Украї-
нської біржі може дозвіл на використання інших, окрім грошо-
вих, активів у якості початкової маржі. На строковому ринку ро-
сійської біржі РТС зараз як забезпечення можуть прийматись
акції 17 компаній. При цьому для визначення вартості цінних па-
перів використовується дисконтний коефіцієнт, який на даний
момент становить 0,3 [4]. Також у якості гарантійного забезпе-
чення можуть використовуватись валюти інших країн.
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Після того, як на ринку окрім ф’ючерсів з’являються опціони,
завдання з розрахунку початкової маржі значно ускладнюється.
Саме з цим можна пов’язати розвиток сценарного підходу. Впер-
ше він був комплексно реалізований на Чиказькій товарній біржі
(СМЕ) у 1988 році [5]. Алгоритм розрахунку гарантійного забез-
печення позиції дістав назву SPAN (Standard Portfolio Analysis of
Risk). Він став найвідомішим і зараз у тій чи іншій модифікації
використовується на більш ніж 50 біржах у США та інших краї-
нах [6]. Його популярність пояснюється тим, що SPAN став ком-
промісом між точністю оцінки необхідного гарантійного забез-
печення та швидкістю і простотою її проведення.

У рамках алгоритму SPAN усі контракти, що обертаються на рин-
ку, поділяються на групи. Для кожної групи визначається свій набір
сценаріїв. За основу кожного сценарію для визначення ціни опціону
береться комбінація наступних показників: ціна базового активу, йо-
го волатильність та термін до погашення. Ризик у моделі SPAN при-
рівняний до грошової оцінки можливих втрат. Біржі можуть викори-
стовувати свої власні моделі та розробки, вносити ті чи інші зміни
для максимальної адаптації алгоритму до конкретних умов.

На Українській біржі зараз використовуються напрацювання од-
ного з її співзасновників — російської біржі РТС. Там було розроб-
лено власний алгоритм визначення гарантійного забезпечення по
опціонам і ф’ючерсам. Проте вже існує домовленість про об’єд-
нання бірж ММВБ та РТС. ММВБ використовує метод SPAN, а то-
му поки що не відомо, який підхід залишиться на об’єднаному май-
данчику. Швидше за все, він же буде використовуватись і в Україні.

Наступним елементом гарантійної системи є формування
Страхового та Резервного фондів. Воно здійснюється за рахунок
внесків учасників торгів на строковому ринку та біржі. У табл. 1
наведено дані по розміру фондів на Українській біржі та на РТС.

Як ми бачимо з таблиці, абсолютний розмір фондів на росій-
ському строковому ринку значно перевищує показники україн-
ського. Це пов’язано з набагато більшими обсягами торгів на
FORTS. Проте у відношенні до денного обороту український
строковий ринок не поступається російському. Це можна вва-
жати свідченням адекватності розміру фондів обсягу торгів на
ринку. Додатково до створення фондів часто біржі або клірин-
гові установи відкривають у банках кредитні лінії. Це дозволяє
у разі потреби швидко отримати необхідні для порятунку ситу-
ації кошти.
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Таблиця 1
ГАРАНТІЙНІ ФОНДИ РТС (FORTS) ТА УКРАЇНСЬКОЇ БІРЖІ

(НА ОСНОВІ ДАНИХ УКРАЇНСЬКОЇ БІРЖІ ТА РТС)

FORTS (16.05.11) Строковий ринок
Української біржі (07.02.11)

Фонд
Сума, $ % до обороту

за день Сума, грн % до обороту
за день

Гарантійне забезпе-
чення 1 157 438 090 17,38 31 279 791,15 58,78

Страховий фонд 45 714 438,3 0,71 1 200 000 2,26

Резервний фонд 53 838 000 0,83 5 000 000 9,4

Загалом можна сказати, що гарантійна система повинна ви-
конувати два завдання, які часом вступають у протиріччя. З од-
ного боку, вона має забезпечити максимально можливу надій-
ність на ринку похідних фінансових інструментів, а з іншого —
не обмежувати його ліквідність. Саме стосовно другого аспекту
на українському ринку існує потенціал для розвитку. У першу
чергу це стосується можливості зниження розміру необхідної
початкової маржі. Також доцільним є дозвіл на використання у
якості гарантійного забезпечення не тільки грошових коштів, а
й інших активів (цінні папери, валюта). Важливим кроком є на-
дання трейдерам можливості прогнозувати необхідний розмір
маржі за тих чи інших ринкових умов та структури портфеля.
Це можна здійснити через надання відповідного програмного
забезпечення.

Підсумовуючи, слід зазначити, що побудова ефективної гаран-
тійної системи є одним з ключових факторів забезпечення надій-
ності для інвестора та ліквідності похідних фінансових інструме-
нтів, а отже і розвитку українського строкового ринку.
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ПРОБЛЕМИ РОЗВИТКУ
УКРАЇНСЬКОГО СТРОКОВОГО РИНКУ

АННОТАЦИЯ. В статье охарактеризованы результаты развития рын-
ка производных финансовых инструментов в Украине. Определены ос-
новные проблемы современного украинского срочного рынка. Обоснова-
ны предложения по совершенствованию нормативно-правового обеспе-
чения функционирования данного сегмента рынка.

КЛЮЧЕВЫЕ СЛОВА: срочный рынок, деривативы, производные ценные
бумаги, фьчесы, опционы.

ABSTRACT. The results of the development of derivatives market in Ukraine
are described in the article. The major problems of modern term market in
Ukraine are determent. Legal act’s improvements of functioning of this
segment of market are suggested.

KEY WORDS: term market, derivates, derivative securities, futures, options.

АНОТАЦІЯ. У статті охарактеризовані результати розвитку ринку по-
хідних фінансових інструментів в Україні. Визначено основні проблеми
сучасного українського строкового ринку. Обґрунтовано пропозиції щодо
вдосконалення нормативно-правового забезпечення функціонування да-
ного сегменту ринку.

КЛЮЧОВІ СЛОВА: строковий ринок, деривативи, похідні цінні папери,
ф’ючерси, опціони,

Інтеграція нашої країни у світовий економічний простір по-
требує вдосконалення фінансових інструментів, що використо-
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вуються на фінансовому ринку. Розвиток сучасного світового фі-
нансового ринку характеризується якісними змінами, які, перш за
все, пов’язані з фінансовими інноваціями у сфері строкового його
сегменту. Україна знаходиться на шляху розбудови строкового
ринку, тому доцільно розглянути сучасні проблеми його станов-
лення та розвитку.

Теоретичні та методологічні засади використання деривативів
відображено у працях відомих західних економістів Дж. Кейнса,
Дж. Хікса, Н. Калдора, Ф. Блека, М. Скоулза, Р. Колба, Ф. Швар-
ца, Дж. Маршалла та ін. Серед російських та вітчизняних еконо-
містів можна назвати роботи А. Буреніна, О. Кандінської, А. Фель-
дмана, А. Кавкіна, Л. Примостки, О. Сохацької, О. Кузьміна,
В. Міщенка, О. Мозгового, А. Філіпенка, О. Шарова та ін. Разом
з тим, запровадження строкових інструментів у практику функці-
онування вітчизняного фінансового ринку потребує проведення
подальших досліджень.

Метою цієї статті є визначення основних проблем строкового
ринку в Україні та обґрунтування шляхів його подальшого роз-
витку.

Деривативи — інструменти строкового ринку, дозволяють йо-
го учасникам зменшувати валютні, процентні та інші ризики. В
той же час, деривативи є інструментами спекуляцій, за допомо-
гою них можна уникати державного регулювання, контролю та
нагляду, маніпулювати правилами бухгалтерського обліку та збіль-
шувати ризики, що призводить до фінансових криз. Саме тому
важливе значення має адекватне державне регулювання, яке, з
одного боку, має створити умови для заохочення учасників ринку
до використання деривативів, з іншого — попередити можливі
негативні наслідки їх застосування. Стан державного регулюван-
ня даного сегменту фінансового ринку в Україні не відповідає
потребам учасників ринку: на сьогодні відсутній спеціальний за-
кон, якій встановив би особливості використання та регулювання
деривативів або похідних цінних паперів. Незважаючи на це, йде
поступове становлення строкового ринку.

Так, 27 травня 2010 року почалися торги на строковій секції
«Української біржі», а першим інструментом став розрахунковий
ф’ючерсний контракт на Індекс українських акцій. У табл.1 наве-
дено дані щодо частки строкового ринку за видами контрактів —
ф’ючерсні та опціонні за період з початку запуску строкового сег-
менту.
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Таблиця 1
СТРУКТУРА УГОД НА УКРАЇНСЬКІЙ БІРЖІ*

01.01.09 — 01.05.11 01.01.11— 01.04.11 01.04.11— 01.05.11
№
п/п Показник За

обсягами
торгівлі

За
кількістю
угод

За
обсягами
торгівлі

За
кількістю
угод

За
обсягами
торгівлі

За
кількістю
угод

1. Всього 100 100 32,0 100 100 100

1.1 Строковий
ринок 19,36 21,4 31,9 30,2 32,0 41,2

1.1.1 Ф’ючерси 19,35 21,38 0,1 27,2 31,9 41,0

1.1.2 Опціони 0,01 0,02 х х 0,1 0,2

*Примітка: розраховано за даними [1].

У І кв. 2011 р. частка строкового сегменту Української біржі у
загальному обсязі укладених біржових угод складає 9,4 % (для
порівняння — за 9 місяців 2010 р. — 1,7 %) [2]. Наведені дані доз-
воляють зробити висновок про те, що за короткий період часу
строковий ринок зміг показати достатньо високі результати роз-
витку. При цьому більшість досягнень є результатом торгів всьо-
го лише одним інструментом — ф’ючерсом на Індекс українсь-
ких акцій. Завдяки появі ф’ючерсу на Індекс українських акцій,
як зазначається в пресі, спостерігається також великий приплив
приватних інвесторів як на строковий, так і на спотовий ринки.

Перевагою ф’ючерсу на Індекс українських акцій є розрахун-
ковий тип контракту (виконується шляхом грошових розрахунків
без здійснення фізичної поставки базового активу), знижений
розмір біржового збору по скальперським угодам (передбачають
відкриття і закриття позиції на протязі одного дня), що є суттє-
вим і для арбітражних операцій, тому що досить часто вони завер-
шуються у той же день. Ф’ючерсний ринок є достатньо ліквідним
і надає можливість торгувати індексним портфелем за наявності
обмеженого грошового ресурсу: не вимагається наявності повної
суми (лише 20 %), а це приваблює приватних інвесторів. У пла-
нах біржі також запуск ф’ючерсів на золото та нафту.

З 26 квітня на Українській біржі був запущений квартальний
опціон, базовим активом якого є ф’ючерсний контракт на індекс
Української біржі. У торговельній системі одночасно торгуються
опціони з датою виконання 15 червня й 15 вересня 2011 року, при
цьому допускається дострокове виконання опціонів (американсь-
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кий опціон). У систему уведені 15 страйків із кроком 100 пунктів,
діапазон страйків на даний момент становить 1900—3500.

Опціони дозволяють значно розширити перелік доступних
учасникам ринку стратегій. Окрім того, вони збільшують ліквід-
ність як самого ф’ючерса на індекс UX, так і фондового ринку в
цілому. Опціони — це загальновизнані й незамінні інструменти
для хеджування від несприятливих змін цін на ринках базових
активів. Комбінації опціонів з іншими інструментами дозволяють
будувати якісно нові торговельні стратегії, що враховують рин-
кові ризики, у тому числі стратегії з гарантією захисту капіталу.
Короткий термін існування цього інструменту не дає змоги про-
вести детальний аналіз. До того ж, що брокери ще не визначи-
лись з тарифами. Якщо вони будуть занадто високими, це може
стати серйозним бар’єром для участі у торгівлі опціонами приват-
них клієнтів з незначним розміром капіталу.

Конкуренти Української біржі — фондові біржі ПФТС і «Пер-
спектива» вже готуються запропонувати власні інструменти
строкового ринку. При цьому конкурувати з Українською біржею
в ніші індексних ф’ючерсів зараз недоцільно, тому, наприклад, на
«Перспективі» планують запровадити інструмент з іншим базо-
вим активом. Ймовірно, це будуть розрахункові ф’ючерси на
цінні папери і товарні ф’ючерси, що передбачають поставку ба-
зового активу. Планується також запуск строкового ринку й на
фондовій біржі ПФТС [3]. (Зазначимо, що три фонові біржі —
Українська, «Перспектива» та ПФТС забезпечили у І кв. 2011 р.
більше 98 % загального біржового обсягу угод [2]).

Практика функціонування українського строкового ринку ви-
переджає його нормативно-правову базу. Чинні нормативні акти
залишаються недосконалими, не враховують світовий досвід за-
стосування строкових інструментів.

Проблеми починаються з відсутності єдиного підходу до тер-
мінологічного апарату. Так, у Цивільному кодексі України [4] та
Законі України «Про державне регулювання ринку цінних папе-
рів в Україні» [5] використовується термін «похідні цінні папе-
ри» — це такі, механізм випуску і обігу яких пов’язаний з правом
на придбання чи продаж протягом терміну, визначеного догово-
ром (контрактом) цінних паперів, інших фінансових та/або това-
рних ресурсів. При цьому не зазначається, які саме цінні папери
відносяться до похідних. У Податковому кодексі використову-
ється термін «дериватив», який характеризується як стандартний
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документ, що засвідчує право та/або зобов’язання придбати чи
продати у майбутньому цінні папери, матеріальні або нематеріаль-
ні активи, а також кошти на визначених ним умовах. Стандартна
(типова) форма деривативів і порядок їх випуску та обігу встано-
влюються законодавством. До деривативів зазначеним норматив-
но-правовим документом віднесені: своп, опціон, форвардний
контракт, ф’ючерсний контракт (ф’ючерс) [6]. Прогресивним, на
наш погляд, є те, що у кодексі передбачається забезпечення ви-
конання зобов’язань за ф’ючерсом шляхом створення відповід-
них умов організатором торгівлі стандартизованими строковими
контрактами відповідно до його специфікації шляхом постачання
базового активу та його оплати коштами або проведення між
сторонами контракту грошових розрахунків без постачання базо-
вого активу.

У Законі України «Про цінні папери та фондовий ринок» [7]
застосовуються як терміни «похідні (деривативи)» так й «похід-
ні цінні папери». Так, у ст. 2 зазначеного Закону фондовий ри-
нок характеризується як «…сукупність учасників фондового
ринку та правовідносин між ними щодо розміщення, обігу та
обліку цінних паперів і похідних (деривативів)». При цьому в
статті 3 приведено класифікацію цінних паперів, серед яких ви-
окремлюється група «похідні цінні папери», якій надано визна-
чення, але не приведено переліку цінних паперів, що належать
до цієї групи.

 Згідно останнього зареєстрованого у Верховній Раді України
законопроекту «Про похідні (деривативи)» [8], до похідних (де-
ривативів) відносить: строкові контракти та похідні цінні папе-
ри. До строкових контрактів, згідно цього проекту, належать:
ф’ючерсні контракти (ф’ючерси); опціонні контракти (опціони);
форвардні контракти (форварди); свопові контракти (свопи). До
похідних цінних паперів — опціонні сертифікати; фондові ва-
ранти. Укладання опціонних контрактів (опціонів) і ф’ючерсних
контрактів (ф’ючерсів), згідно законопроекту, може здійснюва-
тися виключно на організаторі торгівлі строковими контракта-
ми. Обіг похідних цінних паперів здійснюється на фондових бір-
жах, які відповідно до законодавства одержали ліцензію на про-
вадження діяльності з організації торгівлі на фондовому ринку.
Привертає увагу те, що визначення деривативів, ф’ючерсних
контрактів, опціонів, свопів, що наведені у законопроекті, не
відповідають визначенням Податкового кодексу, що негативно
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буде впливати на діяльність учасників ринку за умови прийнят-
тя законопроекту.

 До того ж, деякі норми законопроекту є некоректними. Так, у
законопроекті зазначено емітента опціонного сертифікату на
придбання (це юридична особа - власник базового активу такого
сертифіката або юридична особа, яка уклала з власником базово-
го активу опціонного сертифіката договір комісії чи договір до-
ручення), а щодо сертифікату на продаж — не визначено, хто
взагалі може виступати в такій ролі.

 На наш погляд, вже сьогодні для учасників ринку є незрозумі-
лим одночасне існуванням на біржах обігу «опціонів» як строко-
вих контрактів, так і «опціонних сертифікатів». Нагадаємо, що
Державна комісія з цінних паперів та фондового ринку в 2009
році прийняла два нормативно-правових документа [9; 10], які,
на наш погляд, не сприяють розвитку цивілізованого та сучасно-
го ринку деривативів. Так, зазначеними документами запрова-
джено до біржового обігу «пціонні сертифікати», які навіть у цих
документах не характеризуються як «цінні папери», а тільки як
«стандартні документи». У зв’язку з тим, що у Податковому ко-
дексі застосовується тільки термін «опціон», в учасників ринку
виникає необхідність доводити те, що «опціонний сертифікат» —
це те саме, що й «опціон». Але визначення опціонного сертифіка-
ту немає нічого спільного з визначенням опціону у Податковому
кодексі.

 Іншою проблемою використання опціонних сертифікатів є
здійснення з ними біржових операцій професійними учасниками
фондового ринку — торговцями цінними паперами. Згідно чин-
ного законодавства, операції з цінними паперами для торговців
цінними паперами — членів фондової біржі є виключним видом
діяльності (за виключенням банків). Якщо опціонні сертифікати
не будуть вважатися цінними паперами, так звані «чисті» тор-
говці цінними паперами не матимуть можливості працювати з
ними.

Запровадження ф’ючерсів та опціонів у біржову торгівлю без
прийняття Закону «Про похідні (деривативи)» та відповідних нор-
мативних актів супроводжується невирішеністю проблеми щодо
клірингу та розрахунків. Так, згідно чинного законодавства, ор-
ганізатори торгівлі можуть поєднувати діяльність з організації
торгівлі на фондовому ринку з клірингом та розрахунком за до-
говорами щодо похідних (деривативів), що укладаються на тако-
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му організаторі торгівлі [7, ст. 20, 26]. Нажаль, на сьогодні є ви-
моги до біржі, але не існує окремої ліцензії на здійснення органі-
затором торгівлі клірингу та розрахунків щодо строкових конт-
рактів [5, ст. 4]. Депозитаріям, що здійснюють розрахунково-
клірингову діяльність на фондовому ринку, чинне законодавство
не надає функцій клірингу та розрахунків щодо деривативів. До
того ж, при здійсненні заходів щодо зниження ризику невико-
нання зобов’язань за строковими контрактами та забезпеченню
виконання учасниками клірингу своїх зобов’язань за ними, клі-
рингова установа має здійснювати функцію центрального контр-
агента, та стає покупцем щодо кожного продавця та продавцем
щодо кожного покупця за договорами щодо строкових контрак-
тів, які укладаються на організаторі торгівлі. В умовах відсутнос-
ті нормативно-правового врегулювання цього питання, на Украї-
нській біржі, що запровадила строковий ринок, у «Правилах
торгівлі в секції строкового ринку» передбачено, що функції цен-
трального контрагента виконує член біржі, який має ліцензію на
провадження професійної діяльності на фондовому ринку — де-
позитарної діяльності зберігача цінних паперів та зобов’язався
укладати угоди виключно на біржі (без права укладати угоди на
інших фондових біржах та позабіржовому ринку) відповідно до
функцій центрального контрагента на біржі та заключив з біржею
відповідний договір [1]. Зазначимо, що чинне законодавство ви-
магає членства на біржі виключно торговців цінними паперами
(які можуть поєднувати свою діяльність з депозитарною діяльні-
стю зберігача), але функції торговців та зберігачів читко визна-
чено у відповідних нормативних документах ДКЦПФР, що ство-
рює ризики як діяльності самого центрального контрагента з
точки зору її відповідності чинним вимогам, так й інших учасни-
ків торгівлі строковими інструментами.

Всі вищезазначені проблеми потребують розв’язання шляхом
вдосконалення нормативно-правового регулювання. Недоскона-
лість відповідного нормативно-правового забезпечення, основні
недоліки якого розглянуто в статті, є однією з значущих пере-
шкод для успішного розвитку ринку деривативів в Україні. Пер-
спективи подальшого розвитку похідних фінансових інструмен-
тів в Україні, на наш погляд, залежать як від розвитку органі-
зованого ринку базових активів, так й від прийняття спеціального
закону, що відповідає світовим стандартам, вдосконалення чин-
них нормативно-правових документів.
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ABSTRACT. The article investigates the procedure of macroeconomic stress-
testing banks. The structural analysis of banking macroeconomic stress-testing
process were conducted, the main stress-testing components were reviewed
and the means of its developing to improve forecast accuracy of given banking
system financial stability assessment method were found.

KEY WORDS: stress-testing banks, banking system, risk measurement.

АННОТАЦИЯ. В статье исследуется особенности процедуры макроэко-
номического стресс-тестирования банков. Выполненный структурный
анализ процесса макроэкономического стресс-тестирования банков,
рассмотрены основные этапы его проведения и раскрыто возможности
их усовершенствования для повышения прогнозной точности данного
метода оценки финансовой устойчивости банковской системы.

КЛЮЧЕВЫЕ СЛОВА: стресс-тестирование банков, банковская система,
оценка рисков.

Світова фінансова криза 2008—2009 рр. і тривалий етап постк-
ризового відновлення 2010—2011 рр. посилили актуальність розро-
бки ефективних методів оцінки рівня вразливості банківських сис-
тем в умовах мінливої макроекономічної ситуації. Провідну роль у
визначенні здатності банківської системи реагувати на зовнішні ри-
зики відіграє метод стрес-тестування, який широко застосовується
регуляторними органами економічно розвинутих держав.

Оприлюднення результатів стрес-тестів найбільших фінансо-
вих інституцій у США в травні 2009 р. і в ЄС у липні 2010 р.
сприяло підвищенню прозорості провідних банківських систем
світу і зростанню довіри інвесторів до ключових емітентів з фі-
нансового сектору. Таким чином, стрес-тести банків стали одним
зі сприятливих чинників у подоланні наслідків фінансової кризи,
не зважаючи на подальші численні зауваження фахівців відносно
їх прогнозної точності [1].

Центральні банки країн, які взяли курс на імплементацію ба-
зельських вимог, у тому числі Національний банк України, впро-
ваджують практику стрес-тестування на регулярній основі [2].
Однак, на відмінну від вищезгаданих публічних оцінок, його ре-
зультати часто носять конфіденційний характер і використову-
ються органами державного регулювання для внутрішніх цілей
моніторингу фінансової стійкості суб’єктів банківського ринку.

Протягом останніх років активні дослідження процесу стрес-
тестування банків здійснювали як зарубіжні, так і вітчизняні нау-
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ковці. М. Дрехманн досліджував вплив цілей стрес-тестування,
таких як оцінка ризиків, прийняття рішень, комунікація, на вибір
адекватних моделей для його проведення [3]. Т. Ояма розробив
методичні підходи до оцінювання ймовірності настання стресо-
вих сценаріїв, що лишається слабким місцем техніки стрес-
тестування в порівнянні з методом VAR [4]. Р. Ребонато досить
детально описав недоліки і можливості стрес-тестування при
оцінюванні впливу екстремальних подій на фінансовий стан еко-
номічних суб’єктів [5]. Вітчизняні науковці С.В. Науменкова,
О.С. Сенченко, Р.С. Лисенко, Ю.С. Ребрик опублікували низку
статей, присвячених окремим аспектам застосування стрес-тестів
для оцінки ризику ліквідності, кредитного чи ринкового ризику
банку, а також розробили нові та вдосконалили існуючі техніки
дослідження для використання як на мікро-, так і на макрорівні
[6—9]. З огляду на значну кількість підходів, видів та методоло-
гій стрес-тестування банків виникає потреба в розробці єдиного
теоретичного фундаменту для оцінки їх ефективності, що не мож-
ливо без цілісного розгляду сутності та етапів даного процесу.

Мета нашого дослідження — здійснити структурний аналіз
процесу макроекономічного стрес-тестування банків, розглянути
основні етапи його проведення та виявити можливості їх вдоско-
налення для підвищення прогнозної точності даного методу оцін-
ки фінансової стійкості банків.

Макроекономічне стрес-тестування банків — це комплексний
багато-етапний процес оцінки вразливості банківської системи, а
також її здатності протистояти впливу ризиків, які генеруються
серією виняткових але ймовірних подій. Технічно головний ре-
зультат стрес-тестування полягає в прогнозуванні зміни вартості
досліджуваного банківського портфелю або їх сукупності при за-
даних варіаціях комплексу фінансових змінних. За певних умов
дана оцінка може виявитись достатньо точним прогнозом зміни
величини банківського ризику внаслідок реалізації стресового
сценарію, однак зазвичай результати стрес-тестування відобра-
жають лише приблизні кількісні значення впливу несприятливих
подій на досліджуваний портфель банківських активів. Як зазна-
чає Метью Джонс, стрес-тестування є не стільки точним інстру-
ментом, який можна використовувати з науковою скрупульозніс-
тю, скільки мистецтвом, що вимагає застосування економет-
ричних методів, експертної оцінки та серії розсудливих припу-
щень [10].
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На рис. 1 схематично зображено ланцюжок поширення впливу
економічних загроз та ризиків на економіку. Початкова загроза,
що може виникнути як у реальному, так фінансовому секторі
економіки, спричинює ланцюгову реакцію, викликаючи стан за-
гальної нестабільності в банківській системі. За певних умов,
шокові події виникають внаслідок проблем окремих компаній чи
банків (одиничні загрози). В інших випадках, вони викликані ма-
кроекономічними дисбалансами чи загальними проблемами фі-
нансової чи банківської системи загалом (системні загрози).

Кредитний 
ризик

Ринковий 
ризик

Ризик
ліквідності

Загрози фінансового секторуЗагрози нефінансового сектору
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Домогоспо-
дарства
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інфраструктура
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(дефолт банка)

 Системна 
(ріст цін на сировину)

 Системна 
(спад біржового індексу)
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    ефект 

Рис. 1. Логічна блок-схема побудови
моделей стрес-тестування банків*

* складено авторами на основі [3; 5; 10]

Незважаючи на походження економічних загроз, вони прямо
чи опосередковано впливають на фінансовий стан учасників бан-
ківської системи. Після реалізації даних загроз виникає ряд кре-
дитних, ринкових ризиків чи ризиків ліквідності, які стають ос-
новними причинами фінансових збитків або зниження обсягів
власного капіталу банку. Однак, варто зазначити, що наслідки
кризи ними не обмежуються: потенційний ризик фінансового
«зараження» інших фінансових інституцій може спровокувати в
банківській системі ефект доміно, що здатний охопити решту бан-
ків, які витримали перший безпосередній удар стресових факто-
рів. До того ж, негативний вплив кризи може бути посиленим че-
рез взаємозв’язок між окремими типами ризиків, що призведе до
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зростання обсягу загальних збитків, а отже знизить рентабель-
ність та капіталізацію банку. Також може виникнути низка зво-
ротних ефектів, що через скорочення пропозиції банківських
кредитних ресурсів суб’єктам господарювання експортуватимуть
кризу з банківського сектору до реального. Усі ці нюанси транс-
місійного механізму поширення ризиків варто враховувати при
розробці моделі стрес-тестування банків.

У першу чергу необхідно визначити особливості ризиків та за-
гроз, які мають найбільший влив на предмет дослідження. Адже
в рамках стрес-тесту може аналізуватись вплив як кількісних
змін одного фактора ризику (наприклад, падіння фондових індек-
сів), так і одночасних змін кількох взаємозв’язаних економічних
загроз (падіння ВВП разом зі зниженням фондових індексів та
зростанням відсоткових ставок). Відповідно до кожного вказано-
го способу моделювання розрізняють такі типи стрес-тестування
як аналіз чутливості та аналіз сценаріїв.

За предметом дослідження стрес-тести банків доречно розді-
лити на мікроекономічні, направлені на виявлення ймовірності і
розміру втрат окремого банку, а також макроекономічні, що оці-
нюють стійкість банківської системи в цілому. Хоча макроеко-
номічні стрес-тести базуються на мікроекономічному моделю-
ванні, вони мають власну специфіку. Так, основним завданням
макроекономічного стрес-тестування стає визначення найбільш
доречного способу обчислення сукупного впливу загроз на загаль-
ний портфель активів банківської системи.

За способами розрахунку можна виділити два ключових типи
стрес-тестування, націленого на отримання загальносистемних
результатів. У першому випадку, державні органи влади визна-
чають можливу макроекономічну загрозу (або ж серію загроз),
надають банкам право в індивідуальному порядку оцінити роз-
мір її впливу на баланси, а на завершальному етапі централізо-
вано підсумовують отримані банками результати стрес-тестів,
щоб визначити загальний системний ефект. Даний підхід при-
йнято називати стрес-тестуванням «знизу-вверх» (bottom-up
approach). Альтернативним підходом до макроекономічного
стрес-тестування банків є так званий підхід «зверху-вниз» (top-
down approach), згідно з яким органи державної влади самостій-
но обчислюють рівень впливу загроз на банківську систему, ба-
зуючись на індивідуальних або ж загальносистемних банківсь-
ких даних.
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Точність методології «знизу-вверх» залежить від того, наскіль-
ки правильно кожен банк оцінює наслідки економічних загроз на
стан свого портфелю. Також, методологія «знизу-вверх» зазвичай
передбачає використання значно ширшого набору даних і є більш
реалістичною, так як дозволяє прослідкувати вплив стресових
сценаріїв на мікроекономічному рівні. Оскільки окремі інституції
мають відносно кращий доступ до інформації, використання їх-
ніх власних даних та внутрішніх моделей сприяє оптимізації ін-
формаційних потоків та підвищенню якості результатів стрес-
тестування.

Незважаючи на це, результати індивідуальних стрес-тестів ма-
ють гіршу порівнюваність, оскільки кожен банк під час моделюван-
ня схильний використовувати різні методології та припущення.
Більше того, просте підсумовування індивідуальних результатів
стрес-тестування не враховує можливих економічних взаємозв’язків
між досліджуваними банками. Додатковим недоліком підходу «зни-
зу-вверх» є те, що внутрішні моделі банків можна легко адаптувати
до проведення аналізу чутливості, однак важко пристосувати до
сценарного аналізу без значних витрат часу та ресурсів.

Натомість підхід «зверху-вниз» сприяє порівнюваності ре-
зультатів, але часто виявляється менш точним — особливо якщо
використовуються агреговані загальносистемні фінансові дані.
Часткове подолання цього недоліку можливе завдяки викорис-
танню мікроекономічних індивідуальних даних, що сприяє уник-
ненню інформаційних втрат при підсумовуванні. Такий удоско-
налений підхід «зверху-вниз» дозволяє проводити аналіз диспер-
сії результатів стрес-тестів окремих банків відносно загальносис-
темних даних. Отже, рівень точності стрес-тестування «зверху-
вниз» критично залежить від якості та доступності банківських
даних, акумульованих національними регуляторами.

Формування найбільш адекватного підходу до стрес-тестуван-
ня полягає в пошуку золотої середини між простими, але досить
стилізованими моделями, та комплексними, втім більш реалістич-
ними. Аналіз чутливості та агреговані техніки за принципом
«зверху-вниз» є технічно легшими, однак мають нижчу точність.
У свою чергу, аналіз сценаріїв та індивідуальне банківське стрес-
тестування, незважаючи на вищу складність та ресурсоємкість,
адекватніше відображають фінансовий стан банківської системи.

Слід зазначити, що наведені підходи до стрес-тестування є не
стільки взаємовиключними, скільки взаємодоповнюючими. Ро-
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зуміючи переваги та недоліки кожного з них, аналітик може сфор-
мувати комплексні інструменти та припущення, які адекватніше
відображатимуть економічні реалії в порівнянні з «чистими» ме-
тодичними підходами.

Стрес-тестування вимагає від аналітиків дослідницьких, діагнос-
тичних та інтерпретаційних навиків, а також уміння їх поєднувати в
різних співвідношеннях на кожному з наступних його етапів:

1) вибір масштабу стрес-тестування;
2) визначення ризиків та загроз;
3) відбір шокових подій;
4) імплементація стресового сценарію;
5) моделювання впливу ризиків;
6) інтерпретація результатів стрес-тестування.
Подальше вдосконалення методологій стрес-тестування від-

буватиметься на основі оптимізації кожного з даних етапів дослі-
дження.

1. Вибір масштабу стрес-тестування. На першому етапі
обирається група досліджуваних банків, від яких залежить стій-
кість банківської системи. До стрес-тестової вибірки рекоменду-
ється включати частину основних фінансових інституцій, що сут-
тєво впливають на стабільність банківської системи і досить
чутливі до дії загальних факторів ризику. Точки відсікання для
стрес-тестової вибірки визначаються за допомогою аналізу рин-
кових часток банків. Вибірка банків повинна бути достатньо ши-
рокою, однак, не надто громіздкою: для адекватного відображен-
ня системних наслідків шоків без ускладнення технічної сторони
процесу стрес-тестування. Оптимальний масштаб вибірки банків
для стрес-тестування також залежить від обраного підходу до
оцінки. Застосування методології «зверху-вниз» потребує досить
широкого охоплення часто — майже всіх учасників банківської
системи, оскільки вона менш залежна від обсягу необхідних да-
них. При підході «знизу-вверх» чим ширшою є вибірка, тим тех-
нічно складніше отримати усі необхідні фінансові дані, які харак-
теризувалися б якістю, повнотою та актуальністю.

2. Визначення ризиків та загроз. Даний етап потрібен для
пошуку точок найбільшої вразливості банків. Для банків, ділова
активність яких сконцентрована на внутрішньому кредитному
ринку, найважливішою є оцінка впливу кредитного ризику, ди-
наміки відсоткових ставок, безробіття, цін на нерухомість, оскіль-
ки дані фактори чинять найбільший потенційний вплив на розви-
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ток такого роду банків. При стрес-тестуванні великих транс-
національних банків на передній план виступає інший набір ри-
зик-факторів — динаміка світових цін на ресурси, валютних кур-
сів, фондових індексів тощо. Ризик ліквідності набуває особливо-
го значення в країнах з високою часткою банківських ресурсів,
запозичених з-за кордону та дефіциті внутрішніх депозитів. Під
час оцінювання невеликих за обсягом сукупних активів і відкри-
тих банківських систем варто враховувати ризики зараження від
можливих економічних криз у країнах-донорах капіталу. Так як
перелік потенційних загроз та каналів поширення банківських
криз є досить широким, реалістичність стрес-тестування зале-
жить від вдалого вибору найбільш вагомих ризик-факторів, що
впливають на фінансову стійкість банківської системи.

3. Відбір шокових подій — етап, що передбачає формування
ряду припущень щодо впливовості та достовірності шоків, тобто
подій, які викликають реалізацію ризиків. Ними можуть бути
зростання цін на сировину, зміни відсоткових ставок, падіння рин-
ку нерухомості та маса інших економічних явищ загрозливого
характеру. Хоча стрес-тестування не передбачає вимірювання
ймовірності настання стресових сценаріїв, вони все ж повинні
бути досить реалістичними. Головною проблемою при визначен-
ні стресового сценарію є питання вибору між історичним та гіпо-
тетичним підходом. З одного боку, при формуванні стресового
сценарію можна базуватись на історичних подіях, припускаючи,
що минулі шоки мають здатність повторюватись у майбутньому.
З іншого, на гіпотетичних сценаріях, які, незважаючи на відсут-
ність в історичній практиці, з певною долею достовірності мо-
жуть реалізуватись у майбутньому. Історичні сценарії є більш лег-
кими у формуванні і, на перший погляд, достовірними. Втім гіпо-
тетичні сценарії нерідко лишаються єдиним можливим варіантом
при стрес-тестуванні, якщо в банківській системі відбулись струк-
турні зрушення (дерегуляція, консолідація, зміна валютної систе-
ми тощо), які знижують інформативність історичних даних. Най-
більш ефективним у процесі відбору стресових явищ ми вважає-
мо змішаний підхід, який поєднує в собі гіпотетичні сценарії
економічного шоку, побудовані на основі аналізу протікання
криз у минулому з урахуванням існуючих структурних зрушень.

4. Імплементація стресового сценарію передбачає вибір та
адаптацію статистичних методологій, які описують вплив макро-
економічного середовища на фінансові показники банків. На
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практиці макроекономічні моделі, що використовуються при
стрес-тестуванні, рідко можуть врахувати дію повного спектру
шоків та ризик-факторів, а відтак потребують додаткових так
званих сателітних моделей. Дані додаткові моделі являють собою
рівняння, які описують взаємозв’язки в окремих секторах, задія-
них у стресовому сценарії. Наявність економетричних моделей
не зменшує потреби в експертних оцінках, необхідних для побу-
дови так званого «базового сценарію», що ґрунтується на консен-
сус-прогнозі чи екстраполяції останніх наявних даних. Потреба в
експертній оцінці при формуванні стресового сценарію виникає
через нелінійність взаємозв’язків між заданими й отриманими
змінними моделі.

Наступними важливим кроком при розробці стрес-тестового
сценарію стає виявлення і формалізація «зворотного ефекту»,
який може суттєво впливати на результати стрес-тестів. Ризик
поширення кризи методом «зараження» значно виріс у період
глобалізації разом із збільшенням взаємозалежності між ключо-
вими фінансовими посередниками різних країн світу. За таких
умов точно передбачити як розгортатимуться кризові процеси
математично неможливо, оскільки залишаються невідомими маса
важливих додаткових факторів, пов’язаних з тим, як банки адап-
туватимуть кредитну політику до нових умов, які рішення відно-
сно фінансових інтервенцій прийматимуть регулятори тощо. Не-
зважаючи на дефіцит необхідних даних для аналізу, «зворотний
ефект» варто враховувати, оскільки нехтування ним може суттє-
во спотворювати точність результатів стрес-тестів.

5. Моделювання впливу ризиків. Даний етап вимагає застосу-
вання статистичних методологій, які допомагають обчислити рівень
взаємозв’язку між критичними значеннями макроекономічних змін-
них, якими описуються загрози, та результуючими банківськими
змінними, що відображають фінансові втрати банку внаслідок дії
даних стресових факторів. Іншими словами, метою процесу моде-
лювання є опис впливу коливань макроекономічних індикаторів за-
грози на фінансову стійкість банків. Вибір адекватного підходу до
моделювання залежить від ризику, що аналізується, доступності да-
них та мети стрес-тестування. Так регресійне моделювання най-
більш поширене при оцінці впливу кредитного ризику, а VaR-мо-
делі зазвичай застосовуються для оцінки ринкового ризику.

6. Інтерпретація результатів стрес-тестування — оцінка
результатів стрес-тесту, на основі якої формуються рекомендації
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відносно можливої регуляторної реакції в рамках державної еко-
номічної політики. Найповнішу картину фінансової вразливості
банківської системи агреговані показники можуть показати лише
за умови зазначення рівня їх дисперсії по вибірці. Як проілюст-
ровано на рисунку 2, дві різні загрози викликали однакове серед-
нє значення адекватності капіталу (10 %), однак різний розподіл
його значень серед досліджуваних банків. Так, у першому варіан-
ті усі банки виконали мінімальний норматив для даного показни-
ка (8 %), у той час як при другому сценарії — показник банку В
упав нижче нормативного значення.

Рис. 2. Вплив різних загроз на показник адекватності капіталу банків *
* складено авторами
Отже навіть при макроекономічному стрес-тестуванні банків

рекомендуємо використовувати більш точний індивідуальний
аналіз кожного банку, оскільки на підставі загальних по системі
вхідних даних не можливо виміряти їх дисперсію.

Рекомендації, які надаються на основі проведеного макроеко-
номічного стрес-тестування, повинні бути реалістичними і вра-
ховувати фінансові і організаційні можливості щодо їх втілення
банками та державними органами влади. Наприклад, важливий
момент критики на адресу стрес-тестів Європейського централь-
ного банку в 2010 р. стосувався відсутності надійного і достовір-
ного плану рекапіталізації банків, які не витримали перевірки на
фінансову стійкість.
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Таким чином, наявність та якість перелічених етапів визнача-
ють успіх усього процесу макроекономічного стрес-тестування,
підвищуючи точність отриманих результатів і їх використання
для посилення фінансової стійкості банків та системи в цілому.
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РЕЗУЛЬТАТИ ВІДТВОРЕННЯ ЯК ОБ’ЄКТ
ВИРОБНИЦТВА ІННОВАЦІЙНОЇ ЕКОНОМІКИ

АННОТАЦИЯ. Определена сущность инновационной экономики и ее объ-
ектно-субъектных отличий от других типовых видов экономики. Иллю-
стрируется матрица пространственно-временного формирования вообра-
жаемых, информационных и материальных результатов воспроизводс-
тва. Интерпретируются типовые виды результатов воспроизводства.
Характеризуются стандартно-знаковые измерители материальной
субстанции результатов воспроизводства и схемы их практического
применения. Приводится алгоритм формирования потенциала дейст-
вий будущих результатов воспроизводства.

КЛЮЧЕВЫЕ СЛОВА: индустриальная экономика, организационная эконо-
мика, новая экономика, производительные силы, производственные отно-
шения, процесс производства, потенциал действий, результаты воспроиз-
водства.

ABSTRACT. The article defines the essence of the innovation economy and its
object-subjective distinction between other types of economy. It illustrates the
matrix of space-time formation of imaginary, information and material results of
reproduction. It interprets species of the results of reproduction. It characterizes
standard sign measures of the material substance of the results of reproduction
and patterns of their practical application. It presents an algorithm of forming
potential activities of future performance reproduction.

KEY WORDS: Іndustrial economy, organizational economy, new economy, the
productive forces and relations of production, manufacturing process,
potential actions, the results of reproduction.

АНОТАЦІЯ. Визначено сутність інноваційної економіки та її об’єктно-
суб’єктних відмінностей від інших типе видів економіки. Ілюструється
матриця просторово-часового формування уявлюваних, інформаційних
та матеріальних результатів відтворення. Інтерпретуються типе ви-
ди результатів відтворення. Характеризуються стандартно-знакові
вимірники матеріальної субстанції результатів відтворення та схеми їх
практичного застосування. Приводиться алгоритм формування потен-
ціалу дій майбутніх результатів відтворення.

КЛЮЧОВІ СЛОВА: індустріальна економіка, організаційна економіка, нова
економіка, продуктивні сили, виробничі відносини, процес виробництва,
потенціал дій, результати відтворення.

Цільова орієнтація індустріальної, організаційної і постіндус-
тріальної економік на продуктивні сили (далі — ПС), виробничі
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відносини (далі — ВВ) й процеси виробництва (далі — ПВ) —
залишила на другому плані результати відтворення (далі — R).
Цим ці економіки нагадують виробничі системи в яких, образно
кажучи, віз спереду, а кінь ззаду: для індустріальної економіки
спереду засоби праці й персонал, для організаційної — виробничі
відносини, а для постіндустріальної, або як її ще називають но-
вою — спереду процеси виробництва. Результати відтворення
для всіх них є похідними, тобто на другому плані. Перший план
для результатів відтворення відводить інноваційна економіка, яка
іменне цим і відрізняється від індустріальної, організаційної й
постіндустріальної економік.

У силу цієї своєї корінної відмінності від економік-попе-
редниць — інноваційна економіка довгий час залишалася, та
ще й сьогодні залишається, без теоретико-методологічної бази.
Навіть трактування її сутності є дискусійним. Удаватися у цю
дискусію безперспективно, хоча б тому, що іменне завдяки їй
інноваційна економіка стала самим вживаним поняттям сього-
дення, яке надає можливість багато чого обіцяти й нічого не
робити, а при цьому, ще й лобіювати додаткове фінансування
«своїх» проектів, галузей економіки чи, навіть, цілих держав
тощо.

Туманність самого поняття «інноваційна економіка» й нічого
не значуща риторика навколо нього — усіх улаштовує. Вони на-
дають можливість оправдати корупцію й бездіяльність – природ-
ною боротьбою за економічний простір, який просто так конку-
рентами не віддається. І як не парадоксально — диму без вогню
не буває. Як тільки на обрії появляється ідея покращення існую-
чих результатів відтворення — відразу включається пресинг із
середини і ззовні. Його ціль задушити конкурента диктується
природнім інстинктом самозбереження. І усе це видається за бла-
гі наміри. Пручатися цьому і дорого, і важко, а найчастіше, без-
перспективно. Протидії можна лише уникнути — створенням
сприятливих умов для всіх, а не тільки для себе. Якщо умови бу-
дуть однаково сприятливі для всіх — не буде чому протидіяти, ні
з нутрі, ні ззовні. Приклад — сьогоднішній Китай, чи Росія на
початку 20-го століття, куди для реалізації своїх ідей приїздив
Нобель й переміщували свої основні офіси Сіменс, Зінгер, Кодак,
Еріксон тощо.

Об’єктно-суб’єктні відмінності індустріальної, організаційної,
нової й інноваційної економік — наглядно представлено в табл. 1.
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Таблиця 1
ОБ’ЄКТНО-СУБ’ЄКТНІ ЧИННИКИ ТИПЕ ВИДІВ ЕКОНОМІКИ

Об’єкт

Суб’єкт
Виробництво Розподіл Обмін Споживання

Індустріальна економіка ПС ВВ ПВ R

Організаційна економіка ВВ ПВ R ПС

Нова економіка ПВ R ПС ВВ

Інноваційна економіка R ПС ВВ ПВ

На фоні об’єктно-суб’єктних чинників типе видів економіки —
виробництво результатів відтворення є прерогативою лише інно-
ваційної економіки, що виникла й функціонує на теренах до інно-
ваційних економік. Ця прерогатива корінним чином відмежовує її
від останніх, котрі результатів відтворення, безпосереднє не виро-
бляють, хоча задля їх створення й завдяки їм усі вони функціону-
ють. Звідси й диктат продуктивних сил, виробничих відносин й
процесів виробництва до інноваційних економік — по відношен-
ню до результатів відтворення. Хоча за законами природи все мало
б бути до-навпаки. Але діють до інноваційні економіки так, як во-
ни діють: 1) індустріальна економіка — виробляє продуктивні си-
ли, розподіляє виробничі відносини, обмінює процеси виробницт-
ва, а споживає результати відтворення; 2) організаційна економіка
— виробляє виробничі відносини, розподіляє процеси виробницт-
ва, обмінює результати відтворення, а споживає продуктивні сили;
3) постіндустріальна економіка — виробляє процеси виробництва,
розподіляє результати відтворення, обмінює продуктивні сили, а
споживає виробничі відносини.

За законами природи, результати відтворення представляють
собою сукупність матеріальних і нематеріальних характеристик,
якими задовольняються потреби й забезпечуються очікувані ви-
годи, як для споживачів, так і для їх виробників. Іншими слова-
ми, результати відтворення є суб’єктом переділу й об’єктом уре-
чевлення простору. Вигода від них споживачам полягає в
отриманні можливості задовольняти свої потреби й розв’язувати
певні проблеми, а виробникам — в отриманні доходів та прибут-
ку, або інших ринкових цілей, у разі продажу товару. Що надає
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можливість назвати результати відтворення засобами, що допо-
можуть перевершити очікування споживачів, тобто забезпечити
для них додаткову цінність [1].

Виробляються результати відтворення у процесі виробництва,
що започатковується ціле думанням й завершується уречевлен-
ням предметів труда у майбутні речі та/або процеси. При цьому
предмети труда, уречевлені у речі чи процеси, набувають статусу
результату відтворення лише за межами стадії виробництва. У
межах процесу виробництва вони є лише предметами труда, або
результатами діяльності, що набули виду незавершеного вироб-
ництва.

Водночас у сферу розподілу, обміну й споживання також по-
трапляють створені ціле думанням проекти, технічна документа-
ція, технологічні процеси тощо. Це надає підстави говорити про
існування лише трьох типів результатів відтворення, а не чоти-
рьох, на кшталт результатам діяльності, утворюваних кожною із
чотирьох стадій відтворення: уявлювані результати відтворення
(далі — Rву); інформаційні результати відтворення (далі — Rві);
матеріальні (далі — Rвм) результати відтворення. Де уявлювани-
ми результатами відтворення є мисле образи майбутніх речей і
процесів, інформаційними – індикативно-програмні носії Rу, а
матеріальними – фізичні наповнювачі і просторово-часові утри-
мувачі Rу. Простий просторово-часовий переділ цих типе видів
результатів відтворення — матрично викладений у табл. 2.

Таблиця 2
МАТРИЦЯ ПРОСТОРОВО-ЧАСОВОГО ПЕРЕДІЛУ

УЯВЛЮВАНИХ, ІНФОРМАЦІЙНИХ ТА МАТЕРІАЛЬНИХ
ТИПЕ ВИДІВ РЕЗУЛЬТАТІВ ВІДТВОРЕННЯ

Об’єкт
переділу

Суб’єкт
переділу

Rв
у Rв

і Rвм

Rв
у 1.1. Rу – Rу 1.2. Rу – Rі 1.3. Rу – Rм

Rв
і 2.2. Rі – Rу 2.1. Rі – Rі 2.3. Rі – Rм

Rв
м 3.2. Rм – Rу 3.3. Rм – Rі 3.1. Rм– Rм

Як бачимо, табл. 2 ілюструє результати відтворення еквівален-
тне їх матеріальній субстанції, яка: 1) безпосереднє нагромаджу-
ється у просторі по ходу взаємодії людини з природою, 2) слугує
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основою оцінки результатів відтворення та 3) указує суспільству
частки світобудови, що підпорядковані законам природи, тобто на
виробництві яких воно має зосередитися і в якій послідовності їх
виробляти [2]. Це надає підстави вважати матрицю просторово-
часового переділу уявлюваних, інформаційних та матеріальних
типе видів результатів відтворення вихідною платформою форму-
вання інноваційної економіки – навіть за умов відсутності ілюст-
рації в ній складного переділу результатів відтворення.

Для полегшення індикації типе результатів відтворення — ін-
терпретуємо одержиме матриці просторово-часового їх переділу:

1. Результати відтворення типе виду «Rу – Rу» — уявлювані
результати відтворення, що забезпечують «виробництво» таких
же уявлюваних результатів відтворення. Такими є методи й тех-
нології ціле думання — порівняння, аналіз, синтез, мозковий
штурм, прогнозування, проектування, тощо.

2. Результати відтворення типе виду «Rу – Rі» — уявлювані
результати відтворення, що забезпечують «виробництво» свого
інтерфейсу і рекреації в інформаційних результатах відтворення.
До них відносяться звуки, частоти, енергії, запахи, букви, цифри,
символи, знаки, формули, алгоритми, схеми, моделі, матриці,
креслення, описи, програми, технології тощо.

3. Результати відтворення типе виду «Rу – Rм» — уявлювані ре-
зультати відтворення, що забезпечують «виробництво» своїх пере-
творювачів у матеріальні результати відтворення. Ними є матеріали,
сировини, палива, комплектуючі, інформація, енергії тощо.

4. Результати відтворення типе виду «Rі – Rі» — інформаційні
результати відтворення, що забезпечують розподіл і обмін інфор-
маційних результатів відтворення. Такими є Інтернет, інформа-
ційно-пошукові системи, реклама тощо.

5. Результати відтворення типе виду «Rі – Rу» — інформаційні
результати відтворення, що забезпечують розподіл і обмін уяв-
люваних результатів відтворення. Серед них патенти, авторські
свідоцтва, науково-технічні звіти, книги, інформаційні бюлетені,
каталоги, посилання тощо.

6. Результати відтворення типе виду «Rі – Rм» — інформацій-
ні результати відтворення, що забезпечують розподіл і обмін ма-
теріальних результатів відтворення. До них відносяться договори
поставки, лізингові угоди тощо.

7. Результати відтворення типе виду «Rм – Rм» — матеріальні
результати відтворення, що забезпечують споживання матеріаль-
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них результатів відтворення. Такими є статути, положення, рег-
ламенти, інструкції, організаційні структури виробництва й
управління тощо.

8. Результати відтворення типе виду «Rм – Rу» — матеріальні
результати відтворення, що забезпечують споживання уявлюва-
них результатів відтворення. Сюди відносяться медіані, аттичні,
екстрасенсорні, гіпнотичні й інші засоби.

9. Результати відтворення типе виду «Rм – Rі» — матеріальні
результати відтворення, що забезпечують споживання інформа-
ційних результатів відтворення. Такими є технології, маршрути,
конвеєри, потокові лінії, зв’язок тощо.

Єдиним і дійсним мірилом результатів відтворення, за допо-
могою якого у всі часи й у всіх місцях вони оцінювались і порів-
нювались, слугувала й слугує праця [3]. І це при тому, що праця
не створює жодної матерії — вона лише її уречевлює у рівне ви-
ди результатів відтворення. Це означає, що у повсякденному
житті фізичний вимір сукупної матеріальної субстанції результа-
тів відтворення практично не здійснювався і не здійснюється. Це
могло влаштовувати до інноваційні економіки, які результатів
відтворення безпосереднє не виробляли — вони їх лише спожи-
вали, обмінювали чи розподіляли. Проте інноваційну економіку,
для якої результати відтворення на першому плані, ніяк не може
влаштовувати таке їх умовне вимірювання. Що зумовило пошук
фізичного мірила матеріальної субстанції результатів відтворен-
ня, щонайменше, у трьох напрямках:

1) Прихильники першого напрямку абсолютним мірилом су-
купності матеріальної субстанції результатів відтворення вважа-
ли енергію. Так С. Подолинський для порівняння товарів викори-
стовував, власне, не працю, а енергію, що є матеріальною суб-
станцією товару, і її кількість, нагромаджену у товарі в результаті
економічних перетворень матерії завдяки праці. Її кількість у то-
варі він запропонував вимірювати умовною тепловою одиницею
сонячної енергії. У якості її еталона М. Руденко використав, на-
приклад, зерно пшениці, обґрунтовуючи його як продукт, що є
результатом синтезу сонячної енергії [4]. Такої ж думки притри-
мується і В. Шевчук, із тією лише різницею, що він говорить про
зерно злаків, а не конкретно про пшеницю.

2) Прихильники другого напрямку запропонували у якості аб-
солютного мірила сукупності матеріальної субстанції результатів
відтворення природні джерела, які впливають на вартість остан-
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ніх. До природних джерел А. Сміт відносив землю, робочу худо-
бу тощо, а А. Гриценко — робочий час, який уречевлений і прос-
торово локалізований у товарах (благах) [5]. Цей напрямок виник
у зв’язку з тим, що теоретично можливе вимірювання матеріаль-
ної субстанції в рівне видах результатів відтворення за зерновим
еталоном не знайшло практичного застосування.

3) Прихильники третього напрямку пішли ще далі і запропо-
нували у якості абсолютного мірила сукупності матеріальної суб-
станції результатів відтворення – економічну масу, яка характе-
ризується обсягом, динамікою, темпами розвитку та станами
продуктивних сил. Серед них І. Костирко, який вважав економіч-
ну масу енергетичним еквівалентом «абсолютної сукупності всієї
матеріальної субстанції, нагромадженої у ході взаємодії людини і
природи» [6]. Звичайно поняття економічної маси потре-
бує всебічної наукової аргументації. Але важливішим є пропоно-
вана автором логіка оцінювання загального стану і рівня суспіль-
но-економічного розвитку цивілізації — за критерієм оцінки
стану й обсягу засвоєння енергії, матеріалізованої в результатах
відтворення на момент оцінки конкретної виробничої системи.
Вона надає можливість вважати економічну масу універсальним
показником оцінки нагромадженої в процесі людського розвит-
ку — сукупності всього того, чим оперує суспільство на даному
етапі інституціонального розвитку, включаючи виявлені й залу-
чені в економічний оборот природні ресурси, навики суспільного
життя, політичний устрій, знання й інтелектуальний капітал, гос-
подарську й ментальну культуру тощо.

Спрямування стандартно-знакових вимірників матеріальної
субстанції економічної маси у площину матриці просторово-
часового переділу типе видів результатів відтворення робить їх
практично застосовуваними — при формуванні результатів від-
творення із результатів діяльності та предметів труда.

Схема практичного застосування стандартно-знакових вимір-
ників матеріальної субстанції, безумовно, може бути й іншою.
Але її суть не в формі, а в тому, що вона надає можливість вартіс-
не, часове, фізично чи по-іншому спрогнозувати: результати дія-
льності — виходячи з оцінки продуктивних сил, виробничих від-
носинами й процесів виробництва, а точніше, їхніх потенціалом
дій, у тому числі й у розрізі стадій суспільного відтворення «ви-
робництво-розподіл-обмін-споживання»; результати відтворення,
виходячи з оцінки результатів діяльності, або тих же продуктив-



Фінанси, облік і аудит. 2011. № 18

93

них сил, виробничих відносинами й процесів виробництва. Саме
цих можливостей і не вистачало для інтерпретації результатів ді-
яльності через призму ефективності їхніх потенціалу дій, а ре-
зультатів відтворення — через призму потенціалу дій матеріаль-
них ресурсів. Із чого загальним для результатів діяльності та
результатів відтворення є потенціал дій, а відмінним, його засто-
сування, у першому випадку, для вимірювання потенціалу дій
продуктивних сил, виробничих відносин і способів виробництва;
у другому випадку — результатів відтворення, якими є товари,
роботи і послуги.

Формування потенціалу дій результатів діяльності бере початок
з ціле думання, а завершується переливанням (трансформом, орга-
нізацією, переміщенням) його енергії у майбутні результати відтво-
рення. І хоча ступінь усвідомлення результатів може бути різним,
від майже несвідомої орієнтації на розмитим, неясних намірів, до
чітко встановлених взаємопов’язаних цілей — результатів діяльнос-
ті без ціледумання не буває. Це зводить ціледумання до статусу
процесу виробництва потенціалу дій майбутніх результатів відтво-
рення: чи то шляхом візуалізації результатів діяльності з обробки і
складання предметів праці, чи то шляхом зменшення непотрібних
дій елементів труда, тобто шляхом усунення безладу й пасивності
використання результатів діяльності.

Таким чином, потенціал дій майбутніх результатів відтворен-
ня формується цілями, а переноситься до їх складу – діями діячів,
організації чи суспільства, а точніше результатами їхньої діяль-
ності. Що висвітлює ціле думання в площині любої діяльність – у
формі бачення, місії й стратегічного мислення потреб [7]. І те що
існують цілі самих дій, не є цьому виправленням – ці цілі теж є
ціле думанням майбутніх результатів відтворення, з тією лише
різницею, що у якості об’єкта виробництва тут фігурує не товар,
а робота чи послуга.
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РОЛЬ СИСТЕМИ УПРАВЛІННЯ
ПРОЦЕНТНИМ РИЗИКОМ У СТАБІЛЬНОМУ

ФУНКЦІОНУВАННІ БАНКУ

АННОТАЦИЯ. В статье рассматриваются актуальные вопросы управ-
ления процентным риском банка как составной части управления акти-
вами и пассивами. Основное внимание уделено этапам моделирования
системы управления процентным риском в банке.

КЛЮЧЕВЫЕ СЛОВА: процентный риск, логическая модель, информацион-
ная модель, функциональная модель, организационная модель.

ABSTRACT. The actual questions of the management of interest rate risk in
bank as part of the asset and liability management are reviewed in the article.
The basic attention is given to the stages of modeling the system of interest
rate risk management in bank.

KEY WORDS: interest rate risk, logical model, information model, functional
model, organizational model.

АНОТАЦІЯ. У статті розглянуто актуальні питання управління процен-
тним ризиком банку як складової частини управління активами і пасива-
ми. Основну увагу приділено етапам моделювання системи управління
процентним ризиком у банку.

КЛЮЧОВІ СЛОВА: процентний ризик, логічна модель, інформаційна мо-
дель, функціональна модель, організаційна модель.
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Виконання банками як активних, так і пасивних операцій
створює додаткові фактори ризику, що потребує особливого під-
ходу до обмеження їх впливу. Тобто, можна стверджувати, що
ризик-менеджмент у частині управління ризиками, що пов’язані
із проведенням активних і пасивних операцій, є складовою інтег-
рованого управління активами і пасивами в банку.

У системі банківських ризиків особливе місце посідає процен-
тний ризик, оскільки зміна процентних ставок призводить до
зміни доходів та витрат банку, ринкової вартості його активів,
пасивів та позабалансових статей. Результат цих змін відобража-
ється на прибутку банківської установи та на його капіталі.

Отже, вплив процентного ризику на кінцеві результати діяль-
ності банківської установи стверджує, що досягнення найкращих
результатів у процесі його управління можливе лише за умови
ефективного управління активами і пасивами.

Управління ризиками, як складової частини УАП сприяє досяг-
ненню наступної мети — оптимізація вартості активів і пасивів, а
також зростання рентабельності в майбутньому.

Для ефективного управління процентним ризиком необхідно
мати чітке уявлення про саму сутність процентного ризику.

Так, у Базельських принципах управління ризиком процентної
ставки надається наступне визначення процентного ризику — це
уразливість фінансового стану банку до несприятливих рухів
процентної ставки [1].

Науковці К. Редхед та С. Х’юс дають своє тлумачення, згідно
якого «процентный риск — риск потерь в результате изменения
процентных ставок (например, стоимость облигации с фиксиро-
ванной ставкой уменьшается по мере повышения процентных
ставок)» [2, с. 10].

Дж.Ф. Маршалл та Вікул К. Бансал визначають процентний
ризик як «риск, который проявляется в изменении процентных
ставок, обусловленном изменением рыночных условий» [3,
с. 224].

Л.О. Примостка дає наступне визначення: «ризик зміни відсот-
кових ставок — це ймовірність фінансових втрат у зв’язку з мін-
ливістю відсоткових ставок на ринку протягом певного періоду
часу в майбутньому» [4, с. 35].

Таке визначення процентного ризику акцентує увагу на ймо-
вірності втрат, але при цьому не зазначає конкретні його наслідки
на прибуток або капітал банку.
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Отже, можна стверджувати, що процентний ризик — це ризик
отримання негативного результату через коливання ринкових
процентних ставок.

Усе зазначене потребує створення системи управління процен-
тним ризиком у складі управління активами і пасивами банку.

Система управління процентним ризиком банку являє собою
сукупність елементів та може бути представлена наступним чи-
ном (рис. 1).
 

Моніторинг 
процентного ризику

Контроль 
ефективності системи 

Система управління процентним  ризиком

Суб’єкти  управління:
— Комітет  з управління  
активами і пасивами; 
— Підрозділ ризик-
менеджменту; 
— Казначейство банку.

Ідентифікація 
та аналіз 

процентного 
ризику 

Інструментарій  
управління 
процентним 
ризиком  

Рис. 1. Система управління
процентним ризиком комерційного банку

У такому вигляді дана система має загальний характер, оскіль-
ки перелічені елементи повинні бути включені в будь-яку конк-
ретну систему управління процентним ризиком, яка діє у банку.

Суб’єктами управління є ті функціональні підрозділи банків-
ської установи, діяльність яких безпосередньо пов’язана із виник-
ненням ризику зміни процентних ставок та спеціальні структурні
підрозділи, завданням яких є управління ризиками.

Стосовно ідентифікації та оцінки процентного ризику, то без
цього елементу не може функціонувати жодна життєздатна та
ефективна система, оскільки без виявлення та аналізу ризику не-
можливо подальше його управління.

Банк у своїй діяльності для управління ризиком зміни процен-
тної ставки крім загальновизнаних інструментів розробляє влас-
ні. Такі розробки є більш ефективними в процесі управління,
оскільки їх дія вже підпорядкована існуючим реаліям конкретно-
го банку, його системі менеджменту, масштабам діяльності.
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Необхідним елементом системи управління є моніторинг про-
центного ризику, тобто контроль за виконанням прийнятих рі-
шень та їх дієвість.

Але треба розрізняти контроль ефективності системи управ-
ління процентним ризиком та моніторинг ризику, оскільки пер-
ший оцінює ефективність всієї системи — її організацію, часові
лаги між прийняттям рішення та його виконанням, швидкість ре-
акції на існуючі проблеми, координацію між різними підрозділа-
ми, що здійснюють управління, відсутність конфліктів елементів
та інше. А моніторинг відповідає тільки за контроль рішень сто-
совно самого ризику.

Система управління процентним ризиком повинна бути на-
правлена на виконання поставленого завдання, зміст якого поля-
гає в постійному підтриманні оптимального співвідношення між
доходністю банківських операцій та їх ризиковістю за умови під-
тримання ліквідності.

Виходячи зі змісту завдання можна стверджувати, що система
управління процентним ризиком є складовою управління актива-
ми і пасивами, як комплексної системи направленої на забезпе-
чення стабільності та ефективності функціонування банку, оскіль-
ки забезпечення виконання головного завдання системи немож-
ливе за умови її самостійності.

Але треба зазначити, що досягнення цього завдання є важким.
Так, Базельський комітет визначає мету управління процентним
ризиком наступним чином — забезпечити розмір процентного
ризику в межах встановлених самим банком параметрів. [1] Тоб-
то, в першу чергу необхідно визначити рівень оптимального про-
центного ризику для кожного окремого банку.

Для створення ефективної системи управління процентним
ризиком необхідно вирішити наступні більш конкретні задачі:

1) сформулювати на концептуальному рівні стратегію і задачі
управління процентним ризиком банку й уточнити їх на предмет
взаємозв’язку;

2) встановити принципи визначення, оцінки і діагностики ри-
зику як основи при постановці пріоритетних стратегій і задач;

3) використовувати ці принципи як базу для створення най-
важливіших процедур управлінського контролю;

4) визначити процедури забезпечення відповідальності, оцін-
ки результатів діяльності відповідно до принципів управління
ризиком і системи контролю, використовувати дані процедури як
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фактори удосконалення процеса управління ризиком процентної
ставки;

5) розробити механізм контролю системи і зворотного зв’язку
з метою забезпечення високої якості процедур оцінки і перевірки
їхнього дотримання, орієнтуючись на вищезгадані принципи і
процедури.

Отже, при створенні ефективної системи управління процент-
ним ризиком варто використовувати системний підхід, що склада-
ється у взаємному синтезі елементів системи й обліку впливу особ-
ливостей зовнішнього і внутрішнього середовища банку на неї.

Сучасний рівень розвитку науки і технології не дозволяє сум-
ніватися в необхідності й ефективності моделювання при органі-
зації і управлінні ризиками в банку, в тому числі і процентним.
Для моделювання процесу управління процентним ризиком мож-
на запропонувати таку послідовність взаємопов’язаних етапів:

1. Побудова логічної моделі — моделі, що описує логіку вза-
ємодії його елементів. Вона дозволяє формалізувати опис проце-
сів, що відбуваються в банку, визначивши їх учасників і взаєми-
ни між ними.

2. Побудова інформаційної моделі процесу управління проце-
нтним ризиком, що деталізує логічну модель. Тут описуються
внутрішньобанківські горизонтальні і вертикальні потоки даних,
характер їх обробки і виконавці, що здійснюють цей процес. Тоб-
то йдеться про опис усіх інформаційних потоків банку та визна-
чення їх ролі в системі управління ризиком зміни відсоткових
ставок.

3. Побудова функціональної моделі — перелік та опис функ-
цій, які здійснюються в процесі управління процентним ризиком,
та відображення їх взаємозв’язків, що обумовлюють наявність
єдиного процесу.

4. Побудова організаційної моделі — зазначається структура
підпорядкованості підрозділів, встановлюються їх повноваження
й обов’язки.

Використання всієї сукупності моделей у комбінації з іншими
аспектами управлінської роботи дозволяє домогтися максимальної
ефективності системи управління процентним ризиком у банку.

Для забезпечення створення ефективної системи управління
процентним ризиком в банку розглянемо більш детально ці етапи
в розрізі окремих моделей. Логічна модель управління представ-
лена в наступному вигляді (рис. 2).



Фінанси, облік і аудит. 2011. № 18

99

 Система функціональних підрозділів, правил, принципів та інструкцій,  
що забезпечують процес управління процентним ризиком 

Вхідна інформація про стан, структуру та динаміку активів та пасивів 

Оцінка та аналіз процентного ризику на який наражається банк 

Прийняття рішення стосовно управління ризиком

Виконання прийнятих рішень та їх моніторинг

Контроль процесів управління ризиком в банку

Рис. 2. Логічна модель процесу управління процентним ризиком

Як бачимо, система управління процентним ризиком склада-
ється з ряду підсистем:

1. стратегічна підсистема (рівень визначення принципів управ-
ління, у рамках яких розробляються інструкції і порядки);

2. аналітична підсистема (процес прийняття рішень по управ-
лінню процентним ризиком);

3. виконавча підсистема (збір інформації, безпосереднє здійс-
нення операцій з метою виконання рішень по управлінню процен-
тним ризиком).

Взаємозв’язок стратегічної й оперативної підсистем управління
процентним ризиком наглядно демонструє функціональна модель
управління процентним ризиком, яку представлено на рис. 3.

Приведена вище функціональна модель наочно описує ієрар-
хію задач і функцій забезпечення процесу управління процент-
ним ризиком. Ініціатива повинна виходити від керівництва бан-
ку, яке спирається на мету діяльності банку.

Взагалі весь процес управління процентним ризиком у банку,
який зображений на функціональній моделі, можна розподілити
на три частини.

1. Безпосередній процес аналізу та управління процентним ри-
зиком — сюди входять етапи, пов’язані із ідентифікацією, оцінкою
ризику та прийняттям рішень стосовно цього виду ризику.
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2. Контроль правильності прийнятих рішень — здійснюється
перевірка цих рішень відповідно до існуючих у банку стратегій,
положень, інструкцій та встановлених лімітів ризику.

3. Узгодженість процесу управління процентним ризиком із
ситуацією та рішеннями, що приймаються в інших системах
управління ризиками банку. Тобто, в системі присутній такий
елемент, як узагальнення результатів аналізу процентного ризику
з інформацією про інші параметри фінансової діяльності банку, і
лише потім виноситься управлінське рішення.

Інформація про ринкову
кон’юнктуру та стан

активів та пасивів банку

Ідентифікація та
оцінка процентного

ризику

Аналіз процентного
ризику

Стратегія,
положення,
інструкції

стосовно процесу
управління
процентним
ризиком

Системи
управління іншими
видами ризиків в

банку

Прийняття рішень
стосовно управління
процентним ризиком

Прийняття
рішень стосовно

управління
активами і

пасивами банку

Виконання рішень
стосовно управління
процентним ризиком

Контроль
ефективності системи

Перевірка
прийнятих
рішень

нормативній базі
банку

Керівництво банку

Санкції за
порушення
нормативної
документації

Функціональні
підрозділи, що
беруть учать в

процесі управління
процентним
ризиком

Стратегія банку з управління процентним ризиком

Рис. 3. Функціональна модель
процесу управління процентним ризиком

Але жодна функціональна модель не може практично викори-
стовуватися без системи підрозділів банку, що відповідають за
управління процентним ризиком. Тому для того, щоб повністю
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завершити процес опису ролі та місця цих підрозділів, необхідна
організаційна модель системи управління процентним ризиком.

Організаційна модель процесу управління процентним ризиком у
банку демонструє взаємозв’язок та взаємозалежність усіх ланок систе-
ми управління, а також розкриває їх основні функціональні обов’язки.

Таким чином, мінливість процентних ставок, зменшення втручання
держави в економіку і збільшення числа банківських продуктів, які ві-
дображаються у балансі та позабалансом, зробили управління процен-
тним ризиком дуже важливим напрямком банківського менеджменту.

Отже, врахування в процесі розробки системи управління
процентним ризиком вище зазначених аспектів дасть змогу не
тільки зменшити ризикованість, але й забезпечити ефективне
стабільне функціонування банківської установи.
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ABSTRACT. Considered the concept of asset securitization and the role of this
instrument as a source of bank resources. Analyzed the international trends
and conditions of it development in Ukraine.

KEY WORDS: banks, asset securitization, bank resources, stock market,
financial market.

АНОТАЦІЯ. Розглянуто поняття сек’юритизації активів і роль даного
інструмента як джерела банківських ресурсів. Проаналізовано світові
тенденції та умови розвитку цього інструменту для акумуляції ресурсів
в Україні.

КЛЮЧОВІ СЛОВА: банки, сек’юритизація активів, банківські ресурси, фон-
довий ринок, фінансовий ринок.

Останнім часом пошук постійних джерел дешевих довгостро-
кових фінансових ресурсів та нових способів рефінансування
став одним із ключових завдань українських банківських уста-
нов, а також вітчизняного фінансового ринку у цілому. Від успіш-
ного вирішення даної проблеми багато в чому залежить подаль-
ший розвиток банківської системи України, її спроможність збіль-
шити розміри портфеля довгострокових позик.

За таких умов зростає інтерес до консолідації банківських ре-
сурсів на фондовому ринку, зокрема таких нетрадиційних для віт-
чизняних банків способів залучення ресурсів, як сек’юритизація
активів, яка отримала широке розповсюдження в країнах із роз-
виненою ринковою економікою та була вже апробована в деяких
країнах СНД.

Сек’юритизація активів є однією з найвагоміших фінансових ін-
новацій сучасних фінансів. Виникнувши лише в кінці 1970-х років,
цей інструмент уже захопив один із провідних секторів ринку капі-
талів з мільярдними оборотами. Вперше термін «сек’юритизація»
з’явився у Wall Street Journal в 1977 р. і був «винайденим» Льюісом
Раніері (Lewis S. Ranieri), головою іпотечного департаменту
Salomon Brothers, який запропонував використати цей термін репо-
ртеру Wall Street Journal Анн Монро (Ann Monroe) в статті, присвя-
ченій опису андеррайтингу першого випуску цінних паперів, забез-
печених заставою прав вимоги по іпотечним кредитам.

Згідно із визначенням міжнародної аудиторської компанії
KPMG сек’юритизація — це спосіб залучення фінансування,
пов’язаний із випуском цінних паперів, забезпечених активами,
які генерують стабільні грошові потоки (іпотечні кредити, авто-
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кредити, лізингові активи, комерційна нерухомість, яка генерує
стабільний рентний дохід і т.д.). Таким чином, сек’юритизація
передбачає заміну неринкових позик або потоків грошових кош-
тів на цінні папери, які вільно обертаються на ринку капіталів [1].

У спрощеному вигляді схему сек’юритизації можна предста-
вити наступним чином:

Оригінатор
(банк, який надає

кредити)

Продаж пулу активів Емісія цінних паперів
SPV

Пул активів

Прибуток з продажу Прибуток з продажу
Інвестори

Рис. 1. Схема проведення сек’ютиризації активів

Сек’юритизація поділяється на два види: класичну (балансову
та позабалансову) та синтетичну.

Балансова сек’юритизація передбачає випуск цінних паперів,
забезпечених правами вимог, які залишаються на балансі банків-
ської установи. Дана схема сек’юритизації набула найбільшого
розвитку в Німеччині щодо фінансування іпотечного кредиту-
вання. Проте право емітувати облігації, забезпечені іпотечними
активами (Pfandbrief) мають право тільки кредитні установи, які
мають право виключно надавати лише іпотечні кредити.

Позабалансова сек’юритизація передбачає передачу банківських
активів на баланс спеціалізованої установи, яка здійснює емісію бо-
ргових зобов’язань під заставу цих активів. Цей вид сек’юритизації
щодо іпотечних активів виник у США, де в ролі спеціалізованих
установ виступають іпотечні агенції — Федеральна національна
іпотечна асоціація (FNMA), Урядова національна іпотечна асоціація
(GNMA) та Федеральна житлова асоціація (FHA).

При здійсненні сек’юритизації банківських активів повинен до-
тримуватися принцип конгруентності, який полягає в тому, що за
своїми умовами вимоги банків до позичальників за кредитами і зо-
бов’язання банків за цінними паперами, що випущені під забезпе-
чення цими кредитами, повинні бути співвідносні. Загальна сумарна
вартість випущених банком цінних паперів повинна бути покрита
грошовими зобов’язаннями в розмірі їх номіналу по меншій мірі та-
кої ж вартості і такими ж доходами від процентів [2, с. 29].
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Сек’юритизація активів пропонує ряд можливостей. Для бан-
ку-кредитора, що ініціював сек’юритизацію (банк-оригінатор),
сек’юритизація надає такі переваги:

 залучення додаткового фінансування за рахунок продажу
SPV сек’юритизованих активів;

 поліпшення показників балансу;
 диверсифікація джерел фінансування;
 отримання своєрідного «знаку якості» при здійсненні

сек’юритизації, оскільки це свідчить про здатність оригінатора
генерувати складні фінансові продукти;

 розширення кола потенційних інвесторів;
 у деяких випадках — зниження вартості фінансування;
 обмеження або усунення кредитних ризиків банка-оригіна-

тора за сек’юритизованих активах шляхом їх передачі SPV.
Переваги сек’юритизації для інвесторів у цінні папери, забез-

печені активами:
 можливість здійснювати інвестиції в різні види активів з різ-

ними мірами ризику і прибутковості;
 світова практика свідчить про те, що цінні папери, забезпе-

чені активами, менше схильні до цінових коливань, ніж корпора-
тивні облігації;

 вищий дохід, ніж за державними, банківськими й корпора-
тивними облігаціями, що мають порівняно однаковий рейтинг;

 цінні папери, забезпечені активами, зазвичай не схильні до
приватних політичних і економічних ризиків, а також ризику
зниження рейтингу одиничного позичальника [3, с. 166].

У 2003 році обсяги використання інструментів сек’юритизації
у світі перевищували 3 трлн євро, а щорічні показники приросту
їх емісій випереджають темпи зростання світового ВВП. При
цьому, динаміка емісії інших класичних інструментів боргового
фінансування поступається сек’юритизації. Однак, як можна по-
бачити за вищенаведеного графіку, за останні три роки, обяги
емісії інструментів сек’юритизації значно зменшились і впали
майже до рівня 2000 року. Зокрема варто звернути увагу на змен-
шення питомої ваги ринку сек’юритизації США порівняно з
країнами Європи. Стає зрозумілим, що фінансова криза значно
змінила ставлення інвесторів до даного інструменту. Зменшилась
довіра до рейтингових агенств та інвестиційних банків, які у пе-
ріод кризи виявились неспроможними адекватно оцінити ризики
операцій з інструментами сек’юритизації.
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Рис. 2. Обсяг емісії інструментів сек’юритизації
у розрізі Європи та США у період з 2000 по 2010 рік [4]

В Україні на сьогодні складаються усі необхідні макроекономіч-
ні умови для розвитку ринку сек’юритизованих активів. Причому
Україна є однією з небагатьох країн Східної Європи та країн СНД,
яка у 2007 році розпочала історію вітчизняної сек’юритизації.

Однак з метою меншої залежності фінансування банківської
діяльності від ситуації на міжнародних ринках необхідно здійс-
нювати комплекс заходів економічного та правового характеру
для створення вітчизняного ринку цінних паперів, забезпечених
активами, а саме:

1) прийняти профільний Закон «Про сек’юритизацію» (такі
закони прийняті у Франції, Італії, Іспанії, Португалії, Греції,
Люксембурзі, Казахстані). Даний закон, у першу чергу, повинен
визначити сутність поняття «сек’юритизація», його види, поря-
док створення спеціальної юридичної особи для здіснення сек’ю-
ритизації (SPV) та забезпечення в її діяльності дотримання двох
основних принципів — «дійсного продажу» активів та захисту
від банкрутства;
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2) необхідно законодавчо змінити порядок застосування цесії та
факторингу у відповідності до міжнародних стандартів, оскільки
саме ці юридичні процедури є основою при передачі активів SPV;

3) у профільному Законі «Про сек’юритизацію» дозволити
здійснювати сек’юритизацію різних активів, які застосовуються
при сек’юритизації на міжнародних ринках — авто кредити, кре-
дитні картки, лізингові активи, споживчі кредити та ін. Важливо
також дозволити здійснювати сек’юритизацію диверсифікованих
платіжних прав (Diversified Payment Rights, DPR). їх частка в за-
гальному обсязі транскордонних емісій російських оригінаторів у
2006 році склала 40 %. Дані права — це поточні та майбутні ви-
моги банку до платників, що здійснюють платежі на його корес-
пондентські рахунки. Наприклад, російський «Альфа-банк» DPR
випустив у формі платіжних доручень стандарту Товариства сві-
тових міжбанківських фінансових телекомунікацій (SWIFT) серій
МТ 102s/103s/202s. Забезпечення своєчасності надходжень пла-
тежів для виконання зобов’язань за облігаціями здійснюється з
допомогою призначених депозитарних банків (Designated
Depositary Banks, DOB), які всі кошти, отримані за платіжними
дорученнями до банку-оригінатора, депонують на рахунки нако-
пичення (Collection Accounts — рахунки НОСТРО банку-оригі-
натора). Щоденно ці кошти переводяться з рахунків накопичення
на концентраційні рахунки (Concentration Accounts), Після нако-
пичення необхідної суми депозитарні банки решту DPR сум над-
силають напряму банку-оригінатору;

4) Національному банку України доцільно нормативно перед-
бачити можливість відкриття банківськими установами номіналь-
них рахунків (escrow accounts), кошти з яких можна буде викори-
стовувати виключно на цілі, передбачені договором, і кошти з
цих рахунків не можна використовувати для погашення боргів у
разі банкрутства банку. Тобто банк-оригінатор на даному рахун-
ку здійснює накопичення коштів, отриманих як платежі за бан-
ківськими активами, для виплати чергових платежів за облігаці-
ями, забезпеченими даними активами. Наприклад, у Росії в
Держдуму вже поданий законопроект про можливість відкриття
номінальних рахунків;

5) врегулювати питання оподаткування операцій сек’юри-
тизації банківських активів. Це перш за все стосується механізму
оподаткування ПДВ операцій передачі банківських активів спеціа-
льній юридичній особі. Крім того, необхідно визначити особливо-
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сті оподаткування спеціальної юридичної особи. Наприклад, у від-
повідності з італійським законодавством спеціалізовані установи-
емітенти, створені на основі закону про сек’юритизацію, фактично
є податково нейтральними. Тобто будь-який позитивний або
від’ємний спред, що залишається у спеціалізованої установи-
емітента у кінці фінансового року протягом дії відповідної угоди
сек’юритизацм не буде мати значення для цілей оподаткування.

Отже, банківські установи України можуть диверсифікувати
механізми фінансування власної діяльності шляхом використан-
ня транскордонної сек’юритизації активів та локального випуску
на внутрішньому ринку іпотечних цінних паперів.

Для повнішого та ефективнішого використання переваг сек’ю-
ритизації інших банківських активів на вітчизняному фінансово-
му ринку необхідно прийняти заходи законодавчо-нормативного
характеру щодо юридичного трактування поняття «сек’юрити-
зації», її видів, визначення цивільно-правового та податково-
правового статусу спеціальної юридичної особи», а також приве-
дення інших економічних та юридичних процедур у відповід-
ність до міжнародних стандартів здійснення сек’юритизації бан-
ківських активів.

Актуальним питанням, що постало на сьогодні перед світовою
економічною спільнотою є роль інструментів сек’юритизації ак-
тивів у кризі американського іпотечного ринку. Так чимало екс-
пертів вважають, що дана криза є серйозним тестом для «найви-
значнішої фінансової інновації» минулого століття. А тому вини-
кає цілком зрозуміле питання: чи необхідно, з огляду на вище-
сказане, українським банкам використовувати даний фінансовий
інструмент? На нашу думку, криза 2007—2009 років навпаки да-
ла змогу тверезо оцінити всі переваги та недоліки даного методу
фінансування. Адже причиною кризи не є і не може бути меха-
нізм здійснення сек’юритизації як такий, але як будь-який фінан-
совий інструмент він містить у собі певні ризики. Банки США
почали використовувати сек’юритизацію активів не як додатко-
вий інструмент залучення коштів, а як основний, таким чином
перепрофілювавши свої доходи від кредитної діяльності з проце-
нтних на комісійні. Так сформувалась ситуація, коли банкам ва-
жливою стала не якість наданих кредитів, а їх кількість, у резуль-
таті чого надавалися кредити неплатоспроможним позичаль-
никам. В Україні ж криза мала дещо інший характер, пов’язана з
кризою ліквідності банківської системи та браком джерел залу-
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чення коштів у ситуації, коли міжнародні фінансові установи
майже перекрили для всіх українських банків доступ до закор-
донних джерел. У такій ситуації відразу проявився брак дивер-
сифікації джерел формування коштів в українських банках. Важ-
ливим методом рефінансування могла б стати в Україні
сек’юритизація активів банків, але через нерозвиненість фондо-
вого ринку, а також недовіру фінансових інститутів до цього
процесу, банки майже не мають доступу до даного джерела. А
тому, саме зараз, актуальною проблемою є формування ринку
сек’юритизації в Україні, який необхідно формувати, враховуючи
як позитивний світовий досвід так і негативний — американсько-
го іпотечного ринку.

Для цього, зокрема, необхідним є вдосконалення законодавчої
бази, яка б регламентувала операції із сек’юритизації активів та
розкривала її концептуальні засади. Крім того не менш важливим
є підготовка кваліфікованих кадрів у банках, адже механізм
сек’юритизації є досить складним та вимагає значної кількості
фахівців з даного питання. Важливим є відновлення довіри до
банківської системи з боку населення країни та одночасно під-
вищення економічної культури та інформованості стосовно дано-
го виду вкладання коштів, адже вагомою перешкодою у впрова-
дженні сек’юритизації активів може стати саме не готовність
пересічних громадян вкладати кошти у цінні папери. У перспек-
тиві сек’юритизація активів може стати вагомим внутрішнім
джерелом фінансування української економіки, що в свою чергу
зменшить залежність України від зарубіжних ресурсів та забез-
печить стабільний розвиток економіки.
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АННОТАЦИЯ. В статье рассматриваются основные проблемы невоз-
врата сбережений населения, накопленных до 1992 года, представлены
предложения по оптимизации решения данной важной социально-эконо-
мичной проблемы, затягивание решения которой инерционно провоци-
рует недоверие к нынешней банковской системе.

КЛЮЧЕВЫЕ СЛОВА: збережения, обесценивание денежных вкладов, ком-
пенсация вкладов

ABSTRACT. The main problems of loss of public savings that were
accumulated to1992 are highlighted in the article, suggestions on solving this
important socio-economic problem, are represented, protraction of, which
provokes mistrust, to present banking system.

KEY WORDS: savings, depreciation of money deposits, compensation of
deposits.

АНОТАЦІЯ. У статті розглянуто основні проблеми неповернення заоща-
джень населення, накопичений до 1992 року, запропоновано шляхи вирі-
шення цієї важливої соціально-економічної проблеми, затягування вирішен-
ня якої за інерцією провокує недовіру до сучасної банківської системи.

КЛЮЧОВІ СЛОВА: заощадження, знецінення грошових вкладів, компенса-
ція вкладів

Людська психіка влаштована так, що може адаптуватися до
різних, навіть дуже важких умов. Як відзначав відомий психоте-
рапевт Віктор Франкл, що пережив концтабір, головне — це
знайти сенс, і тоді будь-які випробування можна не лише перебо-
роти, але й знайти особливе значення. Ось саме така ситуація
склалася в нашій країні з поверненням та компенсацією знеціне-
них вкладів. Хтось знайшов свій сенс, хтось чекає коли влада на-
решті поверне трудові заощадження людей у більшості випадків
похилого віку, а більшість і зовсім звикли до думки про те що
вклади не будуть повернути.
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Населення, та нажаль суспільство в цілому, адаптувалося до
проблеми неповернення вкладів колишнього Ощадбанку СРСР, з
однієї з найгостріших проблем сьогодення в Україні вона, в силу
затягування вирішення, стала майже «звичайною» проблемою
про яку навіть у суспільстві розмови ведуться тільки в період ви-
борчих компаній. Проте питання повернення знецінених заоща-
джень колишніх вкладників Ощадбанку і Держстраху СРСР сто-
сується мільйонів людей, які довірили державі зберігати і
розпоряджатися власними коштами, заробленими абсолютною
більшістю співвітчизників важкою, тривалою та чесною працею.
У 1991 році гроші з ощадних рахунків українських вкладників
були вкладені в крупні промислові об’єкти на території України.
І в цьому сенсі — вони нікуди не пропали і тим більше не знеці-
нилися, а просто були привласнені в процесі приватизації. Капі-
талізація колишньої народної власності за сімнадцять років зрос-
ла в рази, а про інвесторів забули. Тому за реалізацією державної
політики у цій сфері громадяни оцінюють владу і банківську сис-
тему з позицій морального ризику та довіри.

Невирішеність даної проблема на сьогоднішній час формує
негативне ставлення громадян до влади, посилює зневіру людей
у її здатності гарантування прав власності громадян на заоща-
дження, компенсації втрачених (знецінених) заощаджень, поси-
лює недовіру до банківської системи, спонукає населення до фор-
мування неорганізованих заощаджень у формі іноземної валюти,
до якої є більша довіра, навіть не зважаючи на не найкращу мак-
роекономічну ситуацію.

Безумовно сучасна фінансова криза заострила багато проблем:
падіння темпів економічного розвитку, ріст безробіття, як наслідок
погіршення рівня життя населення, втрата довіри. Так можна каза-
ти, що знецінені депозити вкладників колишнього Ощадбанку
СРСР — це борги не незалежної України, а СРСР. Тобто борги на-
копичені понад 20 років тому віддаватиме потрібно сьогодні тим,
хто цих цих боргів не робив, а отже питання не є актуальним.

Проте це не так. Проблема дуже політизована, про громадян,
які могли б виступати інвесторами економічного зростання в
Україні за рахунок повернених коштів, як неемісійного ресурсу
мало хто опікується.

Компенсація знецінених грошових заощаджень, вкладених в
установи Ощадного банку СРСР, провадиться відповідно до За-
кону України «Про державні гарантії відновлення заощаджень
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громадян України». На підставі цього Закону встановлюються
зобов’язання держави перед громадянами України, які внаслідок
знецінення втратили грошові заощадження, поміщені в період до
2 січня 1992 року в установи Ощадного банку СРСР та державно-
го страхування СРСР, що діяли на території України, а також у
державні цінні папери, придбані в установах Ощадного банку
СРСР, що діяли на території України: облігації Державної цільо-
вої безпроцентної позики 1990 року, облігації Державної внутріш-
ньої виграшної позики 1982 року, державні казначейські зобов’я-
зання СРСР, сертифікати Ощадного банку СРСР.

Таким чином, держава Україна взяла на себе зобов’язання
відшкодувати борги Ощадбанку СРСР. Відповідно до зазначе-
ного закону, заощадження повертаються поетапно, залежно від
віку вкладника, суми вкладу, інших обставин, у межах коштів,
передбачених для цього Державним бюджетом України на по-
точний рік.

Згідно із Законом України «Про державні гарантії відновлення
заощаджень громадян України» [1] компенсація громадянам
втрат вiд знецінення грошових заощаджень про водиться у гро-
шовій формі за рахунок Державного бюджету України, починаю-
чи з 1997 року, та в інших формах відповідно до чинного законо-
давства. Законом встановлено зобов’язання держави перед
громадянами щодо вiдновлення знецiнених заощаджень у загаль-
ній сумі 131,96 млрд грн, з них: грошовi заощадження — 121,9
млрд грн, страхові внески — 7,77 млрд грн, державнi цiннi папе-
ри — 2,29 млрд грн. Проте рівень бюджетного фінансування
компенсаційних виплат за знеціненими заощадженнями грома-
дян, який щорічно встановлюється Законом про Державний бю-
джет України, не забезпечує виконання зобов’язань держави пе-
ред громадянами України щодо реалiзацiї їxнix прав на
користування та розпорядження своїми грошовими заощаджен-
нями та страховими внесками.

Якомога скоріше повернення вкладів Ощадбанку і Держстра-
ху СРСР слід розглядати одним із засобів державної політики по-
долання бідності та мотиваційним механізмом формування дові-
ри до банківської системи.

Але держава зазначає, що не має можливості компенсувати всі
борги одночасно, тому здійснює таку компенсацію поетапно. Про-
те за 14 років реалізації положень зазначеного Закону станом на
1 сiчня 2011 року, громадянам виплачено лише 10,65 млрд грн, або
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8,1 % від суми державних зобов’язань. Залишок зобов’язань дер-
жави перед громадянами України за втраченими знеціненими за-
ощадженнями, станом на 1 січня 2011 року, становить 121,31 млрд
грн (у тому числі: грошові заощадження та державні цінні папери
— 113,58 млрд грн, страхові внески — 7,73 млрд грн). Тобто в се-
редньому за рік громадянам поверталось близько 0,76 млрд грн,
або 90 грн кожній людині чи з урахуванням індексу інфляції 15
копійок. За таких темпів потрібно близь 160 років, для того щоб
повністю повернути всі втрачені кошти населенню. Середній рі-
вень життя в Україні становить 69,3 роки. Ми маємо жити в два
рази довше і, відповідно, для цього держава мала б покращити
життєвий рівень та умови для населення.

Влада має повернутись обличчям до людей, повернувши їм
зароблені сумлінною багаторічною працею заощадження, а також
надати тверді гарантії повернення трудових заощаджень, що має
стати дієвим стимулятором економічного зростання та реального
покращення життя громадян України

У 2005 році уряд повернув частину знецінених заощаджень
громадян шляхом видачi громадянам розрахункових чекiв, якi
погашали заборговaнiсть за житлово-комунальнi послуги, що
утворилася станом на 1 вересня 2004 року. На цi цiлi iз заплано-
ваних у Державному бюджетi України 6 млрд грн установи Оща-
дбанку видали розрахункових чекiв на суму 1 783 046 тис. грн.
Разом з тим, практика застосування механiзму погашення забор-
гованостi за житлово-комунальнi послуги за рахунок компенсації
втрат вiд знецінення заощаджень мала неоднозначний резонанс у
суспiльствi, з огляду на порушення прав вкладникiв — сумлiнних
оплатникiв житлово-комунальних послуг.

Найважливішим кроком з боку держави було рішення про ком-
пенсацію вкладів у 2008 році. На 2008 рік відповідно до Закону
України «Про Державний бюджет України на 2008 рік та про вне-
сення змін до деяких законодавчих актів України» було передбаче-
но 5760 млн грн — для компенсації втрат від знецінення грошових
заощаджень, вкладених до 2 січня 1992 р. в установи Ощадного ба-
нку СРСР, що діяли на території України, а також облігації Держав-
ної цільової безпроцентної позики 1990 року, державні казначейські
зобов’язання СРСР, сертифікати Ощадного банку СРСР, придбані
на території Української РСР у межах проіндексованих заоща-
джень, але не більш як 1000 грн на одного вкладника. Багато це чи
мало, потрібно це чи ні, чи спричинило це інфляцію?
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За найскромнішими розрахунками перерахунок повинен скла-
дати — 1:5, а за більш менш справедливими — за один вкладе-
ний радянський карбованець повинні виплачувати, на даний мо-
мент, 10 грн. У вересні 1996 року відбулася грошова реформа по
веденю до обігу власної грошової одиниці та заміні купоно-
карбованців на гривню. Курс становив 1,75 грн за 1 долар, про
заощадження населення ніхто не згадував. У січні 2008 року —
при офіційному курсі 5,20 грн за долар українцям повернули ти-
сячу гривень, без індексації. Обсяги роздрібного товарообороту
не зазнали значних змін (рис.1), тобто населення не спровокувало
втечу від зайвих грошей.
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Рис. 1. Динаміка роздрібного товарообороту
в Україні в 2005—2009 рр. [2]

Багато людей, особливо похилого віку, бажали залишити гроші
на рахунках у Ощадбанку, інші отримували компенсацію еквіва-
лентно в іноземній валюті, гроші осідали на руках у населення.
Часта зміна курсу долара, чутки про близькість до банкрутства
окремих великих банків схвилювали багатьох українців. Вкладни-
ки, втративши довіру до банківських установ, почали забирати
гроші з депозитних рахунків. У жовтні 2008 р. відтік коштів скла-
дав 18 млрд грн. Навіть якщо до суми депозитів за 2008 рік додати
18 млрд грн, то темпи приросту депозитів все рівно не перевищать
порівняно з попереднім 2007 роком і становитимуть 141,3 %.

Компенсація знецінених заощаджень впродовж ycix років
здійснювалась за залишковим принципом. Крім того, на даний
час їх компенсаційна iндексацiя здійснюється у спiввiдношеннi
1 карбованець заощаджень на 1,05 гривнi за станом на 1 жовтня
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1996 року, хоча з 1 жовтня 1996 року до 1 березня 2011 року су-
марний індекс інфляції становив 578,5 %. Тобто з врахуванням
цього індексу загальна сума зобов’язань держави перед вкладни-
ками перевищує 1 трлн грн.
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Рис. 2. Динаміка загального обсягу депозитів домогосподарств
у банках Україні в 2005—2010 рр. [3]

Передбачена Державним бюджетом України на 2010-й випла-
та у сумі 250 млн грн компенсацій за знеціненими грошовими за-
ощадженнями по суті не була профінансована. Кабiнетом Мініс-
трів України так i не був затверджений порядок здійснення
компенсацiйних виплат у 2010 році, а вiдтак видiленi у держав-
ному бюджетi кошти на цi цiлi не були використані.

Законом України «Про Державний бюджет України на 2011
рік» [4] кошти на компенсацiйнi виплати за втраченими заоща-
дженнями взагалі не передбаченi. Це сталося вперше за весь пе-
ріод дії Закону України «Про державні гарантії відновлення за-
ощаджень громадян України».

Головною проблемою більшість дослідників називають відсут-
ність реєстру вкладників. Проте ще у 2008 році було розпочато
формування інформаційно-аналітичної системи «Реєстр вкладни-
ків заощаджень громадян».

За інформацією ВАТ «Державний ощадний банк України»,
станом на 1 січня 2011 року, до Реєстру внесено данi про
знецiненi заощадження 11 768 083 громадян України:
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— з них 6 392 793 осiб отримали компенсацiю у розмiрi 1000
грн на загальну суму 5858,2 млн грн;

— кількість осіб, зареєстрованих у інформаційно-аналітичній
програмі, що можуть звернутися до Ощадбанку з метою отри-
мання компенсаційних виплат становить 5 375 290 вкладників;

— загальний обсяг коштiв на компенсацiйних рахунках грома-
дян, внесених до Реєстру, становить 60 057,1 млн грн;

— обсяг коштів, необхідних для проведення компенсаційних
виплат у розмiрi 1000 грн зареєстрованих громадян становить 5
179,6 млн грн [5].

У травні 2010 року уряд запропонував створити новий реєстр
власників знецінених вкладів. Це питання потребує якомога ско-
рішого вирішення з тим, щоб забезпечити функціонування авто-
матизованої інформаційної системи реєстрів вкладників, і таким
чином зафіксувати борг держави.

Компенсація знецінених вкладів може бути відновлена лише
тоді, коли в державному бюджеті зможуть знайти «додаткові
грошові кошти» на їх виплату. Відповідні суми необхідно заклас-
ти у видаткову частину бюджету, а для того щоб це зробити, тре-
ба збільшити дохідність бюджету, або здійснити запозичення.
Збільшення дохідної частини бюджету в свою чергу, неможливе
без збільшення ВВП, внесення змін до бюджетного кодексу та
перерозподілу коштів на державному та місцевому рівнях, через
внесення змін до Закону «Про місцеве самоврядування». Ще збіль-
шити прибутковість бюджету можна, якщо зменшити тіньову ча-
стку економіки, на яку припадає 40—60 % ринкової економіки.
Це довгий процес, і повернення знецінених вкладів для влади не
є першочерговою програмою.

Отже, на сьогодні назрiла необхiднiсть запровадження нових
пiдходiв до розв’язання назначених проблем.

Перш за все потрібно провести інвентаризацію та актуалізацію
«радянських» заощаджень, завдяки цьому процесові сума грошо-
вого зобов’язання держави у 120 млрд грн може скоротитися май-
же вдвічі. Дуже багато людей, в яких у перерахунку заощадження
складали 200—500 грн, не переоформлювали свої вклади, тобто
вони не претендують на ці гроші, багато вкладів, у яких втратився
власник чи спадкоємець. Інша проблема це відновлення норми про
індексації вкладів. Вiдповiдно до вимог ст. 2 Закону України «Про
державнi гарантії відновлення заощаджень громадян України»,
держава зобов’язувалась забезпечити збереження та відновлення
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реальної вартості заощаджень громадян. Для цього, ч. 2 ст. 3 зако-
ну було передбачено компенсаційну iндексацiю цих заощаджень
відповідно до iндексу інфляції. Однак, Законом України вiд
28.12.2007 року №107-VI «Про Державний бюджет України на
2008 рік та про внесення змiн до деяких законодавчих актів Украї-
ни», ця норма була скасована. Зазначене унеможливило віднов-
лення реальної вартості заощаджень, нажаль.

Іншим кроком слід визнати визнання знецінених заощаджень
громадян державним боргом, як пропонується П. Жебрівським.
Проте тут є багато спірних питань. Наразі платоспроможність
держави обтяжена наслідками фінансової кризи та низькими тем-
пами відновлення економіки.

Для вирішення питання фінансового забезпечення виплат за зне-
ціненими заощадженнями можна створити спеціальний компенса-
ційний грошовий фонд за рахунок встановлення обов’язкових від-
рахувань зі зростання ВВП на певному рівні, наприклад 1—1,5 %
від приросту ВВП спрямовувати у бюджеті наступного року на ви-
плату компенсацій. Реальне зростання показників розвитку еконо-
міки, яке забезпечить наповнення бюджету, є єдиною вагомою під-
ставою для здійснення виплат та компенсацій. Держбюджет 2011
року передбачає зменшення темпів росту доходів i видаткiв у
порiвняннi з темпами росту номінального ВВП. У зв’язку з цим, ча-
стка перерозподiлy номінального ВВП через держбюджет за видат-
ками знизиться на 2,7 в. п. i складе 25,7 % проти 28,4 % у 2010 році.
За прогнозами, державний та гарантований державою борг України
у 2011 роцi збiльшиться до 42,4 % ВВП у порiвняннi з 41,7 % ВВП
на кінець 2010 року i 35,3 % — на кінець 2009 року. Зазначене ста-
вить пiд загрозу економiчну безпеку держави i вказує на неможли-
вість подальшого нарощування боргових зобов’язань.

Оскільки «радянські» заощадження, як вже зазначалось, піш-
ли на приватизацію, то іншим джерелом фінансування може бути
податок на розкіш та певний відсоток відрахувань з прибутків,
отриманих від експлуатації майна, яке створювалось за рахунок
трудових заощаджень. З метою уникнення інфляції під час повер-
нення коштів населенню неемісійним джерелом можна запропо-
нувати використовувати кошти від приватизації або злиття дер-
жавних компаній з іноземними інвесторами. Конкретними при-
кладами є приватизація Укртелекому та можливе злиття, про яке
багато говорять, — це злиття Нафтогазу і Енергоатому з відпові-
дними російськими компаніями. Нагадаємо, Фонд державного



Фінанси, облік і аудит. 2011. № 18

117

майна України та ТОВ «ЕСУ» підписали договір купівлі-продажу
92,79 % акцій ВАТ «Укртелеком» 11 березня 2011 року. За ре-
зультатами експертної оцінки, вартість 92,79 % акцій Національ-
ного оператора зв’язку ВАТ «Укртелеком» склала 10,575 млрд
грн. На початок квітня 2011 року держава одержала перший
транш у розмірі 5,3 млрд від приватизації «Укртелекому».

Складність та велика соціальна значущiсть питання повернен-
ня заощаджень потребує системного пiдходу та врахування
полiтичних, соцiальних та економiчних чинникiв щодо пошуку
шляхiв його розв’язання. Тому є необхідність розробки та за-
твердження Концепції повернення й компенсацiї заощаджень, і,
на її основі, відновлення Державної програми.

Програма, зокрема, має передбачати:
— удосконалення нормативно-правового та організаційно-

технічного забезпечення повернення та компенсацii заощаджень;
— оптимiзацiю системи ведення Реєстру вкладникiв для уточ-

нення суми боргу та визначення його структури (зокрема, за
вiковими групами, для забезпечення першочергової компенсації
вкладникам, якi досягли віку, який відповідає показнику серед-
ньої тривалості життя);

— визначення джерел фінансування та щорічне затвердження
державним бюджетом розрахункової суми, що спрямовувати-
меться на погашення цієї заборгованостi;

— визначення механiзмiв використання вкладiв на вирiшення
необxiдних питань життєзабезпечення (лiкування, оплата житло-
во-комунальних послуг для пенсiонерiв та iнвалiдiв з недостатнім
рівнем забезпечення тощо).

Отже, знецiненi заощадження громадян України — це борг
держави перед людьми, який має бути погашений якнайшвидше,
але темпи та механізми його повернення та компенсацii не пови-
нні спровокувати розбалансування фiнансових механiзмiв регу-
лювання економiки та розгортання інфляційних процесiв. Мають
сприяти зниженню морального ризику у населення та сприяти-
муть підвищенню довіри до вітчизняної банківської системи.
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ВИКОРИСТАННЯ ІНСТРУМЕНТУ IPO
ДЛЯ ВИХОДУ БАНКУ НА ЗОВНІШНІ ФОНДОВІ

РИНКИ З МЕТОЮ ЗАЛУЧЕННЯ КОШТІВ

АННОТАЦИЯ. В статье разработана методика по прогнозированию и
анализу основных показателей деятельности банка при выходе на внеш-
ние фондовые рынки через использование инструмента первичного пуб-
личного размещения ценных бумаг для внешних заимствований. На ос-
нове методики проведен анализ таких показателей деятельности бан-
ка, как доходы, расходы, операционная прибыль, чистая прибыль, рен-
табельность, амортизация, капитальные вложения.

КЛЮЧЕВЫЕ СЛОВА: банк, анализ, показатели банковской деятельности,
прогнозирование, первичное публичное размещение ценных бумаг (IPO).

ABSTRACT. In the paper the technique of prediction and analysis of basic
indicators of activity of the bank for emergence to the foreign markets through
using the Initial Public Offering is developed. On the basis of created technique
the analysis of such indicators as income, costs, operation profit, net profit,
profitability, amortization, capital expenditure are determinated.
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АНОТАЦІЯ. У статті розроблено методику по прогнозуванню та аналі-
зу основних показників діяльності банку при виході на зовнішні фондові
ринки через використання інструменту первинного публічного розмі-
щення цінних паперів для зовнішніх запозичень. Застосовуючи методику,
проведено аналіз таких показників діяльності банку, як доходи, витрати,
операційний прибуток, чистий прибуток, рентабельність, амортизація,
капітальні вкладення.
КЛЮЧОВІ СЛОВА: банк, аналіз, показники банківської діяльності, прогно-
зування, первинного публічного розміщення цінних паперів (IPO).

Актуальність процесу зовнішнього запозичення коштів україн-
ськими банками з метою збільшення їх власних засобів (капіта-
лу), які, в свою чергу, можуть бути спрямовані на ріст активів
для забезпечення поточної діяльності банків, не викликає ніякого
сумніву. Сформовані засоби можливо направляти на різні інвес-
тиційні програми, на подальше сприяння розвитку малого й серед-
нього бізнесу, вдосконалення й підтримку активності банків на
ринку послуг для приватних клієнтів тощо.

Процес зовнішнього запозичення засобів банками, а саме пер-
винне публічне розміщення акцій, як один із способів виходу на
міжнародний ринок з метою пошуку джерел фінансування, є ефек-
тивним способом поповнення власного капіталу проти продажу
найбільших українських банків стратегічним іноземним інвесторам.

Актуальним на сьогодні є питання прогнозування та аналізу
основних показників діяльності банку при виході банків на між-
народні фінансові ринки з метою реалізації цінних паперів. Крім
того, важливою задачею є оптимізація виходу банку на зовнішні
ринки, так як необхідно мати найефективніший та найоб’єктив-
ніший інструмент цього виходу.

У банківській діяльності є методики для визначення таких пока-
зників діяльності банків, як операційний прибуток, чистий прибу-
ток, рентабельність, амортизація, капітальні вкладення. Визначати
поточні величини показників, застосовуючи ці методики, можна
тільки маючи детальні реальні дані діяльності того чи того банку.

Також, якщо казати про прогнозування діяльності банків, то
питаннями розробки методик статистичної обробки даних, пла-
нування та прогнозування показників діяльності фінансово-кре-
дитних установ, у тому числі і банків, займаються як аналітики
банків, так і відомі вчені: А.А. Алєксєєв, О.Д. Василик, О.М. Гор-
бач, В.М. Калініна, В.М. Костин, Н.І. Костіна, Н.В. Купрієнко,
Ю.І. Лернер, О.О. Пономарьова, В.І. Соловьев, Д.В. Тихонов,
Н.А. Тішина, Н.А. Цейтлін [2—6] та ін.
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Питаннями виходу компаній на міжнародні ринки з метою зов-
нішнього запозичення засобів, а саме питаннями первинного публіч-
ного розміщення цінних паперів займалися, і займаються як аналі-
тики — практичні працівники, так і вчені-економісти. У роботах [1,
6, 7] проведено аналіз етапів і принципів первинного розміщення
цінних паперів у світі і країнах СНД, оцінено перспективи й альтер-
нативні можливості виходу компаній на публічний ринок, описано
процеси формування стратегії виходу компаній на IPO, проаналізо-
вано можливі витрати компаній на здійснення IPO.

Однак, автору не вдалося знайти робіт, присвячених постанов-
ці та розгляду аналізу й оцінці показників діяльності банку при
використанні інструменту первинного публічного розміщення
цінних паперів для зовнішніх запозичень.

Мета дослідження полягає в розробці методики прогнозуван-
ня та аналізу основних показників діяльності банку при виході на
зовнішні фондові ринки через використання інструменту первин-
ного публічного розміщення цінних паперів, провести аналіз змі-
ни таких показників діяльності банку, як доходи, витрати, опера-
ційний прибуток, чистий прибуток, рентабельність, амортизація,
капітальні вкладення.

Розглянемо спочатку сутність IPO. Випустити акції і публічно їх
розмістити на іноземній біржі з метою продажу на зовнішніх ринках
широкому кругу інвесторів — процес, який українські компанії все
частіше використовують для пошуку джерел фінансування на між-
народному ринку. Причому саме IPO (Initial Public Offering) — пер-
винне публічне розміщення цінних паперів — для найбільш просу-
нутих представників вітчизняного корпоративного сектора еконо-
міки перестало бути чимось недосяжним, а навпаки, стає для них
найприйнятнішою формою залучення стороннього капіталу.

В умовах посткризового стану банківська система України
вимагає підтримки. Головна мета виходу на IPO — реалізація
можливості банкам й отримати достатній ресурс капіталу для по-
дальшого росту хоч би такими ж темпами, як і раніше.

Первинним публічним розміщенням цінних паперів назива-
ється публічний продаж акцій компаній на біржі широкому кругу
інвесторів, здійснювана уперше. Поява IPO викликана тим, що
добитися залучення капіталу через кредитування вдається не
завжди. Отримання позики припускає його повернення. А гроші,
отримані від розміщення акцій, повертати не треба. IPO є одним з
ефективних і поширених способів залучення засобів для розвитку
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компанії (банка). При IPO можливе розміщення акцій, як на внут-
рішньому ринку цінних паперів, так і на зовнішніх ринках. На
зовнішньому ринку замість самих акцій підприємства частенько
продають похідні від них, ці похідні носять назви депозитарних
розписок. Депозитарна розписка — це цінний папір, що випуще-
ний на зовнішньому ринку і підтверджує право власності на від-
повідну кількість «внутрішніх» цінних паперів [6]. Депозитарна
розписка випускається, як правило, авторитетним депозитарним
банком світового значення. Випуск депозитарних розписок має
наступні переваги: розширення круга потенційно обізнаних інве-
сторів, зміцнення іміджу і довіри до емітента.

Інструмент первинного публічного розміщення цінних паперів
дозволяє притягнути засоби без зобов’язань по їх поверненню у
певному майбутньому. Ця головна відмінність IPO від інших
способів залучення позик [1, 6]. Наступною перевагою IPO є те,
що компанії (банки), які вперше виходять на публічний ринок
акцій, а тим більше на міжнародний ринок акцій, мають можли-
вість отримати компетентне уявлення про власну вартість.

Прогнозування показників діяльності банку А з урахуванням ви-
трат та результатів по виходу банку на зовнішні ринки, а саме вико-
ристання інструменту IPO, відбувається на основі дійсних у банків-
ській системі стандартів фінансового (бухгалтерського) та управ-
лінського обліку, а також виходячи з наступних початкових даних.

У табл. 1 і 2 наведено основні показники IPO для банку А, що
діють на західних фінансових ринках для українських підпри-
ємств [6], а також їх значення, що прийняті в цій роботі для ви-
значення перспективних значень показників діяльності банку при
виході на зовнішні ринки.

Таблиця 1
ПОКАЗНИКИ IPO ДЛЯ БАНКУ А [6]

Значення показників
№
з/п Назва показника У середньому

по ринку
Прийняті для
розрахунку

1 Тривалість підготовчого періоду, років До 5 1
2 Тривалість IPO, років 1—1,5 2
3 Об’єм IPO, $ млн 10—200 10
4 Біржа проведення — Варшавська
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Таблиця 2
ВИТРАТИ ТА РЕЗУЛЬТАТИ ВІД IPO ДЛЯ БАНКУ А*)

№
з/п Витрати та результати Прийняті значення витрат

та результатів, $ млн

1 Плата за аудит (міжнародний) 0,1
2 Оплата послуг на біржі 0,07
3 Оплата юридичних послуг 0,05
4 Оплата фінансових консультацій 0,05
5 Оплата послуг андеррайтерів 4 % від об’єму = 0,4
6 Оплата рейтингових агентств 0,2
7 Інші витрати (в тому числі дозвіл на емісію

цінних паперів та проведення road show [1, 6])
0,03 + 0,05 % об’єму =

= 0,035
8 Разом витрат 0,905

*) Дані, що прийняті авторами для розрахунків

Таким чином, загальні витрати на проведення IPO банком А на
Варшавській фондовій біржі будуть складати, одноразово на протязі
часу проведення IPO, приблизно, 905 тис. дол. США або 9,05 % від
об’єму IPO. Однак, крім залучення коштів, IPO дозволяє компанії
збільшити її капіталізацію (вартість) на біржі. Крім одноразових ви-
трат щорічні витрати банку А на постпідтримку складатимуть, як
показав аналіз, не менше 100 тис. дол.. США у перший рік розмі-
щення. Тому, разом загальні витрати складатимуть у перший рік
IPO близько 1 млн дол. США або близько 10 % від об’єму розмі-
щення акцій.

Також, для розрахунків приймемо наступні вимоги для визна-
чення показників діяльності банку А (табл. 3).

Таблиця 3
ВИМОГИ IPO ДЛЯ БАНКУ А*)

№
з/п Показник Значення

показника

1. Курс долара США (у середньому за перспективний період) 8 грн за $1
2. Процентні доходи від реалізації в активних операціях

отриманого в результаті IPO позикового капіталу (у се-
редньому за перспективний період)

15 % річних

3. Початок перспективного періоду (підготовчий період) 2011 рік
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Закінчення табл. 3

№
з/п Показник Значення

показника

4. Початок здійснювання зовнішнього запозичення 2012 рік
5. Кінець перспективного періоду 2017 рік

6. Тривалість реалізації позикового капіталу 2 роки

7. Для даного варіанту зовнішніх запозичень (продаж ак-
цій на зарубіжних ринках) приймається, що реалізація
запозичених коштів буде здійснюватись до кінця перс-
пективного періоду

2017 рік

*) Дані, що прийняті авторами для розрахунків

Також зазначимо, що інвестований зовнішніми інвесторами
капітал у банку витрачається повністю на активні операції с ме-
тою підвищення прибутку та рентабельності діяльності банку, а
також на формування додаткових капітальних вкладень та збіль-
шення фонду накопичення та споживання.

Приймемо, що під час проведення зовнішніх запозичень ніякі
інші крупні проекти по збільшенню пасивів і активів банку А не
відбуваються (не реалізуються) у зв’язку із тим, що в протилеж-
ному випадку необхідно показники без урахування зовнішній за-
позичень корегувати на результати таких проектів.

Методика прогнозування основних показників діяльності бан-
ку при проведенні IPO полягає в наступному.

На першому етапі необхідно спрогнозувати на перспективний
період такі показники діяльності банку, як доходи, витрати, опе-
раційний прибуток, чистий прибуток, рентабельність, амортиза-
ція, капітальні вкладення.

На другому етапі з урахуванням початкових даних, що наве-
дені у табл. 1, 2 та 3 розраховуються витрати та результати, які
будуть отримані банком у зв’язку із виходом на зовнішні ринки
через проведення IPO, а саме:

— збільшення витрат у зв’язку із витратами на підготовку та
проведення IPO ( пВΔ ), млн грн/рік;

— збільшення доходів у зв’язку із реалізацією в активних
операціях інвестованих в уставний фонд капіталів (ΔДр), млн
грн/рік.
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На третьому етапі розраховуються показники діяльності банку
з урахуванням витрат і результатів виходу на зовнішні ринки че-
рез проведення IPO.

На четвертому етапі аналізуються зміни показників за перспек-
тивний період у результаті зовнішнього залучення коштів через
проведення IPO, шляхом порівняння отриманих даних із почат-
ковими прогнозними значеннями показників діяльності банку.

Також, у нашому випадку пропонується застосувати запропо-
новану методику для аналізу показників діяльності банка «А»
(назву банку змінено навмисно). Необхідну статистичну інформа-
цію для визначення даних перспективного періоду 2011—2017 рр.
взято при цьому із відкритих джерел [8].

У цій статті ми не зупиняємося на методиці визначення початко-
вих значень показників перспективного періоду, а зразу пропонуємо
перейти до методики прогнозування та аналізу показників при ви-
ході банку на зовнішні ринки через проведення IPO. Прогнозування
перспективних значень показників може здійснюватись різними ме-
тодами на основі даних ретроспективного періоду [2—6].

У табл. 4 наведено значення основних показників діяльності
банку А в перспективному періоді при його зовнішніх залучен-
нях коштів шляхом проведення IPO та реалізації власних цінних
паперів на міжнародних фондових ринках.

Таблиця 4
ОСНОВНІ ПОКАЗНИКИ ДІЯЛЬНОСТІ БАНКУ А ПРИ ПРОВЕДЕННІ IPO

Значення показників, млн грн/рік№
з/п* Назва показника

2011 2012 2013 2014

1.1 Доходи (Д) 56,2 59,8 62,9 65,2

1.2 Витрати (В) 43,5 45,8 47,6 49,2

1.3 Амортизація (А) 3,48 3,66 3,81 3,94

1.4 Операційний прибуток (По) 15,88 17,5 19,13 20

1.5 Чистий прибуток (Пч) 8,58 9,45 10,33 10,8

1.6 Рентабельність (r), % 36,5 38,2 40,2 40,7

1.7 Капітальні вкладення (К) 4,34 4,61 4,84 5,02
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Закінчення таблиці 4

Значення показників, млн грн/рік№
з/п Назва показника

2015 2016 2017 Разом

1.1 Доходи (Д) 66,8 69,1 70,6 450,6

1.2 Витрати (В) 50,5 51,7 52,7 341

1.3 Амортизація (А) 4,04 4,14 4,22 27,29

1.4 Операційний прибуток (По) 20,38 21,75 22,38 137,02

1.5 Чистий прибуток (Пч) 11,01 11,75 12,09 74,01

1.6 Рентабельність (r), % ** 40,4 42,1 42,5 280 / 40,1

1.7 Капітальні вкладення (К) 5,14 5,32 5,43 34,7

Значення показників, млн грн/рік№
з/п Назва показника

2011 2012 2013 2014

2.8
Збільшення витрат у зв’язку із
витратами на підготовку та про-
ведення IPO (ΔВп), млн грн/рік

7,24 0,8 – –

2.9
Збільшення доходів у зв’язку із
реалізацією в активних операці-
ях, інвестованих в уставний фонд
капіталів (ΔДр), млн грн

– – 12 12

Значення показників, млн грн/рік№
з/п Назва показника

2015 2016 2017 Разом

2.8
Збільшення витрат у зв’язку із ви-
тратами на підготовку та прове-
дення IPO (ΔВп), млн грн/рік

— — — 8,04

2.9
Збільшення доходів у зв’язку із
реалізацією в активних операціях,
інвестованих в уставний фонд
млпіталів (ΔДр), млн. грн

12 12 12 60
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Значення показників, млн грн/рік№
з/п Назва показника

2011 2012 2013 2014

3.10 Доходи (Д) 56,2 59,8 74,9 77,2

3.11 Витрати (В) 50,74 46,6 47,6 49,2

3.12 Амортизація (А) 3,48 3,66 3,81 3,94

3.13 Операційний прибуток (По) 6,83 16,5 34,1 35

3.14 Чистий прибуток (Пч) 3,7 8,9 18,4 18,9

3.15 Рентабельність (r), % 13,5 35,4 71,6 71,1

3.16 Капітальні вкладення (К) 4,34 4,61 4,84 5,02

Значення показників, млн грн/рік
№
з/п Назва показника

2015 2016 2017 Разом

3.10 Доходи (Д) 78,8 81,1 82,6 510,6

3.11 Витрати (В) 50,5 51,7 52,7 349,04

3.12 Амортизація (А) 4,04 4,14 4,22 27,29

3.13 Операційний прибуток (По) 35,4 36,8 37,4 202,03

3.14 Чистий прибуток (Пч) 19,1 19,9 20,2 109,1

3.15 Рентабельність (r), % ** 70,1 71,2 71 403,9/57,7

3.16 Капітальні вкладення (К) 5,14 5,32 5,43 34,7

* — перша цифра — номер етапу методики, друга цифра — номер показника за по-
рядком

** — у знаменнику наведено значення рентабельності в середньому за рік

У табл. 5 та на рис. 1 наведено дані щодо зміни основних по-
казників за перспективний період у результаті зовнішнього залу-
чення коштів при проведенні IPO (четвертий етап методики).
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Таблиця 5
ЗМІНА ПОКАЗНИКІВ ЗА ПЕРСПЕКТИВНИЙ ПЕРІОД В РЕЗУЛЬТАТІ

ЗОВНІШНЬОГО ЗАЛУЧЕННЯ КОШТІВ ПРИ ПРОВЕДЕННІ IPO

Значення показника,
млн грн Зміна показника

№
з/п Назва показника До зов-

нішньо-
го залу-
чення

У резуль-
таті зов-
нішнього
залучення

Абсолют-
на, млн
грн

Віднос-
на, %

1 2 3 4 5 = 4 – 3 6 = 5/3. 100

1. Доходи (Д) 450,6 510,6 60 13,3

2. Витрати (В) 341 349 8 2,3

3. Амортизація (А) 27,29 27,29 — —

4. Операційний прибуток
(По)

137,02 202,03 65,01 47,4

5. Чистий прибуток (Пч) * 74,01 109,1 35,09 47,4

6. Рентабельність (r), % 40,1 57,7 17,6 43,9

7. Капітальні вкладення (К) 34,7 34,7 — —

Рис. 1. Зміна показників діяльності банку до та після проведення IPO
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Аналізуючи дані, що розкривають ефективність зовнішнього
залучення банку А через випуск єврооблігацій (табл. 4, 5 та
рис. 1), необхідно зробити наступні висновки:

1. Прибуток (операційний та чистий) та рентабельність банку А
після проведення IPO збільшилася на 40—50 %, у той час як доходи
збільшилася тільки на 13 %. Це відбулося через те, що витрати
практично не змінилися (збільшення відбулось тільки на 2,3 %)

2. Хоча по абсолютній величині вказані показники змінилися
відносно незначно (чистий прибуток, наприклад, збільшився на
35 млн грн, а операційний — на 65 млн грн), приблизно настільки
ж збільшилися і доходи банку А за перспективний період.

3. Кожна гривня збільшення доходу збільшила операційний при-
буток на майже 1,1 грн та чистий прибуток — на 0,6 грн. Це факт
свідчить про ефективність використання цього механізму виходу на
зовнішні ринки з метою залучення коштів. Це підтверджується та-
кож і збільшенням рентабельності діяльності банку на 44 %.

4. Головна мета інвесторів при проведенні IPO — заробити
більше дивідендів (а не процентних доходів) на протязі більшо-
го періоду часу. Тому, маючи збільшення чистого прибутку 35
млн грн за 5 років (7 млн грн або $0,875 млн при середньому
обмінному курсі 8 грн за $1), формувати додаткові капітальні
вкладення не є доцільним. У зв’язку із цим додатковий чистий
прибуток при проведенні IPO майже весь витрачається на фонд
споживання.

В якості висновкі слід викласти настуне. У роботі ми запропо-
новали методику прогнозування та аналізу основних показників
діяльності банку при виході на зовнішні фондові ринки через ви-
користання механізму проведення IPO. Застосовуючи методику,
проведено аналіз таких показників діяльності банку, як доходи,
витрати, операційний прибуток, чистий прибуток, рентабель-
ність, амортизація, капітальні вкладення в перспективному пері-
оді (2011—2017 рр.).

Проаналізувавши отримані результати із застосуванням за-
пропонованої методики прогнозування основних показників бан-
ківської діяльності, зроблено висновки про те, що інструмент
виходу банку на зовнішні ринки з метою залучення коштів че-
рез проведення IPO є ефективним інструментом, при якому зна-
чення основних показників збільшуються. Це свідчить про мож-
ливість використання такого інструменту для виходу на зовніш-
ні фондові ринки.
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старший викладач кафедри страхування,
ДВНЗ «КНЕУ імені Вадима Гетьмана»

ПРЯМЕ ВІДШКОДУВАННЯ ЗБИТКІВ
У СТРАХУВАННІ ЦИВІЛЬНО-ПРАВОВОЇ

ВІДПОВІДАЛЬНОСТІ ВЛАСНИКІВ НАЗЕМНИХ
ТРАНСПОРТНИХ ЗАСОБІВ

АННОТАЦИЯ. В статье обосновано необходимость улучшения качест-
ва услуги обязательного страхования гражданско-правовой ответст-
венности владельцев наземных транспортных средств через систему
прямого возмещения убытков. Поданы результаты теоретического
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осмысления и обобщения возможностей и практических мероприятий
относительно внедрения в Украине прямого возмещения убытков по
данному виду страхования с учетом аналогичного опыта других стран.

КЛЮЧЕВЫЕ СЛОВА: прямое возмещение убытков, страхование гражданско-
правовой ответственности владельцев наземных транспортных средств,
страховщик, страхователь, третьи лица, упрощенный порядок оформле-
ния ДТП.

ABSTRACT. The necessity of the improvement of quality in services of
compulsory insurance of vehicle owners’ civil liability through the system of
direct indemnity for losses is grounded in the article. The results of theoretical
analysis and generalization of opportunities and practical measures as for
putting into practice in Ukraine the direct indemnity for losses according to this
type of insurance taking into account the experience of other countries are
represented.

KEY WORDS: the direct indemnity for losses, compulsory insurance of vehicle
owners’ civil liability, insurer, insured, third party, the simplified order of
registration of road accident.

АНОТАЦІЯ. У статті обґрунтовано необхідність поліпшення якості по-
слуги з обов’язкового страхування цивільно-правової відповідальності
власників наземних транспортних засобів через систему прямого від-
шкодування збитків. Наведено результати теоретичного осмислення й
узагальнення можливостей і практичних заходів щодо запровадження в
Україні прямого відшкодування збитків за даним видом страхування з
урахуванням аналогічного досвіду інших країн.

КЛЮЧОВІ СЛОВА: пряме відшкодування збитків, страхування цивільно-
правової відповідальності власників наземних транспортних засобів, стра-
ховик, страхувальник, треті особи, спрощений порядок оформлення ДТП.

Обов’язкова форма страхування цивільно-правової відпові-
дальності власників наземних транспортних засобів (далі —
СЦПВВНТЗ), яка запроваджена в Україні з 1997 р., передбачає,
що кожен автовласник має обов’язок застрахувати відповідаль-
ність за шкоду третім особам під час експлуатації транспортного
засобу; відповідно, кожен наземний транспортний засіб, що бере
участь у дорожньому русі, має бути забезпечений полісом такого
страхування. Здійснення СЦПВВНТЗ на загальносуспільному рів-
ні має вагоме соціально-економічне підґрунтя — забезпечення
гарантії відшкодування шкоди всім особам, потерпілим у дорож-
ньо-транспортних пригодах (далі — ДТП).

При наданні страхової послуги такого характеру, яка потен-
ційно стосується всіх учасників дорожнього руху, надзвичайно
важливим етапом є врегулювання претензій потерпілих осіб у ра-
зі настання страхового випадку. Саме на етапі врегулювання пре-
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тензії зобов’язання страховика щодо страхового захисту матеріа-
лізується в страховій виплаті. Таким чином, для страхувальника
(власника транспортного засобу) цей етап є головним і вирішаль-
ним у його подальших взаємовідносинах зі страховиком [1, с. 65;
2, с. 77].

Проблеми щодо поліпшення врегулювання збитків у автотран-
спортному страхуванні розглядали у своїх працях вітчизняні і за-
рубіжні вчені: С. Осадець, О. Гаманкова, Я. Шумелда, В. Базиле-
вич, М. Клапків, Ж. Лемер, М. Едельбахер, В. Фурман, Ю. Заїкін
та ін. Пошуком шляхів вирішення питання підвищення якості по-
слуги з обов’язкового СЦПВВНТЗ в Україні за рахунок удоско-
налення процесу врегулювання претензій займаються такі відомі
теоретики і практики страхової справи, як І. Гумінський, О. Залє-
тов, І. Іванюк, О. Машаро, В. Романишин, О. Філонюк та ін. Так,
Президент Моторного (транспортного) страхового бюро України
(далі — МТСБУ) В. Романишин зазначає, що СЦПВВНТЗ пови-
нно слугувати дієвим захистом потерпілих у ДТП і «флагманом»
серед інших видів страхування [3, с. 3]. Доцент І. Іванюк у своїх
працях наголошує на тому, що розвиток даного виду страхування
визначається як споживчою поведінкою автовласників, так і зда-
тністю ринку запропонувати споживачам необхідну і якісну стра-
хову послугу [4, с. 21]. Однак, на наш погляд, дана проблематика,
попри значну актуальність, досі не набула належного масштабу
наукових дискусій, а тому потребує більш широкого висвітлення
і теоретичного обґрунтування.

Проблема якісного врегулювання збитків займає нині централь-
не місце у здійсненні вітчизняними страховиками СЦПВВНТЗ.
Від того, як швидко і професійно страховик проводить розсліду-
вання страхового випадку і приймає рішення щодо компенсації
шкоди потерпілим, залежить багато аспектів.

По-перше, для страхувальника врегулювання збитків є підтвер-
дженням виконання страховиком взятого на себе зобов’язання за
договором страхування; при відшкодуванні збитків страховою
компанією за договором СЦПВВНТЗ страхувальник, якого ви-
знано винуватцем ДТП звільняється від обов’язку сплачувати ма-
теріальну компенсацію за заподіяну шкоду потерпілій особі в
межах виплаченого страховиком відшкодування. Якщо страховик
виконує свої зобов’язання щодо виплати, це означає, що для
страхувальника мета, задля якої він страхував цивільно-правову
відповідальність перед третіми особами, досягнута.
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По-друге, своєчасна та повна компенсація збитків потерпілим
особам забезпечує реалізацію їхніх прав на відшкодування шкоди
винною стороною. Тому важливо, щоб врегулювання збитків
страховиком здійснювалось на загальних засадах цивільного за-
конодавства — справедливості, добросовісності та розумності,
які визначені ст. 3 Цивільного кодексу України [5].

По-третє, для страховика від якісного врегулювання збитків та
сумлінного виконання своїх зобов’язань за договором страхуван-
ня залежать його подальші взаємовідносини зі страхувальником,
його власний імідж і репутація на ринку. З розвитком страхової
справи до вітчизняних страховиків приходить розуміння важли-
вості даного аспекту, але непрофесійна поведінка навіть кількох
страховиків негативно відображається на ставленні громадськос-
ті до ринку СЦПВВНТЗ загалом.

По-четверте, здійснення даного виду страхування страхови-
ками — членами МТСБУ на високопрофесійному рівні разом із
поступовим удосконаленням його нормативно-правового регу-
лювання значно посилює соціально-економічну значущість
СЦПВВНТЗ. Крім того, поліпшення процесу врегулювання збит-
ків при здійсненні внутрішнього СЦПВВНТЗ дає можливість віт-
чизняним страховикам здійснювати таке страхування більш якіс-
но і на міжнародному рівні, в рамках системи автострахування
«Зелена картка».

У багатьох країнах міжнародної системи «Зелена картка» опе-
ративність врегулювання збитків досягається завдяки спрощено-
му порядку оформлення ДТП за допомогою «європейського про-
токолу», а також системі прямого відшкодування збитків. Так,
якщо немає жертв і учасники ДТП дійшли згоди щодо винної
сторони, автовласники мають право без виклику на місце аварії
представників правоохоронних органів оформити страховий ви-
падок, самостійно заповнивши бланк стандартизованого докумен-
та — «європейського протоколу». У країнах, де «європейський
протокол» офіційно використовується при оформленні ДТП, у
більшості випадків страхова виплата здійснюється саме на під-
ставі цього документа, а не судового рішення. Складність запро-
вадження «європейського протоколу» в Україні на законодавчо-
му рівні пов’язана з наявністю значної кількості незастрахованих
автовласників за обов’язковим страхуванням цивільно-правової
відповідальності, а також загрозою збільшення випадків страхо-
вого шахрайства [6].
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Паралельно із упровадженням «європейського протоколу» ринок
СЦПВВНТЗ України очікує прийняття законодавчих норм щодо
здійснення прямого відшкодування збитків. Пряме відшкодування
збитків передбачає одержання грошової компенсації потерпілою
особою від страховика, з яким вона має укладений договір страху-
вання цивільної відповідальності автовласника (т. зв. «прямий стра-
ховик»), з подальшою компенсацією виплаченого відшкодування
прямому страховику страховиком винної особи (рис. 1).

 

взаєморозрахунок між страховиками

страхова виплата

Прямий  страховик 

Потерпіла особа

Страховик винуватця  ДТП 

Винуватець ДТП 

складання  «європейського протоколу»

 претензія на виплату повідомлення 
про ДТП 

Рис. 1. Пряме відшкодування збитків за договорами СЦПВВНТЗ

Прикладом успішного здійснення прямого відшкодування зби-
тків є Франція. Історія його впровадження у цій країні бере свій
початок з 50-х рр. ХХ ст., коли страховики уклали між собою
«Угоду про експертизу» і «Правила розрахунків між страховика-
ми», які містили типові схеми ДТП і перелік експертів, рішення
яких приймалися всіма страховиками і не підлягали оскарженню
[7]. Ці нововведення попри свою недосконалість і певну невизна-
ченість на початку їх впровадження значно сприяли пришвидшен-
ню та спрощенню проведення експертної оцінки розміру шкоди і
визначення величини страхового відшкодування. Врегулювання
претензій було покладене на страховика потерпілої особи (прямо-
го страховика), а страховик винуватця ДТП був зобов’язаний при-
ймати результати проведеного врегулювання прямим страхови-
ком. Безпосередньо сама угода про пряме відшкодування збитків
між французькими страховиками датована 1968 р. [7].
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Механізм дії системи прямого відшкодування збитків та спро-
щеного порядку оформлення ДТП побудований таким чином [8]:

1) учасники ДТП спільно оформлюють протокол Повідомлен-
ня про ДТП («європейський протокол») і потерпіла особа передає
його своєму страховику (прямий страховик);

2) прямий страховик аналізує надану йому первинну інфор-
мацію про ДТП та приймає рішення щодо ступеня вини іншого
учасника ДТП; у разі наявності підстав для виплати страхового
відшкодування призначає незалежного експерта-оцінювача;

3) незалежний експерт-оцінювач складає звіт за результатами
проведеної ним експертизи; в його обов’язки входить також по-
відомляти страховика про підозру в страховому шахрайстві;

4) вартість ремонту транспортного засобу покриває прямий
страховик, після чого виставляє відповідну вимогу до страховика
винної особи через Кліринговий центр;

5) страховик винуватця ДТП сплачує прямому страховику
обумовлену суму компенсації, яка є фіксованою сталою величи-
ною;

6) кліринговий центр щомісяця для кожного страховика ви-
значає сальдо з отриманих і виставлених вимог і, залежно від саль-
до, списує або нараховує на банківський рахунок страховика від-
повідну грошову суму.

Така схема дій стосується випадків, коли сума збитку не пере-
вищує встановленої величини (6500 євро) і за статистикою засто-
совується французькими страховиками у 94 % страхових випад-
ків. Якщо сума збитку є більшою за 6500 євро, то страховик
винної особи сплачує прямому страховику не фіксовану суму
компенсації за шкоду, а повну суму виплаченого страхового від-
шкодування. У такий спосіб врегульовується лише в 6 % страхо-
вих випадків [8].

На сьогоднішній день ефективність прямого відшкодування
збитків у Франції забезпечується завдяки:

— спрощеному порядку оформлення ДТП;
— наявності загальнодержавного переліку експертів-оцінюва-

чів збитку та угод між страховиками й мережами станцій техоб-
слуговування;

— чітко відпрацьованому механізму взаєморозрахунків між
страховиками;

— новітнім інформаційним технологіям, інтегрованим у діяль-
ність страховиків та в єдину глобальну систему СЦПВВНТЗ.
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Росія в 2009 р. стала членом міжнародної системи автостраху-
вання «Зелена картка» і практично одразу в країні була впрова-
джено систему прямого відшкодування збитків. За даними Росій-
ського союзу автостраховиків, протягом першого календарного
року до врегулювання за прямим відшкодуванням збитків було
заявлено 7,6 % загальної кількості страхових випадків за обов’яз-
ковим страхуванням автоцивільної відповідальності. Протягом
другого календарного року шляхом прямого відшкодування збит-
ків було врегульовано 23,4 % загальної кількості страхових випад-
ків за даним видом страхування (табл. 1).

Таблиця 1
СТАТИСТИЧНІ ДАНІ ЩОДО РЕЗУЛЬТАТІВ ФУНКЦІОНУВАННЯ

СИСТЕМИ ПРЯМОГО ВІДШКОДУВАННЯ ЗБИТКІВ В РОСІЇ У 2009—2010 рр.

Назва Кількість Частка, %

Заяви, отримані страховиками 605 624 100

Акцепти 490 828 81

Вимоги на виплату 430 452 71

Відмови 85 086 14

Джерело: Російський союз автостраховиків http://www.autoins.ru

З огляду на позитивний іноземний досвід, ми вважаємо, що
систему прямого відшкодування збитків доцільно впровадити в
Україні. Необхідною умовою на початковому етапі запроваджен-
ня прямого відшкодування збитків є створення єдиної в країні
системи незалежної експертизи транспортних засобів, що вклю-
чатиме два основні параметри:

— розроблені та затверджені типові схеми ДТП, на підставі
яких відбуватиметься ідентифікація страхових випадків, за якими
можливе пряме відшкодування збитків;

— реєстр експертів-оцінювачів, висновки яких приймати-
муться всіма страховиками без оскарження.

Загалом, з метою впровадження в Україні системи прямого
відшкодування збитків за договорами обов’язкового СЦПВВНТЗ
необхідно здійснити такі заходи:

1) запровадити спрощений порядок оформлення ДТП;
2) створити єдину в країні систему незалежної експертизи

транспортних засобів;
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3) розробити механізм взаєморозрахунків за прямим відшко-
дуванням збитків між страховиками через Кліринговий центр і
внести корективи до законодавства;

4) законодавчо визначити порядок здійснення прямого від-
шкодування збитків;

5) страховикам — членам МТСБУ укласти між собою багато-
сторонні угоди про пряме відшкодування збитків.

Впровадження прямого відшкодування збитків в Україні
сприятиме пришвидшенню процесу врегулювання претензій за
договорами СЦПВВНТЗ, скороченню витрат на ведення справи
страховиків, і загалом — поліпшенню якості даної страхової по-
слуги, що значно сприятиме її популяризації в нашому суспіль-
стві та усвідомленню громадськістю її соціально-економічної
необхідності.

Література
1. Страхові послуги : Підручник / С. С. Осадець, Т. М. Артюх,

О. О. Гаманкова та ін. ; Кер. авт. кол. й наук. ред. проф. Осадець С. С. і
доц. Артюх Т. М. — К. : КНЕУ, 2007. — 464 с.

2. Гаманкова О. О. Ринок страхових послуг України: теорія, мето-
дологія, практика : монографія / О. О. Гаманкова. — К. : КНЕУ, 2009.
— 283 с.

3. Романишин В. Інтереси страхувальника – наш спільний пріоритет / Во-
лодимир Романишин // Финансовые услуги. — 2009. — № 1—2. — С. 2—4.

4. Іванюк І. Тенденції та проблеми розвитку ринку обов’язкового
страхування цивільно-правової відповідальності власників наземних
транспортних засобів / Іван Іванюк // Финансовые услуги. — 2009. —
№ 1—2. — С. 20—22.

5. Цивільний кодекс України від 16.01.2003 р. № 435-ІV (зі змінами і
доповненнями). [Електронний ресурс]. — Режим доступу : http://
zakon1.rada.gov.ua

6. Василишин Р. Європротокол в Україні: плюси й мінуси [Електрон-
ний ресурс] / Р. Василишин. — Режим доступу до статті : http://auto.
tochka.net/ua/6505-evroprotokol-v-ukraine-plyusy-i-minusy. — 28.12.2010

7. Доклад от Французской Федерации Страховщиков от 27.09.2005 г.
[Електронний ресурс]. — Режим доступу : http://www.autoins.ru/ru/
Evro/obschie/zarubegniy_opit/FranceFedIns_doclad/

8. Система прямого возмещения вреда по договорам ОСАГО и
упрощенный порядок оформления ДТП [Електронний ресурс]. — Ре-
жим доступу : http://www.autoins.ru/ru/target_grant/EUROPROTOCOL

Стаття надійшла до редакції 26.05.2011 р.



Фінанси, облік і аудит. 2011. № 18

137

УДК 336.226.1
С.А. Лубковський, аспірант кафедри фінансів,

ДВНЗ «КНЕУ імені Вадима Гетьмана»

ПРИВАТНИЙ ІНТЕРЕС КРІЗЬ
ПРИЗМУ ПРИБУТКОВОГО ОПОДАТКУВАННЯ:

МЕТОДОЛОГІЧНИЙ АСПЕКТ

АННОТАЦИЯ. В статье поднимается вопрос диалектического проти-
воречия частных и общественных интересов, подан анализ эволюции
экономической мысли относительно мотивов хозяйственной деятель-
ности субъектов экономических отношений и представлено авторское
толкование категории «частный интерес». Кроме того определены со-
ставляющие и типы частного интереса в контексте прибыльного на-
логообложения.

КЛЮЧЕВЫЕ СЛОВА: частный интерес, общественный интерес, прибыль-
ное налогообложения, обобществление частного интереса, налогообло-
жения доходов и прибылей.

ABSTRACT. The article considers dialectical discrepancy between private and
public interests, analyzes the evolution of economic thought concerning the
motives of economic activity of market participant and provides the author’s
interpretation of the notion «private interest». Furthermore, it defines the
components and types of private interest in context of income taxation.

KEY WORDS: private interest, public interest, income taxation, socialization of
private interest, taxation of income and revenues.

АНОТАЦІЯ. У статті розглянуто питання діалектичної суперечності
приватних і суспільних інтересів, подано аналіз еволюції економічної дум-
ки стосовно мотивів господарської діяльності суб’єктів економічних від-
носин та представлено авторське тлумачення категорії «приватний
інтерес». Крім того, визначено складові та типи приватного інтересу в
контексті прибуткового оподаткування.

КЛЮЧОВІ СЛОВА: приватний інтерес, суспільний інтерес, прибуткове опо-
даткування, усуспільнення приватного інтересу, оподаткування доходів та
прибутків.

Індивід та юридична особа, як суб’єкти економічних відносин,
реалізовують набір виробничих факторів (здатність до праці, ка-
пітал, земля, підприємницька ідея та інформація) у процесі гос-
подарських відносин. Об’єктивною реальністю є необхідність фі-
нансування діяльності такого суспільного інституту, як держава,
основну частину доходів якої становлять податкові надходження.
Прибуткове оподаткування — невід’ємна їх складова. Оскільки
фізичним та юридичним особам потрібно відраховувати частину
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своїх доходів на користь держави через механізм прибуткового
оподаткування, то це призводить до зменшення їх фінансових
можливостей. І тут виникає діалектична суперечність інтересів: з
одного боку, схильність людини економічної (у тому числі під-
приємства) до максимізації своєї корисності та, з іншого, зрос-
тання суспільного добробуту нації, що неможливе без розвитку
інституту держави з належним рівнем доходів. Особливої актуа-
льності та гостроти дані протиріччя набувають у процесі прибут-
кового оподаткування.

У зв’язку з об’єктивною актуальністю та необхідністю розв’я-
зання дискусій щодо шляхів вирішення і подолання конфліктнос-
ті приватних та суспільних інтересів на шляху їх гармонійного
діалектичного співіснування у контексті прибуткового оподатку-
вання доходів громадян та прибутків підприємств, а також щодо
формування податкової свідомості індивідів постає питання до-
слідження природи приватного інтересу, що й обумовило мету та
завдання даної статті.

Питаннями характеристики відносин платників податків та
суспільства в особі держави приділяли велику увагу відомі пред-
ставники всіх наукових шкіл, починаючи з класиків — А. Сміт —
і продовжуючи плеядою інституціоналістів — Т. Веблен, Д. Д’юї.
На теренах України проблема поведінки суб’єктів господарю-
вання розглядалася В.Л. Андрущенком, В.М. Суторміною,
В.М. Федосовим, О.Ю. Безгубенком, В.П. Вишневським.

Дослідження еволюційності приватного інтересу крізь призму
оподаткування дозволяє простежити цікаву тенденцію щодо по-
ступового розгортання кола такого інтересу у зв’язку з розши-
ренням сфери суспільних і господарських відносин (табл.). Так,
відбувається перехід від суто егоїстичних мотивів діяльності плат-
ника податку до мотивів соціалізації та усвідомлення переваг фо-
рмування економіки суспільного добробуту.

Таким чином, на нашу думку, доцільно визначити приватний
інтерес як усвідомлений прояв необхідності індивіда у задово-
ленні як першочергових, так і високодуховних економіко-соці-
альних потреб і бажань, що формуються під впливом загальних і
специфічних соціокультурних цінностей, швидкості їх зміни, а
також функціонуючих суспільно-економічних відносин. Щодо
останніх, то саме вони беруть безпосередню участь у становленні
економічних цілей і пріоритетів індивіда, підприємця, держави та
суспільства в цілому.
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Таблиця 1
ІСТОРИКО-ЕКОНОМІЧНИЙ АСПЕКТ ХАРАКТЕРИСТИКИ ПРИВАТНОГО

ІНТЕРЕСУ ІНДИВІДА ЯК СУБ’ЄКТА СУСПІЛЬНИХ ВІДНОСИН

№
п/п

Наукова
школа

Чинник впливу на економічну
поведінку платника податків*

Характеристика
інтересу

1
Класична
політична
економія.
А. Сміт.

Людський егоїзм, необхідність задово-
лення особистих потреб, факт отри-
мання еквіваленту сплаченим подат-
кам

Індивідуалізація ін-
тересу, заглиблення у
його економічний бік

2

Маржиналіст-
ська школа.
Г.Г. Госсен,
В. Джевонс,
Дж. Б. Кларк,
Дж. Кейнс,
Дж. Стігліц

Принцип максимізації корисності і
оцінка її динаміки в процесі оподатку-
вання; неможливість повного задово-
лення потреб, оскільки відбувається їх
постійне якісне вдосконалення; схиль-
ність до заощадження; порівняльна
оцінка граничних корисностей індиві-
дуальних і суспільних благ

Індивідуалізація ін-
тересу з відображен-
ням його економіко-
емоційної сторони

3
Неокласична
школа.
А. Маршалл

Прагнення до максимізації корисності,
альтруїстичні мотиви (забезпечити
майбутнє своєї родини), свідомий про-
рахунок результатів своїх дій, звички і
традиції

Індивідуалізація ін-
тересу, акцентування
на його економіко-
моральному аспекті

4
Історична
школа.
Б. Гільдебрант,
К. Кніс

Географічні зміни та історичний роз-
виток; егоїстичний інтерес, необхід-
ність відчуття «спільності» та справед-
ливості (неегоїстичний інтерес)

Колективізація інтере-
су, розширення кола
потреб від суто еконо-
мічних до соціальних

5
Інституціо-
нальна школа.
Т. Веблен,
Д. Д’юї

Егоїстична раціоналізація та «психіч-
ний склад (інстинкти) і культурні чин-
ники (інститути)».
Серед інстинктів: опортуністична пове-
дінка, звички, батьківські почуття тощо.
Щодо інститутів, то це ті моральні й етич-
ні норми суспільства, які формують цін-
нісні мотиви поведінки індивіда

Усуспільнення інте-
ресу, синтез виключ-
но економічних та
соціокультурних
цінностей

* викладено на основі джерела [1].

Таким чином, у структурі приватного інтересу можна виокре-
мити три складові, сукупність та взаємопроникність яких і визна-
чає діяльнісний вектор людини-економічної, зокрема, та подат-
кову свідомість суспільства, в цілому:

1) Егоїстична — основна й найбільш явно виражена, що уо-
соблює природний потяг до максимізації особистої корисності,
збереження та примноження власного майна та впевненості в
можливості вільного ним розпоряджання з метою реалізації та
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захисту своїх інтересів і потреб у майбутньому, навіть у випадках
тимчасової скрути. Рівень актуальності даної складової у будь-
якій економічній активності підтверджується увагою до неї з бо-
ку класиків економічної думки (наприклад, А. Сміта, який від-
значав, що «не через доброзичливість … булочника очікуємо ми
одержати свій обід, а через дотримання ними їхніх власних інте-
ресів. Ми звертаємося не до їхньої гуманності, а до їхнього егоїз-
му, і ніколи не говоримо їм про наші потреби, а лише про їхні ви-
годи. Ніхто не хоче залежати переважно від благовоління своїх
співгромадян» [2, с. 16]).

2) Емоційна, яка, по-суті, є проявом однієї з фундаменталь-
них потреб людини як соціальної істоти — самореалізації.
Тобто виникає необхідність у наповненні й наданні своїй ді-
яльності суспільно корисного значення і важливості. Таким
чином, сплачуючи прибутковий податок, індивід переадресо-
вує частину свого доходу державі, з надією, що хтось (а мож-
ливо й він сам) отримає приблизно однаковий рівень граничної
корисності від споживання суспільного блага порівняно з осо-
бистим споживанням. Віддаючи суспільству в такий спосіб ча-
стку корисної праці платник податку задовольняє свою потре-
бу в ідентифікації себе як значимого члена суспільства та
потребу благодійництва. Як стверджує А. Маршалл, «бажання
заслужити схвалення і уникнути зневаги оточуючих також є
спонукальним мотивом до дії, який функціонує в тій чи іншій
мірі однаково в будь-якому класі людей у даний час і даній мі-
сцевості» [3, с. 79].

3) Світоглядна, яка передбачає формування ціннісних устано-
вок індивіда та підприємця не лише як соціальних суб’єктів, а й
як потенційних ділових партнерів, яким не є чужим піклування
про власну репутацію та є прискіпливими у виборі контрагентів,
оскільки податкова історія — не останній елемент фінансової на-
дійності підприємства. Такі установки грають ключову роль у ви-
значенні ціннісних орієнтирів культури суспільства в цілому, та
податкової культури, зокрема.

За формування податкової культури та відчуття обов’язку від-
повідає друга та третя складові, тому активно впливаючи на ці
сторони приватного інтересу платника податків — чи то фізич-
ної, чи то юридичної особи — можна стимулювати і підштовху-
вати на ментальному рівні до свідомої сплати податку на дохід
чи податку на прибуток, дотримуючись податкового законодав-



Фінанси, облік і аудит. 2011. № 18

141

ства. Або у більш вузькому сенсі — до кількох доручень на пере-
рахунок коштів з розрахункового рахунку на відповідні казна-
чейські рахунки відповідно до здійснених господарських опера-
цій і податкового обліку, оскільки «думає лише індивід. Розмір-
ковує лише індивід. Лише індивід діє» [4, с. 12].

Відбувається ніби діалектична боротьба протилежностей: від-
чуття обов’язку і певний страх покарання. Це змушує вчасно і в
повному обсязі сплатити (або віддати доручення) прибутковий
податок, але егоїстична складова стримує це почуття, ніби кажу-
чи «схаменись»; і в результаті такого внутрішнього протиріччя
платник податку приймає рішення дотримання, так би мовити,
«золотої середини», що у фінансовій літературі знаходить назву
«податкове планування» чи «податкова оптимізація». І це з пози-
ції політичної економії, і ми з цим погоджуємось, є позитивним
явищем. Оскільки це є не що інше як спосіб (намагання) ефектив-
ного розпоряджання фінансовими ресурсами, так як одне з основ-
них гасел мікроекономіки — мінімізація витрат і максимізація
прибутку. Ми розглядаємо податкове планування позитивно, ви-
ходячи з міркувань, що неможливо раціонально розпоряджатися
ресурсами в процесі виробництва і не ефективно в процесі роз-
поділу, оскільки в протилежному випадку остання знімає необ-
хідність такої ефективності в процесі виробництва. Якщо ж все
таки на якомусь з етапів проявляється нераціональність (навіть у
процесі оподаткування), то це в подальшому призведе до зни-
ження рентабельності, тобто до зменшення податкових надхо-
джень від прибуткового оподаткування.

Одним із чинників, що стримує формування позитивної по-
даткової культури, є інертність світоглядної свідомості україн-
ської людини. Прискорити, а можливо, і зробити більш само-
стійним і безболісним наближення приватного і суспільного
інтересів стане можливим завдяки активнішим глобалізаційним
процесам, оскільки українським гравцям буде об’єктивно необ-
хідно відповідати й знаходити щось спільне з діловою культу-
рою своїх партнерів. Тобто, необхідним є більш активний син-
тез корпоративних ідеалів, головним з яких, на нашу думку, є і
має великий регулятивний потенціал саме підприємницька ре-
путація. Так, однією із ключових складових останньої можна
вважати дотримання умов суспільного договору з боку суб’єкта
суспільно-економічних відносин, одним з обов’язків якого є
сплата податків, у тому числі прибуткових, у розмірі визначе-
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ному сторонами такого договору, тобто податковим законодав-
ством.

Суспільство, як і індивід, зацікавлене в ефективності підпри-
ємницької діяльності, оскільки «логічно припустити таке: індиві-
ди, які здатні заробити вищі рівні доходу (тобто такі, що продук-
тивно переводять свою працю в заробіток), мають і вищі
можливості споживання (більш продуктивно переводять свої
блага в корисність)» [5, с. 149]. Таким чином, якщо розглянути
людину як суб’єкта громадянського суспільства в трьох іпоста-
сях: людина працююча, людина володіюча, людина соціальна, то
можна виділити три типи приватного інтересу:

1. Економіко-егоїстичний — спрямований на зростання осо-
бистого доходу та максимізацію середньої корисності з метою
задоволення потреб і, в подальшому, можливості впливу на
пропозицію матеріальних та духовних благ на ринку, на відміну
від пропозиції суспільних благ, на яку індивід вплинути не має
змоги. А. Сміт відзначав: «Кожна людина, доки не порушує за-
конів справедливості, цілком вільна дбати про свої інтереси у
свій власний спосіб» [6, с. 86], як підтверджує Ф.А. Хайєк:
«Свобода дбати про власні цілі принаймні однаково важлива як
для абсолютного альтруїста, так і для найегоїстичнішої люди-
ни» [6, с. 86].

2. Заощаджувально-майновий — проявляється у забезпеченні
права особи на вільне володіння, користування та, найголовніше,
розпоряджання власним майном з метою його збереження та
примноження, оскільки, не дивлячись на суто егоїстично-
раціоналізаторські мотиви, такий індивід прагне забезпечити як
власне майбутнє, так і майбутнє своїх близьких, а за потреби вне-
сти вклад у майбутнє суспільства.

3. Соціально-емоційний — індивід реалізує себе через ділову
активність. Об’єктивною необхідністю для нього є віднайдення
свого місця в світі через суспільну значимість своєї діяльності та
внесення вкладу у підтримку і розбудову того суспільства, функ-
ціонування якого забезпечує йому можливості для цивілізованої
реалізації та при необхідності захисту своїх конституційних прав,
основоположними з яких є право на власність, право на свободу
та право на життя. А для цього він розуміє необхідність сплати
податків, у тому числі прибуткових, задля забезпечення держави,
як інституту суспільства, відповідним обсягом фінансових ресур-
сів, щоб остання мала змогу продуктивно здійснювати контроль
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за дотриманням суспільного договору, тобто безпосередньо за-
хищати надані такому індивідові права.

Таким чином, прибуткове оподаткування є чинником й ін-
струментом усуспільнення приватного інтересу. Людина як
член суспільства переслідує і перебуває постійно в аурі особис-
тих інтересів, які переважають за значимістю перед суспільни-
ми (оскільки, на погляд Дж. Стігліца, людина має свій погляд на
справедливість ще до того, як зрозуміє думку суспільства з цьо-
го приводу [5, с. 147]), до тих пір поки не виникає в індивіда то-
тожного інтересу (потреби), що й у суспільства чи який може
надатися за певних умов суспільством в особі держави. Тоді су-
спільний інтерес, нібито, проникає в ауру особистого, і лише за
таких умов він стане сприйматися як свій індивідуальний, при-
ватний інтерес. Унаслідок цього підвищується мотивація, у то-
му числі й матеріальна, щодо його задоволення шляхом докла-
дання певних зусиль або хоча б не зважання його реалізації
іншим; але не виключена егоїстична спроба задоволення індиві-
дуального інтересу за чужий рахунок. Тобто приватний інтерес
таким чином стає суспільним. Це можна назвати взаємопроник-
неністю інтересів, а сам процес — їх ототожненням. На наш по-
гляд, саме цей процес розкриває нам суть і об’єктивну необхід-
ність ідеологічного навантаження (супроводження) будь-якої
податкової реформи, формування приватного інтересу щодо
сплати податків та податкової дисципліни в цілому. Особливо
це стосується прибуткового оподаткування громадян і підпри-
ємницьких структур, яке полягає в необхідності примусово від-
давати на користь держави і суспільних потреб частину своїх
доходів та прибутків. Так, Ф.А. Хайєк визначає ідеологію як
«систему принципів», і ми з таким твердженням погоджуємося,
оскільки ідеологія — це кінцева мета, це відповідь на питання,
навіщо ми щось робимо, чого в результаті хочемо досягнути.
Такого роду відповіді вказують нам вектор руху, розбудови
державної податкової політики в цілому, та політики оподатку-
вання доходів, зокрема. «Хоча, звичайно, ідеологією не можна
довести (тобто продемонструвати її правильність), проте цілком
може бути, що її широке визнання є необхідною умовою для біль-
шості конкретних цілей, яких ми прагнемо» [6, с. 89].

Як вже зазначалося, індивід, хоче він того чи ні, є частиною
соціуму, в якому він здійснює свою діяльність, направлену на ре-
алізацію свого приватного інтересу. Тому постає досить актуаль-
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не питання: за що особа — чи то фізична, чи то юридична — бу-
де згодна сплачувати добровільно прибуткові податки. Відповідь:
за суспільні блага, найціннішим з яких є свобода. І коли відбува-
ються різного роду податкові зміни в механізмі прибуткового
оподаткування, то суб’єкти економічних відносин приймають
рішення щодо підтримки чи не підтримки останніх, то в першу
чергу на що зверне увагу платник податків, так це на можливість
чи неможливість, порівняно з попередніми умовами, «користува-
тись своїми знаннями для власних цілей» [6, с. 86]. Іншими сло-
вами, яким чином йому буде надано більше свободи. Дотримання
свободи є, мабуть, головною метою суспільства, тому свобода ін-
дивіда залежить від свободи іншого індивіда, його сусіда, бо ли-
ше бажання такого сусіда забезпечити собі свободу не викличе
бажання зазіхнути на свободу даного індивіда. А якщо й зазіхне,
то буде стриманий органами правопорядку. За це даний індивід,
у першу чергу, буде платити повний обсяг нарахованого податку,
але не більше, ніж це передбачає законодавство, зокрема Подат-
ковий кодекс України [7].

Тому питання сплати чи не сплати податку, навіть після усуспі-
льнення приватного інтересу, повертається до позицій задоволен-
ня власної егоїстичної потреби, але ця потреба буде кардинально
відрізнятися від егоїстичної потреби в задоволенні максимальної
корисності від споживання благ, і, як наслідок, вибору між індиві-
дуальними чи суспільними благами. Отже, на наш погляд, гармо-
нізація приватного та суспільного інтересів у процесі прибутково-
го оподаткування лежить у площині впливу на такі складові
приватного інтересу, як емоційна та світоглядна, тим самим суспі-
льство в особі держави надасть можливості для реалізації індиві-
дом та суб’єктом підприємницької діяльності одночасно трьох ти-
пів приватного інтересу одночасно, а саме: економіко-егоїстично-
го, заощаджувально-майнового та соціально-емоційного.
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РОЛЬ БАНКІВ У ФОРМУВАННІ
ІНВЕСТИЦІЙНОГО КАПІТАЛУ

АННОТАЦИЯ. В статье исследуется роль банков в формировании инве-
стиционного капитала. Проанализирована динамика банковских инвес-
тиционных кредитов и определены проблемы участия банков в финан-
сировании капитальных инвестиций. Предложено принять Концепцию
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ABSTRACT. The article deals with the role of banks in investment capital
accumulation. The dynamics of bank investment loans is analyzed and the
problems of banks’ participation in capital investment financing are defined. It is
suggested accepting the Concept of developing the investment crediting
system in Ukraine.

KEY WORDS: investment, investment capital, bank investment, bank
investment credit.

© Т. В. Майорова, С. В. Урванцева, 2011



Фінанси, облік і аудит. 2011. № 18

146

АНОТАЦІЯ. У статті досліджено роль банків у формуванні інвестиційно-
го капіталу. Проаналізовано динаміку банківських інвестиційних кредитів
та визначено проблеми участі банків у фінансуванні капітальних інвес-
тицій. Запропоновано прийняти Концепцію розвитку системи інвести-
ційного кредитування в Україні.

КЛЮЧОВІ СЛОВА: інвестиції, інвестиційний капітал, банківські інвестиції,
банківський інвестиційний кредит.

Успішна реалізація завдань структурно-інноваційної стратегії
країни визначальною мірою залежить від ролі банківської систе-
ми у формуванні інвестиційних ресурсів суб’єктів господарю-
вання, насамперед, через інвестиційне кредитування. Однак, на
сьогодні, основними факторами, які обмежують зацікавленість
банків у розширенні практики інвестиційного кредитування, є:
недостатній рівень капіталізації банківської системи; масштаби
довгострокового інвестиційного кредитування обмежені корот-
костроковою ресурсною базою; не до кінця сформоване законо-
давче поле у сфері інвестиційного кредитування, що й визначає
високі ризики інвестиційного кредитування, які в свою чергу
враховуються у процентній ставці за кредит; висока ціна залуче-
них ресурсів для банків, яка і визначає значною мірою вартість
кредитів, що надаються; складна процедура оформлення інвести-
ційних кредитів; відсутність ліквідного забезпечення (високий
рівень зношеності основних засобів в Україні); складність оцінки
платоспроможності позичальника і кредитних ризиків інвести-
ційних проектів; відсутність у більшості банків ефективних ме-
ханізмів та інструментів управління ризиками інвестиційного
кредитування; відносно низька доходність інвестиційних креди-
тів порівняно з іншими банківськими продуктами та ін.

Сучасні вітчизняні науковці, у тому числі: С. Аржевітін [1],
О. Вовчак [2], А. Вожжов [3], О. Воробйова [4], Б. Луців [5],
А. Пересада [6], О.Чуб [7] та ін. досить ґрунтовно визначили роль
банків в економічному зростанні суспільства.

Разом з тим, питання підвищення ролі банківського сектору у
формуванні інвестиційного капіталу, насамперед, у контексті
прийнятої Концепція Державної цільової економічної програми
розвитку інвестиційної діяльності на 2011—2015 роки [8] потре-
бують подальшого дослідження.

Як засвідчує світовий досвід, в умовах розвиненої ринкової еко-
номіки саме банки мають виступати у ролі організаторів та фінансо-
вих ініціаторів здійснення великих інвестиційних проектів та про-
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грам. Лише вони здатні відігравати вирішальну роль у мобілізації фі-
нансових інвестиційних ресурсів, виступаючи як провідники, а в ряді
випадків — як фінансові гаранти вживаних інвестиційних заходів.

Незважаючи на те, що роль банків у формуванні інвестиційно-
го капіталу надзвичайно велика (рис. 1), основна їх роль визнача-
ється через надання інвестиційного кредиту.

Роль інвестиційного кредитування в цілому, і банківського,
зокрема, у розширеному суспільному відтворенні є незапереч-
ною. Інвестиційний кредит — невід’ємна складова розвитку рин-
кового середовища є дієвим інвестиційним інструментом, засо-
бом не тільки розвитку, але й розширення промисловості та
фінансування соціальної сфери. Завдяки йому зменшується або
відпадає потреба у обов’язковому накопиченні власних коштів
для фінансування інвестиційних проектів. Таким чином, допома-
гаючи здійснювати безперервність відтворювального процесу,
інвестиційний кредит разом з тим є фактором його прискорення.

Як свідчать дані Державного комітету статистики України (табл.
1), головним джерелом фінансування капітальних вкладень, як і ра-
ніше, залишаються власні кошти підприємств та організацій, при-
чому їх питома вага у структурі джерел становить більше 50 %.

 РОЛЬ  КОМЕРЦІЙНИХ БАНКІВ У ФОРМУВАННІ 
ІНВЕСТИЦІЙНОГО  КАПІТАЛУ 

 Надання банківських кредитів  для фінансування 
інвестиційних проектів 

 Здійснення лізингових операцій  
 Підтримка комерційного кредитування 
 Видача гарантій учасникам  інвестиційного проекту 
 Розрахунково-платіжні операції у  рамках проектної 

діяльності 
 Організація спільного банківського кредитування проекту 
 Фінансування проекту через придбання паїв,  акцій та 

облігацій компаній,  що реалізують  проект 
 Послуги інвестиційного брокера 
 Мобілізація фінансових ресурсів для реалізації проекту 

методом  сек`юритизації  
 Фінансовий  консалтинг

Рис. 1. Роль комерційних банків у фінансовому
забезпеченні інвестиційної діяльності [6, с.168]
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Таблиця 1
КАПІТАЛЬНІ ІНВЕСТИЦІЇ ЗА ДЖЕРЕЛАМИ
ФІНАНСУВАННЯ, НА КІНЕЦЬ ПЕРІОДУ [9], %

2005 2006 2007 2008 2009 2010

Всього,
у т.ч. за рахунок: 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

коштів державного бюджету 5,5 5,5 5,6 6,5 4,3 6,3
коштів місцевих бюджетів 4,2 4,3 3,9 4,5 2,6 2,9
власних коштів підприємств
та організацій 57,4 57,8 56,5 59,8 67,0 55,7

коштів іноземних інвесторів 5,0 3,7 3,5 3,4 3,9 2,3
коштів інвестиційних фондів … 5,6 5,2 1,5 1,7 н/д
коштів населення на індивіду-
альне житлове будівництво 3,3 4,1 4,5 3,4 5,9 10,7

кредитів банків та інших позик 14,8 15,5 16,6 14,3 13,0 13,7
інших джерел фінансування 9,8 3,5 4,2 6,6 1,6 3,8
н/д – немає даних

Якщо до 2007 р. ми спостерігаємо збільшення кредитів на фі-
нансування капітальних інвестицій, то на кінець 2009 р. їх частка
скоротилася на 3,6 % і склала 13 %. Відповідно у 2010р. їх частка
зросла до 13,7 %.

Сьогодні банківський інвестиційний кредит є практично недо-
ступним для більшості підприємств, що зумовлено негативними
наслідками фінансово-економічної кризи. Підтвердженням цьому
є динаміка обсягу виданих протягом останніх років інвестицій-
них кредитів (табл. 2).

Як бачимо, у 2009 р. темпи зростання обсягу наданих інвести-
ційних кредитів скоротились, у той час як кредити на придбання,
будівництво та реконструкцію нерухомості зменшились, а їх час-
тка у 2008—2009 рр. лишалась незмінною. Станом на кінець 2010
р. обсяги виданих кредитів уже перевищили рівень попереднього
року, що пов’язано із відновленням програм кредитування рядом
вітчизняних банків. Однак цього не сталось відносно саме до по-
зик інвестиційного характеру, що пов’язано із їхньою специфі-
кою та рівнем привабливості для банків.
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Таблиця 2
ІНВЕСТИЦІЙНІ КРЕДИТИ, НАДАНІ ДЕПОЗИТНИМИ

КОРПОРАЦІЯМИ НЕФІНАНСОВИМ КОРПОРАЦІЯМ У 2006—2010 рр.
(СТАНОМ НА КІНЕЦЬ ПЕРІОДУ) [10]

На придбання, будів-
ництво та реконструк-

цію нерухомості

Інші кредити
в інвестиційну
діяльність
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2006 160 503 22 987 14,3 4,0 6 405 10,3 16 582

2007 260 476 43 205 16,6 4,1 10 618 12,5 32 587

2008 443 665 84 525 19,1 4,1 18 262 14,9 66 263

2009 462 215 88 456 19,1 3,8 17 670 15,3 70 786

2010 500961 85 255 17,0 2,7 13 612 14,3 71 643

З метою активізації банківського інвестиційного кредитування
в Україні необхідно у першу чергу покращити нормативно-
правову базу інвестиційного кредитування, адже відносини кре-
дитування, що пов’язані з інвестиційною діяльністю, мають бути
чітко регламентовані законодавчими актами, що мають відобра-
жати специфіку подібних відносин.

Мають бути прийняті і нормативно-правові акти, які захища-
тимуть права кредиторів, а відтак будуть знижувати ризики при
інвестиційному кредитуванні.

Окремого розгляду вимагає проблема високих процентних
ставок на інвестиційні кредити. Вирішення проблеми ми бачимо
через: підтримання стабільної монетарної політики; зниження
фінансових ризиків; підвищення конкуренції серед банків та ін-
ших фінансових інституцій.

Варто зазначити, що будь-яка інвестиційна діяльність супрово-
джується підвищеною ризикованістю, а отже виникає потреба у
страхуванні конкретних інвестиційних проектів. Причому операції
з інвестування мають бути застрахованими на умовах, вигідних і
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страховим компаніям, і інвестору. Страхуватися має не тільки
проект, але й ризик неповернення коштів позичальником при
отриманні інвестиційного кредиту. Поки що страховий ринок не
готовий вирішити цього завдання — інвестиційні проекти здебі-
льшого непривабливі і, як наслідок, ризиковані. Це пов’язано і з
суб’єктивними (непорядність клієнта, безперспективний проект,
відсутність гарантій фінансування проекту тощо), і з об’єктивними
чинниками (макроекономічна нестабільність, недосконала подат-
кова система, криза платежів, відсутність платоспроможного по-
питу і т. ін.). Але слід пам’ятати, що створення системи страху-
вання і перестрахування вкладень у реальний сектор необхідне ще
й для того, щоб активізувати банки у здійсненні доступного довго-
строкового інвестиційного (а не дотаційного) кредитування.

Для забезпечення належних умов кредитування комерційними
банками інвестиційної діяльності необхідно запровадити ефектив-
не управління ліквідністю банківської системи шляхом постійних
прозорих операцій НБУ на відкритому ринку, що сприятиме ви-
користанню широкого спектра фінансових інструментів та подаль-
шому розвитку інвестиційної сфери.

Для активізації ролі банків у формуванні інвестиційного капі-
талу вітчизняних підприємств варто також було б прийняти Кон-
цепцію (Стратегію) розвитку системи інвестиційного креди-
тування в Україні, на кшталт іпотечної концепції [11], яка б
передбачала наступне: розвиток різних форм банківського креди-
тування інвестиційних проектів; зниження ставки податку на ту
частку прибутку банку, яка спрямовується на фінансування інве-
стиційних проектів; запровадження державних гарантій щодо
кредитування банками стратегічних інвестиційних та інновацій-
них проектів; запровадження механізму державних дотацій (як
для підприємств, так і для банків) для відшкодування відсоткових
ставок за кредитами на інвестиційні цілі; чітке законодавче окрес-
лення меж банківського інвестиційного кредитування; застосу-
вання довготермінового рефінансування НБУ банків під інвести-
ційні проекти; запровадження ефективних механізмів стимулю-
вання довгострокового кредитування банків через цільове рефі-
нансування; заохочення участі іноземних банків для посилення
конкуренції на інвестиційному ринку, яка змушуватиме україн-
ські банки спрощувати умови отримання інвестиційних кредитів
та зменшувати процентні ставки за ними; запровадження заходів,
які забезпечують розвиток участі банків у створенні фінансово-



Фінанси, облік і аудит. 2011. № 18

151

промислових груп; врегулювання ризику і рівня прибутковості
операцій з інвестування, у тому числі через запровадження меха-
нізму страхування інвестиційних ризиків банків.

Основним результатом від реалізації такої Концепції має ста-
ти: створення інфраструктури ринку інвестиційного кредитуван-
ня; збільшення фінансової складової інвестиційного капіталу;
створення системи ефективних заходів впливу фінансово-кредит-
ної політики на розвиток інвестиційного кредитування через дієві
фінансові інструменти; створення правового механізму регулю-
вання економіки, який забезпечить фінансово-кредитним устано-
вам належне місце в інвестиційному процесі для поєднання фі-
нансово-банківського та промислового капіталів; врегулювання
ризику та рівня прибутковості операцій, пов’язаних із інвестиці-
ями, а також правових умов перетворення короткострокових фі-
нансових ресурсів у довгостроковий інвестиційний капітал;
сприяння залучення іноземного боргового капіталу у фінансу-
ванні вітчизняної економіки.
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Світова фінансова криза та спричинена нею банківська криза в
Україні виявила значні недоліки в організації кредитного процесу
у більшості українських банків. Бажання активно нарощувати кре-
дитний портфель за умови відсутності серйозної системи ризик-
менеджменту призвели до того, що з 2009 року у більшості банків
почала збільшуватись частка проблемних кредитів, досягнувши на
кінець 2010 року 56,5 % від усього кредитного портфелю [1].

Відповідно, проблема організації системи ризик-менеджменту в
цілому та кредитного моніторингу для українських банків, зокрема,
є особливо гострою. Прикладом підходу до організації цього проце-
су можуть слугувати американські банки, де процес кредитного мо-
ніторингу давно є стандартним бізнес-процесом. Більше того, в ба-
гатьох сучасних закордонних банках процес кредитного моніто-
рингу поступово трансформується із власне моніторингу виданих
кредитів у систему загального нагляду за кредитною діяльністю.

Незважаючи на наявність досліджень щодо ролі кредитного
моніторингу у кредитній діяльності банку [2—4], зарубіжний до-
свід реалізації процесу кредитного моніторингу та його поступо-
во зростаюча роль у загальному ризик-менеджменті є практично
не дослідженими в сучасній українській економічній літературі.

Кредитний моніторинг, який в українських банках почав
впроваджуватися лише на початку ХХІ сторіччя, є давно освоє-
ним процесом у західних фінансових установах. Крім того, кожна
фінансова криза лише підштовхує банки до пошуку шляхів під-
вищення ефективності цього процесу та зростання кількості про-
цедур, які він охоплює.

Корисним є досвід з організації цього процесу в трьох амери-
канських банках: двох лідерів банківського сектору США —
Bank of America (кредитний портфель на кінець 2010 року склав
522 млрд дол. США, з яких 37 % — кредити підприємствам, а
63 % — кредити фізичним особам [5]) та Wachovia (кредитний
портфель на кінець 2010 року склав 224 млрд дол. США, з яких
41 % — кредити населенню, 15 % — кредити в комерційну неру-
хомість, 44 % кредити юридичним особам, у т.ч. кредити малому
бізнесу [6]), а також у середньому регіональному банку — Bank
of Hawaii (кредитний портфель на кінець 2010 року складав 5,8
млрд дол. США, з яких близько 35 % складають кредити юридич-
ним особам і 65 % кредити фізичним особам [7]).

Процес кредитного моніторингу в американських банках за
останні роки значно ускладнився. Причиною цього є намагання
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банків підвищити свою операційну ефективність, а також якість
активів. Крім того, обсяг роботи в моніторингових комітетах знач-
но зросла після того, як фінансові організації почали дотримува-
тися нових правил, викладених у стандарті Basel II та законі Сар-
бейнса-Окслі [8, 9].

У більшості американських банків функції кредитного моні-
торингу відносяться до загальнобанківського процесу ризик-
менеджменту. Проте, в кожному банку є своя специфіка роботи
комітетів з моніторингу.

Так, функції кредитного моніторингу в Bank of America вико-
нує центральна служба з ризик-менеджменту — Enterprise Credit
Risk, яка здійснює:

• аналіз якості активів;
• розробку методології резервування;
• визначення загальної кредитної політики;
• аналіз кредитного портфелю;
• проектування, розробку, впровадження та супровід у банку

системи показників оцінювання ризику комерційних кредитів;
• кредитний моніторинг.
Загальна мета роботи служби ризик-менеджменту — створен-

ня рішень, спрямованих на покращення ефективності кредитного
портфелю банку.

Група кредитного моніторингу складається з 74 працівників,
обов’язки яких розподілені за окремими бізнес-напрямкам. За
кожним із основних бізнес-напрямків сформовано свої команди,
керівники яких регулярно перевіряють виконання працівниками
їхніх прямих обов’язків, у тому числі з управління кредитним ри-
зиком. Крім того, кожна команда розділена на дві частини: одні
працівники постійно здійснюють моніторинг, а інші — аналізу-
ють виявлені факти порушень у кредитному процесі.

Сучасний ринок ставить підвищені вимоги до організації ри-
зик-менеджменту в банку. З появою нових банківських продуктів
та зростанням швидкості руху капіталу, ринковий та кредитний
ризики часто перетинаються. Зміна зовнішніх умов змусила банк в
останні роки переглянути роботу служби з управління ризиком у
цілому, та групи кредитного моніторингу зокрема. Саме тому,
служба з управління ризику провела масштабну реорганізацію, в
рамках якої відбувся розподіл відповідальності у розрізі кредитно-
го, операційного та ринкового ризиків. Крім того, в банку було ор-
ганізовано потрійну лінію ризик-менеджменту, до якої ввійшли:



Фінанси, облік і аудит. 2011. № 18

155

1) відділи, які безпосередньо займаються кредитуванням;
2) служба з управління ризиком;
3) корпоративна аудиторська група разом з групою кредитно-

го моніторингу, які розробляють внутрішні кредитні рейтинги та
оцінюють якість кредитного портфелю.

Група кредитного моніторингу, на основі власних спостере-
жень, постійно здійснює коригування внутрішньобанківської си-
стеми кредитних рейтингів з метою підвищення якості і точності
її оцінок. Спеціалісти з моніторингу щомісячно доводять резуль-
тати керівникам бізнес-напрямків. Інформація подається у вигля-
ді графіків та діаграм, за якими відразу стають помітними зафік-
совані відхилення у якості вибору клієнтів або діяльності
андерайтингу, що допомагає оперативно прийняти відповідні за-
ходи щодо зміни або підсилення практики андерайтингу.

Подальший розвиток кредитного моніторингу в банку перед-
бачає створення на базі цієї групи експертного центру, одним з
напрямків діяльності якого стало б підготовка кредитних спеціа-
лістів. Вже у 2011 році планується ротація частини співробітни-
ків з кредитних відділень до цього центру для навчання та засво-
єння методик обґрунтованого вибору клієнтів, андерайтингу,
кредитного моніторингу, а також ознайомлення з новою систе-
мою оцінювання кредитних ризиків. Із поверненням до своїх від-
ділень ці працівники зможуть суттєво вплинути на підвищення
якості кредитної діяльності банку.

Bank of America надзвичайно серйозно відноситься до підбору
персоналу. Так, за останні кілька років було значно розширено
можливості працівників банку у сфері навчання та практики ви-
користання методики Six Sigma. Переглянуто та посилено вимоги
до претендентів на роботу в групи кредитного моніторингу: усі
претенденти здають екзамен за трьома основними компонентами
(вибір клієнтів, андерайтинг та моніторинг). Оцінювання рівня
знань та вмінь здійснюється за кількома ключовими аспектами
кожного компоненту за 6-бальною шкалою. Надалі, передбачено
оцінювання ефективності роботи на основі середніх оцінок з ви-
користанням стандартних відхилень у їх змінах.

У банку Wachovia група кредитного моніторингу є частиною
служби з управління кредитними ризиками, яка звітується ризик-
комітету ради директорів та функціонально підпорядковується
головному ризик-офіцеру банку. Крім цієї групи, до складу служ-
би з управління кредитними ризиками також входять:
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• управління кредитним портфелем;
• облік управлінської звітності.
Сама група кредитного моніторингу функціонально поділена

на групу моніторингу кредитного ризику юридичних осіб та гру-
пу моніторингу кредитного ризику фізичних осіб. Група кредит-
ного моніторингу супроводжує і аналізує не тільки кредитну, але
й іншу діяльність банку: інвестування, продаж активів, казначей-
ство. Моніторинг орієнтується як на якість активів, так і на про-
цес кредитування. Усього в групі працює 53 співробітника, 46 з
них займаються моніторингом комерційних кредитів в офісах ба-
нку у Філадельфії, Джексонвілі та Шарлотті, 7 — моніторингом
кредитів фізичних осіб у Шарлотті.

Кожен з працівників групи кредитного моніторингу вибирає
собі певні конкретні кредити або групу кредитів для моніторингу,
за які він у подальшому несе відповідальність. Спеціалісти-екс-
перти групи відповідають за тенденції та тренди вибраного креди-
тного портфелю, а також за точність та якість системи управління
ризиком за ним. Банк використовує ряд інструментів та механізмів
для визначення, які саме кредитні портфелі потребують детально-
го моніторингу, але вирішальним є позиція експерта.

В останні роки процес кредитного моніторингу в банку зазнав
суттєвих змін, спричинених підвищенням складності процесу
кредитування, перегляду цілей та місії банку, а також зміною зов-
нішнього середовища (в т.ч. прийняття нових правил роботи фі-
нансових установ, таких як Basel II та закон Сарбейнса-Окслі).

Основною ціллю роботи внутрішніх служб банку стало під-
вищення операційної ефективності та втримання належної якості
активів. Група кредитного моніторингу почала переходити від
власне класичного моніторингу до загального нагляду за кредит-
ною діяльністю. До кола її діяльності ввійшли також консалтинг,
навчання персоналу, внесення змін у звітність.

Більше уваги стало приділятись загальним функціям нагляду
аніж окремим кредитам. Як наслідок, упровадження правил Basel
II, група менше приділяє увагу обговоренню системи оцінювання
позичальників та її точності, зосереджуючись на узагальнених
оцінках, що різко випадають із загального ряду, а також на пере-
вірці вхідних значень, які мають вплив на систему оцінювання.

У Bank of Hawaii ще 5 років назад відбулись серйозні організа-
ційні зміни. У даний час функції кредитного моніторингу виконує
Група з оцінки ризику, яка складається з 5 експертів, включаючи
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керівника команди з моніторингу комерційних кредитів та мене-
джера з моніторингу роздрібних кредитів підпорядкованих голов-
ному ризик-офіцеру і безпосередньо звітується Комітету по аудиту
Ради директорів. Ця група виконує функції внутрішнього аудиту,
управління ризиком, моніторинг комерційних та роздрібних кре-
дитів, а також моніторинг особливих активів. Крім того, до задач
групи входить щоквартальний аналіз пасивів. Таким чином, група
здійснює моніторинг не тільки кредитної, а й іншої діяльності бан-
ку, яка може впливати на кредитну.

Незважаючи на те, що Bank of Hawaii продовжує притримува-
тися класичного підходу до кредитного моніторингу, що базуєть-
ся на аналізі транзакцій. В останні роки почали використовува-
тись більш ризик-орієнтовані методики, які включають тарге-
тування та оцінювання виявлених проблемних ділянок. Це вже
нестандартний підхід щодо традиційного моніторингу. Значна
кількість банківських операцій, які підпадають під вимоги закону
Сарбейнса-Окслі, змусили банк приділити значно більше уваги за-
гальнобанківському кредитному моніторингу: не лише оцінюван-
ню та обговорюванню кредитного ризику в межах одного бізнесу,
але й розгляду й аналізу його впливу на всю діяльність банку.

Основна увага в роботі групи кредитного моніторингу приді-
ляється галузям, що є ключовими в економіці регіону: туризму та
будівництву. Група регулярно відслідковує зміни відсоткових
ставок, рівнів інфляції та безробіття, оскільки вони можуть сиг-
налізувати про структурні зміни в економіці.

Варто зауважити, що в американському суспільстві, на відміну
від України, поняття кредитного моніторингу не відноситься лише
до банківської сфери. Так, крім власне внутрішнього кредитного
моніторингу всередині банку та кредитного моніторингу банків зі
сторони Федеральної резервної системи та Комісії по цінним папе-
рам, існує кредитний моніторинг як послуга для фізичних осіб.

Ці послуги надаються зазвичай банками, кредитними спілка-
ми, кредитними бюро або незалежними компаніями, які відслід-
ковують кредитну діяльність особи через одне або через усі ос-
новні кредитні бюро — Experian, Equifax і TransUnion. У разі
будь-яких змін та при виникненні підозрілої активності кредит-
ного рахунку клієнту відразу надсилається попередження.

Зазвичай, клієнту пропонуються послуги з необмеженого до-
ступу до його кредитної історії в одному з кредитних бюро, від-
стежування кредитного залишку, телефонних консультацій для
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запобігання шахрайству та, навіть, відшкодування за рахунок ор-
ганізації витрат, понесених унаслідок крадіжки або шахрайства.

Послуга кредитного моніторингу для фізичних осіб може бути
корисною для виявлення спроб використати викрадену кредитну
картку, або при намаганні відкрити кредитну лінію на чуже ім’я.
Але, в той же час, організації, що надають такі послуги, не від-
слідковують використання персональної інформації клієнта у не
фінансових цілях — наприклад, при отриманні роботи, або офор-
мленні мобільного контракту. Зростання фінансових втрат клієн-
тів від використання їх особистої інформації у небанківській
сфері змусили організації, що надають послуги кредитного моні-
торингу фізичним особам (у тому числі банки), освоїти нові фун-
кції: моніторинг державних архівів, баз даних та веб-сайтів на
предмет використання особистої інформації їхніх клієнтів.

Проведене дослідження довело, що в крупних американських
банках процес кредитного моніторингу вже переріс виключно
аналіз та супровід укладених кредитних договорів, та є системою
моніторингу та аналізу всієї кредитної та іншої діяльності банку,
що безпосередньо впливає на кредитну. Працівники груп кредит-
ного моніторингу приймають безпосередню участь у розробці
системи кредитних рейтингів, здійснюють аналіз ефективності
управління кредитними ризиками та проводять консалтинг та на-
вчання кредитних менеджерів.

Цікавим і корисним для впровадження в українських банках є
досвід організації процесу кредитного моніторингу як послуги
для фізичних осіб. Поступове підвищення фінансової грамотності
банківських клієнтів, активний розвиток електронної комерції та
стрімке зростання обсягу операцій з кредитними картками під-
вищують актуальність послуги не лише доступу громадян до сво-
єї кредитної історії, але й загального моніторингу фінансових
операцій клієнтів з метою виявлення спроб шахрайства.
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ABSTRACT. In the article analyzed the possible consequences of innovations
in the sphere of collecting excise of Tax Code of Ukraine in the context of their
influence on fiscal and economic efficiency of VAT and excise. Effect of
changes discussed in the context of individual elements of the tax.

KEY WORDS: excises, VAT, excise, fiscal efficiency of excises, economic
efficiency of excises, Tax Code.

АНОТАЦІЯ. У статті проаналізовано можливі наслідки нововведень у
сфері справляння акцизів Податкового кодексу України в контексті їх
впливу на фіскальну та економічну ефективність податку на додану вар-
тість та акцизного податку. Вплив змін розглянуто у розрізі окремих
елементів податку.

КЛЮЧОВІ СЛОВА: акцизи, податок на додану вартість, акцизний податок,
фіскальна ефективність акцизів, економічна ефективність акцизів, Подат-
ковий кодекс.

У попередніх працях [1—3], ми акцентували увагу, що право-
ве регламентування є одним із факторів впливу на фіскальну та
економічну ефективність податків. З прийняттям Податкового
кодексу в Україні, змінилося чимало норм законодавства, що, бе-
зумовно, потребує наукового осмислення.

Зважаючи на нетривалий час дії Податкового кодексу України,
основна увага авторів публікацій була приділена аналізу положень
кодексу, їх тлумаченню, порівнянню з нормами законодавчо-нор-
мативних актів, на зміну яким прийшов Податковий кодекс [4, 5].

Метою статті є показати, як окремі положення Податкового
кодексу України можуть вплинути на фіскальну та економічну
ефективність акцизів. Вплив змін доцільно розглядати у розрізі
елементів податку, зазначаючи, які з них можуть призвести до
зростання, і які до зменшення фіскальної та економічної ефектив-
ності податку на додану вартість та акцизного податку.

Позитивно оцінюється нами нова норма (стаття 182), прописана
у Податковому кодексі [6], якої не було у попередньому Законі
«Про податок на додану вартість» [7], щодо обмеження кола осіб,
що можуть зареєструватися добровільно платниками ПДВ. Тепер
це можуть зробити лише ті особи, у яких обсяги постачання това-
рів/послуг іншим платникам ПДВ за останні 12 календарних міся-
ців сукупно становлять не менше 50 % загального обсягу поста-
чання. Одночасно прописана норма про анулювання реєстрації
платника ПДВ, при невиконанні зазначеної умови протягом остан-
ніх 12 місяців. На нашу думку, таке нововведення сприятиме зрос-
танню фіскальної ефективності за рахунок виключення з числа за-



Фінанси, облік і аудит. 2011. № 18

161

реєстрованих «непродуктивних» платників, які, не здійснюючи по-
стачання і, відповідно, не нараховуючи податкові зобов’язання,
претендують на податковий кредит. З точки зору економічної ефе-
ктивності, така новація спочатку не сприятиме розвитку і пожвав-
ленню підприємницької активності, оскільки з неплатником ПДВ-
продавцем не бажають працювати платники ПДВ-покупці, через
неможливість формування податкового кредиту, а ціни, і в тих, і в
інших переважно однакові. Проте, у подальшому, існування такого
законодавчого обмеження може стимулювати суб’єктів господа-
рювання до нарощення своїх оборотів з постачання, а це вже буде
свідчити про зростання економічної ефективності. Те саме стосу-
ється і обмеження щодо платників єдиного податку — юридичних
осіб за ставкою 10 % та фізичних осіб-єдиноплатників. На запере-
чення захисників платників-»єдинщиків» зазначимо, що реєстрація
платників єдиного податку як платників ПДВ не є логічною, оскі-
льки метою розвитку малого бізнесу є самозайнятість, яка проявля-
ється переважно у наданні побутових послуг кінцевим споживачам
— населенню, яке, не будучи суб’єктами, що перераховують ПДВ
до бюджету, на відміну від більшості підприємств, є байдужими до
підтвердження податкового кредиту з ПДВ.

Нова вимога щодо строків реєстрації платником податку на до-
дану вартість сприятиме збільшенню надходжень ПДВ, а відповід-
но і його фіскальної ефективності, адже, відповідно до п. 183.10 ст.
183 Податкового кодексу України, з 1-го числа місяця, наступного
за тим, в якому було вперше досягнуто обсяг оподатковуваних опе-
рацій 300 тис. грн, особа стає платником податку на додану вар-
тість, але, так би мовити, з обмеженими правами: без права на від-
несення сум податку до податкового кредиту та отримання
бюджетного відшкодування до моменту реєстрації платником ПДВ.
Таким чином, проміжок часу від 1-го числа місяця до моменту ре-
єстрації платником ПДВ (реєстраційну заяву слід подати не пізніше
10 числа) платник на може формувати податковий кредит.

Розширення переліку підстав (з 5 до 11) для анулювання ре-
єстрації платником податку на додану вартість (ст. 184 Подат-
кового кодексу України) також, на нашу думку, сприятиме по-
силенню фіскальної ефективності цього податку, як ми вже
зазначали, за рахунок скорочення «неефективних» платників.
Раціональним, з точки зору і фіскальної, і економічної ефектив-
ності, є, на наш погляд, скорочення мінімального строку пере-
бування платником ПДВ, необхідного для анулювання реєстра-
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ції за бажанням платника, з 24 до 12 місяців. Правильним кро-
ком є також позбавлення ПДВ-реєстрації платника, що відсут-
ній за місцезнаходженням або місцем проживанням, оскільки
саме такі платники становили раніше велику проблему для по-
даткових інспекторів, які витрачали свій робочий час на розшук
таких платників, для застосування до них певних обліково-
контрольних заходів.

Зменшення ставки ПДВ з 1.01.2014 р. з 20 % до 17 %, на нашу
думку, однозначно знизить фіскальну ефективність ПДВ, адже не
зрозуміло, чим держава заповнить «випадаючі» доходи: з названої
дати не передбачається розширення бази оподаткування. Часто
можна почути таке пояснення збільшенню надходжень від ПДВ,
завдяки зменшенню його ставки: зниження ставки ПДВ → змен-
шення цін → збільшення попиту → збільшення оподатковуваного
обороту → зростання надходжень ПДВ. На нашу думку, така по-
слідовність дій не спрацює в умовах вільного ринкового ціноутво-
рення, оскільки підприємці за умови зниження ставки ПДВ навряд
чи добровільно знизять ціни і цим самим відмовляться від додат-
кового прибутку. Тому, фіскальна пожертва держави скоріше за
все стане не заощадженим доходом споживачів, а додатковим
прибутком продавців. Економічна ефективність ПДВ, за такого
розвитку подій, зросте, якщо отриманий таким чином прибуток
підприємець вкладе у розвиток власної господарської діяльності.

Новацією Податкового кодексу є також норма (п. 195.2
ст. 195), яка, на відміну від Закону «Про податок на додану вар-
тість» (п. 6.3 ст. 6), дозволяє застосовувати нульову ставку до
операцій з експорту товарів (супутніх послуг), що звільнено від
оподаткування податком на додану вартість на митній території
України. Це дає право платнику ПДВ на формування податково-
го кредиту, що, відповідно, знижує фіскальну ефективність пода-
тку на додану вартість, однак сприятиме зростанню його еконо-
мічної ефективності, адже такий платник, за виконання певних
умов, матиме право на бюджетне відшкодування.

Досить цікавим є положення Податкового кодексу (п. 30.4 стат-
ті 30), що передбачає право платника відмовитись від застосування
податкової пільги. Щодо ПДВ, до недавнього часу податкова
служба у своїх звітах про втрати бюджету через пільгове оподат-
кування пільгами вважала: нульову ставку, звільнення від оподат-
кування, приналежність до операцій, що не є об’єктом оподатку-
вання. Згідно з п. 30.1 та п. 30.2 статті 30 Податкового кодексу,
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податковою пільгою є передбачене податковим та митним законо-
давством звільнення платника податків від обов’язку щодо нара-
хування та сплати податку та збору, сплата ним податку та збору в
меншому розмірі за наявності підстав для надання податкових
пільг, якими є особливості, що характеризують певну групу плат-
ників податків, вид їх діяльності, об’єкт оподаткування або харак-
тер та суспільне значення здійснюваних ними витрат. У цьому
контексті, звільнені операції та ті, що не є об’єктом оподаткування
є податковими пільгами, а отже, за логікою, платник ПДВ може
відмовитися від них, тим самим отримавши право на податковий
кредит, адже для багатьох платників вигідніше здійснювати опе-
рації, що оподатковуються за стандартною ставкою, нараховувати
податкові зобов’язання, але й мати право на податковий кредит,
ніж такого права не мати, здійснюючи звільнені від ПДВ операції.

Для запобігання ухилення від сплати ПДВ, а отже, і зміцнення
його фіскальної ефективності, у Податковому кодексі з’явилися но-
ві норми, яких до цього не було у Законі «Про ПДВ», щодо обліку
та контролю за податковими накладними. Так, відповідно до
п. 198.6 ст. 198, платники ПДВ мають право на включення до пода-
ткового кредиту суми податку на додану вартість на підставі подат-
кової накладної протягом 365 календарних днів з дати її виписки
(для платників, що застосовують касовий метод, — 60 календарних
днів з дати списання коштів з банківського рахунка платника подат-
ку). Крім того, п. 201.10 ст. 201 передбачено обов’язкову реєстрацію
платником ПДВ-продавцем податкової накладної в Єдиному реєстрі
податкових накладних перед тим, як передати її покупцю. Дане
правило стосується податкових накладних, у яких сума ПДВ стано-
вить понад 1 млн грн — з 1 січня 2011 р., понад 500 тис. грн — з
1 квітня 2011 р., понад 100 тис. грн — з 1 липня 2011 р. і понад
10 тис. грн — з 1 січня 2012 р. Встановлення такого високого поро-
гу є доцільним з позицій фіскальної ефективності, оскільки дозво-
ляє акцентувати увагу контролерів на крупних операціях.

Серед нововведень Податкового кодексу є також автоматичне
бюджетне відшкодування ПДВ, так би мовити, особливо сумлін-
ним платникам, тобто тим особам, які відповідають одночасно 11
критеріям, прописаних у п. 200.19 ст. 200 Податкового кодексу
України. Автоматичне бюджетне відшкодування ПДВ існуватиме
поряд із звичайною процедурою отримання відшкодування (табл. 1).

Отже, автоматичне бюджетне відшкодування відрізняється від
звичайного, по-перше, скороченими за часом процедурами прийн-



Фінанси, облік і аудит. 2011. № 18

164

яття рішення: максимум 26 днів проти 40—70 (табл. 1). По-друге,
для платників, які відповідають критеріям, що дають право на ав-
томатичне бюджетне відшкодування, не передбачено проведення
документальної позапланової виїзної перевірки.

Таблиця 1
ПОРІВНЯЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА АВТОМАТИЧНОГО

ТА ЗВИЧАЙНОГО РЕЖИМІВ БЮДЖЕТНОГО ВІДШКОДУВАННЯ ПДВ

Звичайна процедура
відшкодування ПДВ

Автоматичне
відшкодування

ПДВ

Тривалість камеральної перевірки
(календарних днів, наступних за
граничним терміном отримання
податкової декларації)

30 20

Тривалість документальної поза-
планової виїзної перевірки (кален-
дарних днів, що настають за гра-
ничним терміном проведення
камеральної перевірки)

30
(за наявності достат-
ніх підстав, які свід-
чать, що розрахунок
суми бюджетного
відшкодування було
зроблено з порушен-
ням норм податково-
го законодавства)

Не перед-
бачено

Термін подання органом державної
податкової служби органу Держав-
ного казначейства України висновку
із зазначенням суми, що підлягає
відшкодуванню з бюджету (робочих
днів після закінчення перевірки)

5 3

Термін перерахування коштів ор-
ганом Державного казначейства
України з бюджетного рахунка на
поточний банківський рахунок
платника (операційних днів після
отримання висновку органу дер-
жавної податкової служби)

5 3

Загальна тривалість бюрократич-
них процедур, днів1 40-70 26

Примітка. Побудовано автором відповідно до положень Податкового кодексу
України [6].

                     
1 Вказана кількість днів є приблизною, оскільки для різних процедур строк встанов-

лено у різних днях: календарних, робочих, операційних.
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Така новація оцінюється нами позитивно з позицій і фіскаль-
ної, і економічної ефективності податку на додану вартість, адже
вищезазначені критерії стосуються показників, що мають відно-
шення як до фіскальної ефективності (наприклад, відсутність по-
даткового боргу; рівень визначення податкового зобов’язання з
податку на прибуток до сплати до бюджету), так і до економічної
(чисельність працівників не менше 20 осіб; наявність основних
фондів для ведення задекларованої діяльності, залишкова балан-
сова вартість яких перевищує суму ПДВ, заявлену до відшкоду-
вання за попередні 12 календарних місяців; перевищення серед-
ньої заробітної плати не менше, ніж у два з половиною рази
мінімального встановленого законодавством рівня у кожному з
останніх чотирьох звітних податкових кварталів). Таким чином,
для платників ПДВ є стимул відповідати зазначеним критеріям,
аби швидше отримати бюджетне відшкодування, що у свою чер-
гу покращить фінансовий стан платника, а отже може бути пози-
тивним з точки зору економічної ефективності.

Податковим кодексом (п. 200.23) повернуто існуючу раніше нор-
му щодо нарахування пені на заборгованість бюджету з відшкоду-
вання податку на додану вартість. Це сприятиме зміцненню економі-
чної ефективності ПДВ, але може знизити його фіскальну ефектив-
ність, якщо держава вчасно не виконуватиме свої зобов’язання.

Що стосується акцизного податку, з точки зору його фіскаль-
ної ефективності, можемо оцінити позитивно такі нововведення,
передбачені Податковим кодексом України, як розширення пере-
ліку підакцизних товарів (додано скраплений газ) та кола плат-
ників, збільшення ставок акцизного податку (крім пива). Той
факт, що підвищено ставки акцизного податку на всі підакцизні
товари, крім пива, свідчить про підтримку державою виробницт-
ва саме цього продукту, що є позитивним з позицій підвищення
економічної ефективності акцизного податку. Нововведенням,
що збільшує економічну ефективність акцизного податку, однак
зменшує його фіскальну ефективність, є новий, адаптований до
законодавства ЄС, порядок визначення дати виникнення подат-
кових зобов’язань щодо підакцизних товарів, вироблених на мит-
ній території України, не по першій події, а по даті реалізації.

У результаті проведеного дослідження можемо зробити такі
висновки:

1. Зростанню фіскальної ефективності ПДВ сприятиме обме-
ження кола претендентів на податковий кредит через скорочення
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кола осіб, що можуть зареєструватися добровільно та встанов-
лення граничного строку використання податкової накладної як
документа, підтверджуючого право на податковий кредит, запро-
вадження Єдиного реєстру податкових накладних.

2. До послаблення фіскальної ефективності ПДВ може при-
звести зниження ставки, введення пені за заборгованість бюдже-
ту з відшкодування ПДВ.

3. Збільшенню економічної ефективності ПДВ сприятиме доз-
віл застосовувати нульову ставку до експорту товарів (супутніх
послуг), що звільнено від оподаткування ПДВ в Україні.

4. Більшість нововведень щодо акцизного податку, покликані
підвищити його фіскальну ефективність: розширення переліку
підакцизних товарів, кола платників, збільшення ставок.

Перспективи подальших наукових пошуків у даному напрям-
ку пов’язані з вивченням та систематизацією практичного досві-
ду реалізації Податкового кодексу, із аналізом фактичних показ-
ників фіскальної та економічної ефективності акцизів після
певного проміжку часу дії Податкового кодексу.
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ТЕОРЕТИЧНІ АСПЕКТИ
ІНВЕСТИЦІЙНОГО ПРОЦЕСУ

АННОТАЦИЯ. Рассмотрена экономическая природа инвестиционного
процесса, определены его характерные черты, исследованы этапы ин-
вестиционного процесса.

КЛЮЧЕВЫЕ СЛОВА: инвестиционный процесс, инвестиционная деятель-
ность, инвестиционный рынок, конъюнктура инвестиционного рынка.

ABSTRACT. Considered the economic nature of the investment process,
defined its characteristics are investigated stages of the investment process.

KEY WORDS: invest process, investment activity, invest market, conjunction of
invest market.

АНОТАЦІЯ. Розглянуто економічну природу інвестиційного процесу, ви-
значено його характерні риси, досліджено етапи інвестиційного процесу.

КЛЮЧОВІ СЛОВА: інвестиційний процес, інвестиційна діяльність, інвести-
ційний ринок, кон’юнктура інвестиційного ринку.

З огляду на вади розвитку національної економіки та недостат-
ність прогресивних тенденцій, особливо за останні роки, актуаль-
ним залишається питання дослідження інвестиційних процесів у
сучасних умовах. Без розвитку пріоритетних напрямків реалізації
інвестиційної діяльності неможливе вирішення проблем макро-
економічної стабілізації, структурної перебудови економіки та її
подальшої ринкової трансформації. Тому для розробки ефектив-
ної інвестиційної програми потрібно визначитися насамперед із
поняттями, що складатимуть її основу.

Серед вітчизняних дослідників проблемами інвестиційних
процесів в регіоні займались та досягли значних наукових ре-
зультатів: В.П. Александрова, І.О. Бланк, О.В. Гаврилюк, П.І. Гай-
дуцький, В.М. Геєць, М.С. Герасимчук, Б.Є. Кваснюк, К.Т. Кри-
венко, І.І. Лукінов, О.О.Ляхова, Ю.В. Ніколенко, А.А., Т.В. Май-
орова, С.В.Онікієнко, А.А.Пересада, В.Г. Федоренко та ін. Але
маємо констатувати, що питання інвестиційного процесу як ос-
нови для розробки інвестиційних програм для інвестиційного
розвитку країни є й досі відкритим для подальших досліджень.

© Є. А. Поліщук, 2011
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За визначенням, яке дається у Законі України «Про інвести-
ційну діяльність» і якого дотримується більшість дослідників,
«інвестиційна діяльність — це сукупність практичних дій грома-
дян, юридичних осіб і держави з реалізації інвестицій» [1].

Об’єктивною основою інвестиційної діяльності є інвестиційні цик-
ли. Інвестиційний цикл — це процес, який реалізується протягом ча-
су здійснення інвестицій. Він визначається часом між моментом фо-
рмування інвестиційних намірів до моменту виходу зданих у експлу-
атацію об’єктів на проектні техніко-економічні показники [2].
Подібне визначення знаходимо у А.А. Пересади, який під інвести-
ційним циклом розуміє «комплекс заходів від моменту прийняття
рішення про інвестування до завершальної стадії інвестиційного про-
екту, наприклад, науково-дослідні і дослідно-конструкторські роботи,
прийняття інвестиційних рішень, планування і проектування, підго-
товка до будівництва, будівництво, вихід на проектні показники і ре-
жим окупності вкладень» [3, с.30]. Такої ж думки про зміст цієї кате-
горії дотримується і більшість сучасних дослідників.

Різноманітність видів інвестиційних циклів і складний їх вза-
ємозв’язок зумовили широке використання на практиці та в нау-
кових дослідженнях поняття «інвестиційний процес». У цілому
можна погодитися з А.А. Пересадою, який визначає інвестицій-
ний процес як ряд (сукупність) інвестиційних циклів та виділяє
13 стадій цього процесу: 1) мотивація інвестиційної діяльності;
2) прогнозування та програмування інвестицій; 3) обґрунтування
доцільності інвестицій; 4) страхування інвестицій; 5) державне
регулювання інвестиційного процесу; 6)планування інвестицій;
7) фінансування інвестиційного процесу; 8) проектування та ці-
ноутворення; 9) забезпечення інвестицій матеріально-технічними
ресурсами; 10) освоєння інвестицій; 11) підготовка до виробниц-
тва продукції; 12) попередні здавання-прийом до експлуатації;
13) кінцеве здавання об’єкта до експлуатації [4].

Отже, щоб визначити характерні особливості інвестиційного
процесу необхідно дослідити природу та характер поведінки різ-
них інвестиційних циклів. За ступенем значимості їх можна поді-
лити на цикли: інвестиційного ринку, інвестиційних проектів, ін-
вестиційної діяльності окремого підприємства. Розглянемо, ко-
жен з цих циклів більш детально.

Інвестиційна діяльність завжди починається з інвестиційного
ринку. Стан інвестиційного ринку характеризують такі елементи,
як попит, пропозиція, ціна і конкуренція [5]. Інвестиційний попит
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і пропозиція врівноважуються через механізм ціноутворення на
базі цін рівноваги на інвестиції та інвестиційні товари. Система
цін рівноваги формується мікроекономічними пропорціями. Інве-
стор, вкладаючи кошти, розраховує одержати максимальний при-
буток (дохід) при мінімальних витратах. Він віддає перевагу до-
хідним активам (інвестиційним товарам) із найбільшою нормою
прибутку на вкладений капітал. Ця ефективна галузь приваблює
велику масу капіталу, що призводить до структурних зрушень на
ринку інвестиційних товарів. Кожному інвестору потрібно знати,
на який ступінь активності інвестиційного ринку йому необхідно
орієнтуватися при розробці інвестиційної стратегії і формуванні
інвестиційного портфеля.

Варто зазначити, що інвестиційний ринок розвивається цикліч-
но та мінливо згідно кон’юнктурної тенденції.

Практичним утіленням інвестиційної діяльності є різні інвес-
тиційні проекти. Розробка та реалізація реального інвестиційно-
го проекту проходить тривалий шлях від ідеї до будівництва та
експлуатації об’єкта. Цей період, як правило, називається життє-
вим циклом інвестиційного проекту.

Життєвий цикл інвестиційного проекту охоплює три фази
(рис. 1) [5]:

1) Передінвестиційна фаза: визначення інвестиційних можли-
востей; аналіз альтернативних варіантів та остаточний вибір проек-
ту; попереднє техніко-економічне обґрунтування; розробка техніко-
економічного обґрунтування; дослідницьке забезпечення проекту.

2) Інвестиційна фаза: проведення узгоджень; укладання кон-
трактів; розробка проектно-кошторисної документації; будівниц-
тво, реконструкція або переоснащення; забезпечення керівника
проекту; витрати на авторський нагляд і контроль; підготовка
експлуатаційних кадрів; пусконалагоджувальні роботи.

3) Експлуатаційна фаза: введення в експлуатацію; доведення
до проектної потужності; витрати на підтримання діючих потуж-
ностей; витрати на оновлення основних засобів.

У процесі інвестиційної діяльності, як правило, інвестиційні
проекти плавно перетікають один в одного створюючи, таким
чином, певний циклічний та мінливий характер інвестиційного
процесу.
Підприємства створюються шляхом вкладення в них капіталу,

що є змістом та основним проявом інвестиційної діяльності. В ході
подальшої діяльності і розвитку підприємств виникає потреба під-
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тримувати, оновлювати та розширювати їх виробничу діяльність,
що пов’язано з подальшим проявом попиту на інвестиції. У свою
чергу, підприємства самі є значними джерелами інвестицій.
 

Інвестиції
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Вкладання 
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зростання Спад 
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інвестицій 
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Рис. 1. Життєвий цикл інвестиційного проекту

Інвестиційна діяльність здійснюється підприємствами протягом
усього їх життєвого циклу. Можливий графік життєвого циклу під-
приємства в координатах часу та капіталу наведено на рис. 2 [6].

На графіку виділено наступні типові етапи інвестиційної діяль-
ності підприємств:

1) формування початкового капіталу (точка А);
2) просте відтворення капіталу підприємства (відрізки АВ,

GM, NO);
3) розширене відтворення капіталу підприємства (відрізки ВC,

DE, FG);
4) залучення підприємством зовнішніх інвестицій (відрізок CD);
5) ведення підприємством зовнішньої інвестиційної діяльності

(відрізки EF, MN);
6) скорочене відтворення (відрізок ОР);
7) потреба в виробничому переоснащенні підприємства, знач-

них зовнішніх інвестиціях (точка Р).
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Тут ми знов спостерігаємо певний циклічний та мінливий
процес, пов’язаний з інвестиційною діяльністю підприємства.

Усі наведені вище інвестиційні цикли мають спільну рису: во-
ни відображають немонотонне змінне збільшення та зменшення
капіталу в часі.

Інвестиційний процес має всі ознаки системи: у ньому завжди
присутній суб’єкт (інвестор), об’єкт (об’єкт інвестицій), зв’язок
між ними (інвестування з метою одержання інвестиційного дохо-
ду) і середовище, в якому вони існують (інвестиційне середови-
ще). При цьому зв’язок виступає системоутворюючим фактором,
оскільки поєднує всі інші елементи в одне ціле.

Обсяг
власного
капіталу
підри-
ємства

T, час

A
B

C

D

E

F

G M

N

O

P

Рис. 2. Зміна власного капіталу підприємства

Як відомо [7], система є коливальною, якщо деякі величини,
що спричиняють її стан (у нашому випадку величина капіталу),
змінюються не монотонно, а зазнають збільшення та зменшення.

Оскільки інвестиційний процес діє в часі та не може бути опи-
саний точно, крім як у термінах теорії ймовірностей, то згідно з
[8] він є стохастичним.

Отже, інвестиційний процес є коливальним, динамічним та
стохастичним процесом, який характеризується проходженням
згаданих вище інвестиційних циклів. Для розробки державної ін-
вестиційної політики потрібно враховувати циклічність на будь-
якому з цих рівнів. Синхронізація циклів інвестиційної діяльності
— важлива складова розвитку національної економіки, регулю-
вання якої забезпечить стабільність та вищу ймовірність прогно-
зування економічних процесів. А це, в свою чергу, покращить ін-
вестиційний клімат країни в цілому.
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ФІНАНСОВА ГЛОБАЛІЗАЦІЯ:
СУТНІСТЬ, ФОРМИ ПРОЯВУ, НАСЛІДКИ

АННОТАЦИЯ. В статье исследовано влияние глобализации на финансо-
вый сектор. Рассмотрены институциональные формы международной
интеграции на мега-, макро- и микроуровнях, а также два типа моделей
их реализации. Предложена структуризация интеграционных процессов
в зависимости от форм их проявления в финансовой сфере. Выявлены
позитивные и негативные последствия финансовой глобализации.

КЛЮЧЕВЫЕ СЛОВА: финансовая глобализация, интеграция финансовых
рынков, регионализация, последствия глобализации в финансовой сфере.

ABSTRACT. The paper investigates the impact of globalization on the financial
sector. Considered institutionalized forms of international integration for mega-,
macro and micro levels, as well as two types of models of implementation. An
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integration process for structuring their forms in the financial sector. The
positive and negative implications and consequences of financial globalization.

KEY WORDS: financial globalization, financial market integration, regionalization,
manifestations and consequences of globalization in the financial sector.

АНОТАЦІЯ. У статті досліджено вплив глобалізації на фінансовий сек-
тор. Розглянуто інституційні форми міжнародної інтеграції на мега-,
макро- та мікрорівнях, а також два типи моделей їх реалізації. Здійснено
структуризацію інтеграційних процесів за формами їх прояву у фінансо-
вій сфері. Виявлено позитивні і негативні наслідки фінансової глобалізації.

КЛЮЧОВІ СЛОВА: фінансова глобалізація, інтеграція фінансових ринків,
регіоналізація, наслідки глобалізації у фінансовій сфері.

Основною тенденцією системних трансформацій сучасності
визнано глобалізацію як об’єктивний і всеосяжний процес та
найважливішу характеристику розвитку суспільно-економічних
відносин. Глобалізація як феномен характеризує якісно нову фазу
інтернаціоналізації економічного життя, яке супроводжується лі-
бералізацією зовнішньоекономічних зв’язків, зменшенням або
зняттям бар’єрів між країнами для трансграничного руху товарів,
послуг, капіталів, робочої сили і посиленням міжнародного інфор-
маційного обміну. За таких умов зростає ступінь відкритості на-
ціональних економік. Зараз глобалізація охопила всі сфери жит-
тєдіяльності людства, а її вплив стає дедалі відчутнішим. Про-
цеси глобалізації відбуваються в економіці, політиці, соціальній
сфері, освіті, науці, культурі, а отже, мають універсальний харак-
тер. Глобалізація трактує світ як зв’язаний, взаємозалежний і
безмежний ринок, який постійно інтегрується.

Найважливішою і найдинамічнішою сферою прояву глобалі-
заційних процесів стала фінансова глобалізація, під якою розу-
міють вільний та ефективний рух капіталів між країнами і регіо-
нами, функціонування глобального фінансового ринку, форму-
вання системи наднаціонального регулювання міжнародних фі-
нансів, реалізацію глобальних фінансових стратегій транснаціо-
нальних корпорацій (ТНК) та транснаціональних банків [1, c. 3—
4]. На сучасному етапі розвитку світової економіки міжнародні
фінанси перетворилися в основну рушійну силу глобалізації,
адже темпи їх зростання випереджають аналогічні показники сві-
тового виробництва та експорту Саме зустрічні потоки прямих
інвестицій, диверсифікація, розширення та взаємопроникнення
міжнародних фінансових ринків вивели світову економіку на якіс-
но новий рівень інтеграції — глобалізацію [2, с. 25].
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Україна вже долучилася до всеохоплюючих глобалізаційних
процесів, тому дослідження теоретичних засад та особливостей
практичного прояву фінансової глобалізації набуває особливої
актуальності. Питанням глобалізації присвячено праці таких ві-
домих іноземних учених, як Дж. Маршал, Ж. Гера, В. Ханкель,
Дж. Гелбрейт. Глибокі дослідження економічної та фінансової
глобалізації здійснюють в Україні науковці: С. Кубів, Л. Лазеб-
ник, Д. Лук’яненко, А. Поручник, Л. Антонюк, Л. Яремко, Л. Сту-
кало, З. Луцишин, Н. Шелудько, Ю. Пахомов, І. Гузенко [3—10].

У найширшому сенсі фінансова глобалізація — це ідеологія,
політика та практика об’єднання національних грошових систем
через їх заміщення «світовими грошима» [11]. Дж. Сорос, дослі-
джуючи фінансову глобалізацію, стверджує, що вона стала реаль-
ністю на початку 90-х рр. минулого століття під впливом трьох
чинників: політики Р. Рейгана, діяльності М. Тетчер на посту
прем’єр-міністра і розпаду СРСР [12, с. 15]. Інтеграція міжнарод-
них ринків стала одним з найбільш помітних явищ в економічно-
му розвитку світового господарства в 1980—1999 рр. На тлі про-
цесів дерегулювання у сфері міжнародної торгівлі, лібералізації
експорту та імпорту між провідними країнами, поліпшення інве-
стиційного клімату в багатьох країнах, у тому числі й країнах, що
розвиваються, відповідні зміни відбувалися й на міжнародних
фінансових ринках капіталу. Інтеграційні процеси привели до
усунення бар’єрів для входу на національні ринки капіталу іно-
земних фінансових інститутів-кредиторів та позичальників, до
підвищення мобільності боргового капіталу, зниження трансак-
ційних витрат, пов’язаних з отриманням дозволів і ліцензій, з не-
обхідністю проходження бюрократичних процедур контролю за
рухом капіталу і валютного контролю.

Іншою передумовою прискорення інтеграційних процесів став
стрімкий розвиток інформаційних систем, баз даних і глобальних
комп’ютерних систем, що дозволяють здійснювати платежі (SWIFT),
торгівлю цінними паперами (CEDEL, EUROCLEAR, NASDAQ і
т.п.), отримувати оперативну інформацію про стан світових фінан-
сових ринків (BLOOMBERG, DATA-STREAM, REUTER тощо).

Найвизначнішою подією у сфері інтеграції світових фінансо-
вих ринків капіталу стала реалізація Європейського валютного
союзу та введення єдиної валюти країн-учасників цього союзу —
євро, що докорінно змінило європейську грошову та валютну си-
стему і, на думку багатьох експертів, уможливило подолання ва-
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лютної роздробленості в Європі. Держави — учасники союзу ос-
таточно зафіксували обмінні курси своїх валют, а національні
емісійні банки відмовилися від свого грошово-політичного суве-
ренітету на користь нового органу — Європейського центрально-
го банку, який тепер визначає грошову політику валютного сою-
зу [13]. Введення євро означало, що на глобальних фінансових
ринках з’явилася нова світова валюта, а це в свою чергу кардиналь-
но змінило роль європейських фінансових ринків у міжнародній
валютно-фінансовій системі. Інтеграція валютних систем у Німеч-
чині, Франції, Австрії, країнах Бенілюксу, Фінляндії, Ірландії,
Португалії поступово приводить до вирівнювання процентних
ставок, зниження інфляції, підвищення економічної ефективності
і відкритості ринків, а отже, до нових можливостей запозичення і
кредитування, тобто до посилення міжнародних фінансових рин-
ків капіталу [14].

Рівень глобалізації у фінансовій сфері доцільно визначати за
обсягом капіталу, що перебуває за межами країн походження у
формі іноземних активів, до складу яких включаються прямі й
портфельні інвестиції (неборгові та боргові цінні папери), вимоги
за банківськими та міждержавними кредитами (позиками). У
2001 р. обсяг капіталу, інвестованого за межами держав його по-
ходження, дорівнював величині світового валового продукту, а
іноземні активи в розвинених країнах становили майже 28 трлн
дол. [15, с. 63; 16—19].

Свідченням прискорення фінансової глобалізації є висока ди-
наміка та стрімке зростання обсягів валютних і євровалютних
ринків, банківських депозитів в іноземній валюті, залучених на
міжнародному фінансовому ринку активів, сукупних ресурсів ін-
ституційних інвесторів, що підтверджується аналітичними дани-
ми. Так, одноденний оборот світового валютного ринку збільшив-
ся з 60 млрд дол. у 1983 р. до 1,5—2 трлн дол. у 2001 р., а у 2006 р.
становив 2,5 трлн дол. та перевищив міжнародний товарообіг у
60 разів, ВВП — у 13, а обсяг обігу на ринку акцій — у 9 разів.
Євровалютний ринок банківських зобов’язань, номінованих у
іноземній валюті, збільшився з 1985 р. по 1999 р. більше ніж у
три рази, що становило понад 6 трлн дол.; його валовий обсяг, що
включає і міжбанківські операції, перевищив 10 трлн дол. Обсяг
річного міжнародного синдикованого кредитування збільшився
за період 1990—2000 рр. у 7,5 разу та становив 1,5 трлн дол. [20,
с. 115]. Річна емісія міжнародних боргових цінних паперів протя-
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гом 2000 р. становила 939,2 млрд дол. та зросла за дев’ять років у
2,6 разу, обсяг ринку міжнародних боргових цінних паперів у
2000 р. перевищив 6 трлн дол. [20, с. 453]. Про масштабність
міжнародних фінансових потоків найяскравіше свідчить стрім-
кий розвиток глобального ринку фінансових деривативів.

Бурхливий розвиток фінансової глобалізації забезпечується зна-
чними обсягами ліквідних коштів, які використовуються для отри-
мання прибутку інвесторами. Загальний обсяг ресурсів тільки ін-
ституційних інвесторів, до числа яких належать страхові, трастові,
фондові, інвестиційні компанії, пенсійні, взаємні, хеджингові та ін-
ші фонди переважно розвинених країн, у 1994 р. оцінювався в 20
трлн дол., а до 1998 р. досяг 32,8 трлн дол. [21]. Високий рівень фі-
нансової взаємозалежності підтверджують і валютно-фінансові кри-
зи 1997—1998-х рр. та 2008 р., які мали місце в усіх країнах світу,
включаючи нові ринки, що формуються (emerging markets). Однак,
незважаючи на циклічно виникаючі валютно-фінансові кризи, в до-
вгостроковій перспективі такі ринки вважаються важливою інтегро-
ваною частиною глобалізованого фінансового простору.

Основним двигуном глобалізації є учасники ринку, коло яких
досить широке. Це — банки, фінансові інститути, біржі, уряди,
центральні банки, засоби масової інформації, позичальники, ін-
вестори і виробники інформаційних технологій. Банківські уста-
нови як основні суб’єкти фінансового ринку відкривають філії та
представництва як у провідних фінансових центрах для виконан-
ня функцій запозичення, кредитування, інвестування, так і в
країнах, що розвиваються, з метою отримання надприбутків за
рахунок арбітражу.

Усі учасники ринку взаємодіють між собою, впливаючи як
один на одного, так і на формування й майбутній розвиток най-
важливіших чинників фінансової глобалізації. До таких чинників
належать: інституційні та міжнародні потоки капіталів, сучасні
теорії управління портфелями активів, професіоналізм учасників,
фінансові інновації, лібералізація та дерегулювання ринків, кон-
куренція, пошук нових вигідніших можливостей приросту капі-
талу, вільний рух капіталу, конкуренція за доступ до капіталу,
волатильність ринків, інформаційні технології, сек’юритизація,
стандартизація фінансових продуктів, ринки країн, що розвива-
ються, демографічна ситуація, обсяги заощаджень.

З позиції окремої країни, інтеграційні процеси розвиваються у
двох напрямах — усередину і назовні. Розвиток усередину озна-
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чає, що процес спрямовано на розширення використання інозем-
ного капіталу, товарів, послуг, технологій та інформації у сфері
внутрішнього споживання окремої країни. Розвиток назовні ха-
рактеризується пріоритетною орієнтацією країни на світовий ри-
нок і глобальною експансією економічних суб’єктів у всі сфери
економіки інших країн. Результатом такого двостороннього руху
і є інтеграція ринків, тобто поєднання окремих частин (економік
окремих країн) у єдине ціле — глобальну економічну систему. В
останні роки ці процеси прискорюються, про що свідчить зрос-
тання кількості та обсягів укладених і реалізованих міжнародних
угод. Інтеграція в усіх секторах світового господарства принци-
пово змінює співвідношення між зовнішніми і внутрішніми чин-
никами розвитку ринків на користь перших. Економічна система
кожної окремої країни, незалежно від її величини та рівня еконо-
мічного розвитку, не в змозі протидіяти інтеграційним процесам,
а отже, не може бути цілковито самостійною та раціонально фор-
мувати й реалізовувати стратегію економічного розвитку без
урахування інтересів основних суб’єктів світової економіки.

Міжнародна економічна інтеграція на макрорівні набуває інсти-
туційних форм та реалізується на основі двох типів моделей. Пер-
ший — західноєвропейська інтеграція, заснована на чіткому інсти-
туційному оформленні на національному і міжнаціональному рів-
нях, що припускає створення єдиного ринку та валюти. Другий тип
— північноамериканська і азіатсько-тихоокеанська інтеграційні мо-
делі, засновані переважно на інтеграції транснаціональних корпора-
цій, без відповідного інституційного оформлення. Інтеграція ринків
відбувається і в першому, і в другому типі моделей, але по-різному.
В першій моделі ініціатором галузевої інтеграції виступають надде-
ржавні органи, а у другій — компанії та банки. Інтеграція міжнаро-
дних ринків супроводжується зниженням, а згодом і повною відмо-
вою від бар’єрів входу на національні ринки. Інтеграційна струк-
тура ринків дозволяє отримувати вигоду від особливостей ділових
циклів, економічної політики, податкового законодавства та інших
складових національних економічних систем. Однак, інтеграційні
процеси можуть як згладжувати, так і поглиблювати відмінності
між національними економічними системами.

У результаті ослаблення регулятивних вимог щодо розділення
інвестиційного і комерційного банківського бізнесу в США і де-
яких інших країнах, зняття бар’єрів для виходу іноземних позича-
льників на локальні ринки, ослаблення антимонопольного законо-
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давства відносно створення фінансових холдингів, які об’єднують
різні напрями інвестиційної, комерційної і страхової справи, відбу-
вається реальне злиття міжнародного банківського ринку і міжна-
родного ринку боргових цінних паперів. Це виражається в тому, що
провідні учасники обох ринків здійснюють активні операції в но-
вих для них сферах діяльності: універсальні банки стають андер-
райтерами, організаторами і трейдерами на ринку облігацій, а інве-
стиційні банки організовують і беруть участь у міжнародних
синдикованих кредитах. Також зникає сегментація й серед інших
великих міжнародних кредиторів — інституційних інвесторів, які
через використання високо структурованих фінансових інструмен-
тів (наприклад, кредитних деривативів і сек’юритизації) починають
вкладати капітал у нетрадиційні для них боргові інструменти (між-
народні синдиковані кредити). Таким чином, стає очевидно, що ін-
теграція міжнародних фінансових відносин — досить складне та
багатогранне явище, дослідження якого потребує відповідної стру-
ктуризації та застосування сучасного аналітичного інструментарію.

За результатами проведеного дослідження запропонована
структуризація процесів інтеграції міжнародних фінансових від-
носин, суть якої полягає у виокремленні трьох рівнів її прояву
(мікрорівень, макрорівень, мегарівень) та відповідних форм інте-
граційних процесів (рис. 1).
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Рис. 1. Структуризація інтеграційних процесів у фінансовій сфері

На мікрорівні фінансова інтеграція набуває форми операцій
злиття, придбання та поглинання — об’єднання фінансових ком-
паній (у т.ч. й банківських установ), які проводяться як на націо-
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нальному, так і на міжнародному рівнях. У результаті реалізації
операцій злиття, придбання та поглинання компанія може зберег-
ти свою індивідуальність, спеціалізацію діяльності, а може стати
ланкою великої транснаціональної фінансової групи.

Процеси злиття, придбання та поглинання компаній фінансової
сфери (наприклад банківсько-страхові групи, транснаціональні бан-
ки) стали першим кроком до формування єдиного фінансового
простору. Активний процес реалізації цих операцій на національ-
ному і міжнародному рівнях привів до виникнення банків світово-
го масштабу, які надають широкий спектр фінансових послуг та
пропонують різноманітні банківські продукти. Операції злиття за-
безпечили банківським установам відносну фінансову стабіль-
ність, зменшення рівня чутливості до ринкової кон’юнктури, мож-
ливість протистояти ринковим коливанням і циклічним спадам в
економіці, підвищили рівень стійкості банків до короткострокових
ризиків. Усе це дає змогу банкам концентруватися на реалізації
стратегічних цілей та спрямовувати зусилля на збільшення ринко-
вої частки, розширюючи структуру географічної присутності.

На макрорівні інтеграційні процеси набувають форми регіона-
лізації та є об’єктивним процесом зростаючої взаємозалежності
держав, об’єднання їх інтересів (але не їх самих), співпраці за умо-
ви збереження державами незалежності. Регіоналізація — це інте-
граційний процес на рівні національних ринків зі схожими макро-
економічними і структурними показниками розвитку економік
(об’єднання на рівні країн регіону), в результаті якого межі країн
регіону поступово стираються (введення єдиної грошової одиниці,
єдиних паспортів тощо), країни втрачають свою відокремленість,
формується єдиний економічний простір на території даного регі-
ону, який поступово розширюється. Яскравим прикладом регіона-
лізації стало створення Європейського Союзу (ЄС).

На мегарівні інтеграція фінансового сектору набуває форми
глобалізації, тобто створення об’єднаного світового економічно-
го простору, в межах якого виникає єдиний глобальний відтво-
рювальний процес.

Отже, фінансова глобалізація — це процес об’єднання в єдину
світову систему всієї сукупності міжнародних фінансових відно-
син та національних фінансових ринків з подальшим їх перетво-
ренням у єдиний світовий фінансовий простір. Розвиток фінансо-
вої глобалізації забезпечує розширення кредитно-інвестиційної
діяльності транснаціональних корпорацій і банків, формування
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міжнародних фінансових ринків, трансформацію фінансових сис-
тем держав, прискорення темпів інновацій, посилює взаємодію на-
ціональних економік на базі сучасних інформаційних технологій і
принципів регулювання, створює гнучкі ринки праці, товарів, ка-
піталу. Фінансова глобалізація, на відміну від регіоналізації, озна-
чає об’єднання фінансових ресурсів країн з різним рівнем еконо-
мічного розвитку та стійкості фінансових систем, її причинами є
об’єктивні процеси суспільного розвитку. Вона виявляється у ви-
сокій мобільності, наростаючій масштабності, диверсифікації та
інтеграції міжнародних фінансових ресурсів і потоків.

Як і кожне об’єктивне явище, фінансова глобалізація має позитив-
ні й негативні прояви та наслідки. Проведене дослідження дає підста-
ви виокремити характерні позитивні наслідки фінансової глобалізації:

• відсутність чітких просторових і часових меж, можливість
проведення операцій на фінансових ринках цілодобово завдяки
об’єднанню біржових та позабіржових торговельних систем в
одну глобальну комунікаційну мережу;

• висока мобільність капіталу, його значні обсяги, вигідна ці-
на й висока ліквідність;

• зниження рівня дефіциту фінансових ресурсів у країнах світу;
• посилення конкуренції на національних фінансових ринках

та зниження вартості товарів і послуг, що сприяє здешевленню
ресурсів в умовах глобалізації;

• багатофункціональність фінансового ринку, тобто можли-
вість реалізації операцій з різними видами активів (валюта, капі-
тал, цінні папери) та надання розрахунково-платіжних, гарантій-
них, страхових та інших видів фінансових послуг;

• надання статусу вільно конвертованої валюти, використання
її в міжнародних фінансових операціях, поряд із провідними ва-
лютами, такими як американський долар та євро;

• високі світові стандарти, професіоналізм в управлінні фі-
нансовими потоками. Учасники глобального ринку в умовах жор-
сткої конкуренції повинні відповідати вимогам, що висуваються
до якості банківських товарів і послуг, технологій та рівня квалі-
фікації персоналу;

• комп’ютеризація та інформатизація. Створення глобальної
комп’ютерної мережі Інтернет дозволило об’єднати користувачів
різних країн в єдину систему, процедури здійснення фінансових
операцій стали спрощеними та стандартизованими, ринок інфор-
мації став загальнодоступним.
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Проте, поряд із позитивними наслідками, фінансова глобалі-
зація супроводжується й певними негативними явищами, такими
як висока мобільність капіталу, адже у випадку яких-небудь еко-
номічних або політичних негараздів у країні фінансові ресурси
починають мігрувати, завдаючи своїм відпливом значних збит-
ків; зростання нестабільності національних фінансових ринків,
які у результаті лібералізації стають більш чутливими до криз;
залежність реального сектору світової економіки від монетарної
складової, що послаблює стійкість національних економік країн і
регіонів до світових фінансових криз; обмеження доступу окре-
мих учасників на світовий фінансовий ринок, оскільки учасники
з країн, що розвиваються, мають обмежений доступ до позик на
світовому фінансовому ринку і вимушені використовувати прямі
іноземні інвестиції, допомогу, позики міжнародних організацій
та платити міжнародним банкам дорожче порівняно з аналогіч-
ними позичальниками з промислово розвинених держав.

Як наслідок, блага фінансової глобалізації, отримані в резуль-
таті зниження і ліквідації бар’єрів між національними фінансо-
вими ринками, розподіляються нерівномірно. Найбільші вигоди
отримують розвинені країни, і зокрема США, чиє лідерство в
процесах фінансової глобалізації, у розробленні її стандартів і
механізмів поза сумнівом. Отже, не зважаючи на те, що фінансо-
ва глобалізація об’єктивно стала невід’ємним атрибутом ведення
бізнесу на світових фінансових ринках, питання про ступінь її
привабливості неоднозначне.

Більшість учасників глобального ведення бізнесу асоціюють з
цим процесом найвищий ступінь складності, велику частку по-
стійних витрат (витрати на придбання і обслуговування інформа-
ційних систем і мереж тощо), високі вимоги до фахівців і дуже
жорстке конкурентне середовище. Відтак можна зробити висно-
вок, що не всі бажаючі можуть брати участь у цьому складному
процесі. Рівень вимог і вхідні бар’єри в успішний глобальний біз-
нес на сьогодні досить високі навіть для високорозвинених країн,
відтак небагато учасників можуть їх подолати, адже навіть лідер-
ство в окремо взятій країні не означає входження до складу кра-
щих у світі. Однак це не зменшує інтересу і прагнення інших
учасників бути причетними до всесвітнього процесу глобалізації.
При цьому важливо відстоювати національні інтереси, формува-
ти свою модель розвитку, яка дасть змогу ефективно використо-
вувати потенціал України.
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НЕЗАЛЕЖНІСТЬ ЦЕНТРАЛЬНОГО БАНКУ

АННОТАЦИЯ. Анализируется правовой статус НБУ. Рассматриваются
аргументы «за» и «против» независимости центрального банка. Иссле-
дуется проблема проведения центральным банком денежно-кредитной
политики в период выхода из кризиса.

КЛЮЧЕВЫЕ СЛОВА: независимость центрального банка, подотчетность
центрального банка, денежно-кредитная политика, ценовая стабильность.

ABSTRACT. Discussed is the legal status of the National Bank of Ukraine.
Considered are the positive and negative consequences of the central bank
independence. Brought up is the problem of the monetary policy of the central
bank on leaving the crisis.

KEY WORDS: central bank independence, central bank accountability,
monetary policy, price stability.
АНОТАЦІЯ. Аналізується правовий статус НБУ. Розглядаються аргу-
менти як на користь, так і проти незалежності центрального банку.
Досліджується проблема проведення центральним банком грошово-
кредитної політики в період виходу з кризи.

КЛЮЧОВІ СЛОВА: незалежність центрального банку, підзвітність централь-
ного банку, грошово-кредитна-кредитна політика, цінова стабільність.

Центральний банк відіграє провідну роль в економічній системі
країни. Шляхом забезпечення стабільності національної валюти і
підтримання стійкості банківської системи він сприяє збалансова-
ному розвитку економіки. Слід відзначити, що тільки незалежний
центральний банк має реальну можливість ставити перед собою дов-
гострокові монетарні цілі і поступово їх досягати. Незалежність цен-
© М. Ф. Пуховкіна, 2011
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трального банку є одним з найголовніших чинників ефективної
грошово-кредитної політики. Проте незалежність навіть теоретично
не може і не повинна бути абсолютною, тому що центральний банк
проводить грошово-кредитну політику не самовільно за власним
бажанням, а виходячи з загальноекономічних цілей держави, узго-
джуючи свої дії з іншими органами державної влади.

У зарубіжній економічній літературі не існує однозначної дум-
ки щодо незалежності центрального банку. Фредерік С. Мишкін у
підручнику «Економіка грошей, банківської справи і фінансових
ринків» наводить аргументи як на користь, так і проти незалеж-
ності центрального банку. Найсильніший аргумент на користь
незалежності центрального банку ґрунтується на тому, що підпо-
рядкованість центрального банку уряду надавала би грошово-
кредитній політиці інфляційних імпульсів. Основний аргумент
проти незалежності виходить з того, що недемократично мати
грошово-кредитну політику, яка впливає на добробут кожного в
економіці, але визначається і контролюється елітною групою
(центральним банком), яка ні перед ким не несе відповідальності
[1, с. 487—489]. Слід відзначити, що західні науковці проводили
дослідження зв’язку між ступенем незалежності центрального
банку і рівнем інфляції. Вони дійшли до висновку, що показники
інфляції є найменшими в країнах з найвищим ступенем незалеж-
ності центрального банку. Тобто, існує зворотна залежність між
ступенем незалежності банку і рівнем інфляції. До того ж у краї-
нах з незалежним центральним банком нижчий рівень безробіття
або менші коливання обсягу виробництва, ніж у країнах з менш
незалежними центральними банками.

Західні науковці аналізують ступінь незалежності (автономії)
центрального банку на підставі спеціально розроблених індексів.
Розрізняють два види індексів незалежності центральних банків:

• «правовий», або «юридичний», індекс, який враховує такі
чинники, як порядок розроблення грошово-кредитної політики,
участь представників уряду у складі Ради центрального банку і
порядок призначення керівництва банку тощо;

• індекс фактичної незалежності центрального банку, який
вимірюється за допомогою показника стабільності керівництва
центрального банку, що характеризує частоту зміни голови (пре-
зидента) центрального банку.

Міжнародною банківською практикою сформульовано ряд
неодмінних передумов незалежності центрального банку:
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• визначення основних завдань і функцій центрального банку
на законодавчому рівні;

• підзвітність центрального банку законодавчій владі та само-
стійність у проведенні грошово-кредитної політики;

• розмежування коштів центрального банку і державних фі-
нансів;

• незалежність керівництва центрального банку від органів
виконавчої влади і тривалий строк повноважень голови банку;

• економічна незалежність центрального банку.
Значною мірою, як показує світовий досвід, ступінь незалеж-

ності центрального банку визначається авторитетом голови (пре-
зидента) банку.

Базові чинники (передумови), що характеризують правовий
статус Національного банку України, визначені Конституцією
України та законом «Про Національний банк України».

Основне завдання і функції НБУ також визначені на законодав-
чому рівні. Згідно з законодавством основним завданням (функ-
цією) Національного банку є забезпечення стабільності грошової
одиниці України. При виконанні цього завдання НБУ має вихо-
дити із пріоритетності досягнення та підтримки цінової стабіль-
ності в державі. При цьому слід відзначити, що стабільність вну-
трішніх цін забезпечується не тільки монетарними, а й немоне-
тарними чинниками, які перебувають поза межами впливу гро-
шово-кредитної політики НБУ, наприклад через адміністративне
регулювання цін урядом. Національний банк має також сприяти
стабільності банківської системи, додержанню стійких темпів
економічного зростання та підтриманню економічної політики
уряду, але в межах своїх повноважень і за умови, що це не пере-
шкоджає виконанню основного завдання.

Закон визначає Національний банк України як особливий
центральний орган державного управління, отже, НБУ виведено
з-під юрисдикції Кабінету Міністрів України як центрального ор-
гану виконавчої влади. Слід також підкреслити, що згідно із За-
коном органи державної влади та інші державні органи не мають
права втручатися у виконання банком функцій та повноважень,
передбачених на законодавчому рівні.

Національний банк підзвітний Президенту та Верховній Раді
України, які наділені повноваженнями стосовно призначення на
посаду і звільнення з посади Голови Банку та формування Ради
банку. Голова НБУ доповідає Верховній Раді про діяльність бан-
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ку. Двічі на рік НБУ надає Президенту, Верховній Раді і Кабінету
Міністрів інформацію про стан грошового ринку в державі і що-
квартально надає інформацію відносно безготівкової емісії, зок-
рема через канали рефінансування банків, проведення операцій з
цінними паперами та іноземною валютою. Згідно з Законом Рада
НБУ щорічно інформує Верховну Раду про Основні засади гро-
шово-кредитної політики. Рахункова палата Верховної Ради
України перевіряє виконання кошторису доходів і витрат НБУ у
порядку здійснення контролю за надходженням коштів до Дер-
жавного бюджету України та використанням цих коштів.

Програмний документ Національного банку України «Основні
засади грошово-кредитної політики», в якому визначається стра-
тегія грошово-кредитної політики НБУ, щорічно розробляє Рада
НБУ — один із двох керівних органів Національного банку (Рада
і Правління). Таке рішення не можна вважати достатньо обґрун-
тованим, тому що воно створює реальні умови для зовнішнього
втручання у визначення грошово-кредитної політики, оскільки
Рада НБУ здійснює свою діяльність на громадських засадах і до її
складу входять представники законодавчої і виконавчої влади.

На законодавчому рівні необхідно чітко визначити механізм
взаємовідносин НБУ й уряду в процесі розроблення грошово-
кредитної політики. Світовий досвід у цій сфері полягає у тому,
що центральний банк у межах домовленості з урядом бере на себе
відповідальність за грошово-кредитну політику, за дотримання
стратегічних монетарних орієнтирів, а уряд — за проведення бю-
джетної, фіскальної, антимонопольної політики, яка не викликає
інфляційних наслідків. Відповідно до цього рівень інфляції (індекс
споживчих цін), який НБУ повинен прогнозувати в Основних за-
садах грошово-кредитної політики, має бути загальнодержавним,
його дотриманню повинні підпорядковувати свої зусилля органи
виконавчої і законодавчої влади і саме цей рівень інфляції уряд
мусить брати до уваги під час розроблення державного бюджету.

Закон «Про Національний банк України» забороняє банку на-
давати прямі кредити уряду на фінансування видатків державно-
го бюджету. Здійснювати операції з державними цінними папе-
рами, зокрема купувати їх для формування портфеля цінних
паперів, НБУ дозволено лише на вторинному ринку. В той же час
НБУ згідно з антикризовим законодавством здійснює обов’яз-
ковий викуп у банків державних облігацій України, що були ни-
ми отримані від Міністерства фінансів для формування або по-
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повнення статутних капіталів в обмін на банківські акції. Ці опе-
рації хоч і проводяться НБУ на вторинному ринку, але за своєю
сутністю — це пряме кредитування уряду.

Голову НБУ призначає на посаду Верховна Рада України кон-
ституційною більшістю голосів за поданням Президента України.
Строк повноважень Голови НБУ — сім років. Закон передбачає
одноосібну відповідальність Голови НБУ перед Верховною Радою
України та Президентом України за діяльність НБУ. Водночас
Голова НБУ не може бути обраним Головою Ради НБУ. Це по-
ложення викликає зауваження з правового погляду. Зокрема, як
уже зазначалося, Основні засади грошово-кредитної політики
розробляє Рада Національного банку і тому Голова НБУ, який не
очолює Раду, не може нести відповідальності (одноосібно) за реа-
лізацію грошово-кредитної політики. У країнах, де існує дворів-
нева система керівних органів центрального банку, Голова банку
зазвичай очолює як орган, що визначає грошово-кредитну полі-
тику (Раду), так і виконавчий орган (Правління), наприклад Пре-
зидент Європейського центрального банку, Президент Німецько-
го федерального банку (до реорганізації банку).

Національний банк є економічно самостійним органом, який
здійснює видатки за рахунок власних доходів у межах коштори-
су, затвердженого Радою НБУ. Кошторис доходів і витрат має за-
безпечувати можливість виконання банком його функцій. У разі
перевищення доходів над витратами різниця вноситься до держав-
ного бюджету. Щорічно НБУ переказує до державного бюджету
значну частину свого чистого доходу. Одержання прибутку не є
метою діяльності банку.

Проведений аналіз правового статусу НБУ з урахуванням сві-
тового досвіду дає змогу зробити висновок, що з певними заува-
женнями, де-юре на законодавчому рівні забезпечується незалеж-
ність центрального банку від органів державної влади у монетар-
ній сфері. Що стосується незалежності центрального банку, яка
визначається за коефіцієнтом стабільності керівництва централь-
ного банку, то за цим показником незалежність НБУ перебуває на
нижчому рівні порівняно з центральними банками таких країн, як
США, Німеччина, Японія, Росія.

В умовах світової фінансової кризи проблема незалежності
центрального банку стала, як ніколи, актуальною. Так, у 2009 р.
конгрес США навіть розглядав питання про обмеження незалеж-
ності і повноважень ФРС, висуваючи при цьому такі аргументи:
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ФРС не справилася з регулюванням банківської системи перед
кризою, нагляд за банками був неефективним і до того ж саме
політика низьких процентних ставок надула «бульбашку» на рин-
ку нерухомості і стала однією з причин кризи. Крім того ФРС
критикували за те, що під час кризи вона надто активно викону-
вала роль кредитора останньої інстанції і влила в економіку, і зо-
крема в банківську систему, кілька трильйонів доларів, з метою
запобігання економічному і фінансовому краху. Цікаво відзначи-
ти, що в роки «великої депресії» 1930—1933 роки ФРС критику-
вали навпаки, якраз за те, що вона недостатньо активно кредиту-
вала банки, що призвело до банківської кризи.

У 2009 р. у США були підготовлені проекти двох законодав-
чих актів, що суттєво обмежували роль і незалежність ФРС. Ці
акти передбачали, по-перше, позбавити ФРС наглядової функції
за банками і, по-друге, кардинально змінити систему аудиту ФРС,
а саме доручити конгресу проводити аудит ФРС щодо її рішень з
монетарної політики.

Згідно з законом Додда—Френка (2010 р.) ФРС наглядової
функції не позбавили, але були чітко розподілені повноваження
банківських наглядових органів: Федеральна корпорація страху-
вання депозитів здійснює нагляд за роздрібними банками з акти-
вами до 50 млрд дол., Управління контролера грошового обігу —
за банками широкого профіля, які займаються і інвестиційною
діяльністю, з активами до 50 млрд дол., Федеральна резервна сис-
тема США — за найбільшими банками. Зміни у проведення ау-
диту ФРС не були внесені, але ФРС повинна звітувати перед кон-
гресом про так звані «надзвичайні» програми купівлі-продажу
цінних паперів і про всі кредити, надані банкам.

На захист незалежності ФРС відомі професори університетів
США навіть підготували петицію конгресу та виконавчій владі.
Вони обгрунтували основні причини, за якими центральний банк
повинен бути незалежним: по-перше, щоб контролювати інфля-
цію і, по-друге, щоб рішення «кредитора останньої інстанції» не
були політизованими. Що стосується підзвітності і легітимності
ФРС, то вони повинні забезпечуватися частою комунікацією з
громадськістю і звітами перед конгресом [ 2 ].

У період виходу з кризи погляди на проблему незалежності
центрального банку дещо змінюютья. Власне в період кризи
центральним банкам більшості країн довелося пом’якшити гро-
шово-кредитну політику. Зараз же в міру того, як відновлюється
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економіка, їм доведеться перейти до більш жорсткої політики, що
зрозуміло простіше зробити незалежним органам. Якщо ж
центральний банк втратить незалежність, навряд чи законодавчий
орган і уряд зможуть втриматися від очевидної спокуси — замість
непопулярного підвищення податків і скорочення державних ви-
трат підвищити рівень інфляції. Президент ФРС США Бен Берна-
нке висловив таким чином свій погляд на проблему незалежності
центрального банку: «Сьогодні, як ніколи, Америці потрібен си-
льний, деполітизований і незалежний центральний банк з інстру-
ментами для підтримання фінансової стабільності і для допомоги
економіці в боротьбі з інфляцією» [ 3 ].
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АННОТАЦИЯ. В статье исследован комплекс вопросов, посвященных
обеспечению прибыльной деятельности предприятий очерчены при-
оритетные направления повышения эффективности управлении в сов-
ременных условиях.

КЛЮЧЕВЫЕ СЛОВА: стоимость капитала, эффективность управления,
конкурентоспособность, оценка стоимости капитала, оценка нематериаль-
ных активов, прибыльность, менеджмент.

Управління підприємством відіграє ключову роль у сучасних
умовах жорсткої ринкової конкуренції. При цьому важливого
значення набуває питання вибору пріоритетів: орієнтація на ви-
сокий рівень прибутку і зменшення витрат, позитивний грошо-
вий потік, забезпечення конкурентоспроможності, підвищення
вартості підприємства.

Безумовно, прибутковість підприємницької діяльності є осно-
вою і умовою існування як ринкової економічної системи в ціло-
му, так і окремих суб’єктів господарювання. Однак, при цьому
важливим є визначення джерел її підвищення — зменшення ви-
трат, зростання прибутку. Водночас, слід зважати і на те, що все
більшої актуальності набувають питання оцінки вартості бізнесу.

У наукових дослідженнях наявні ґрунтовні розробки окремих
напрямів ефективного управління підприємством. У фундамен-
тальних працях відомих зарубіжних та вітчизняних економістів:
Є.Ф. Брігхема, Дж. Ван Хорна, І.О. Бланка, В.В. Ковальова,
знайшли відображення теоретичні проблеми формування систе-
ми ефективного фінансового менеджменту. Окремі питання
управління прибутком, грошовими потоками, конкурентоспро-
можністю підприємства досліджені в численних публікаціях та-
ких представників економічної та фінансової науки, як В.І. Іва-
щенко, Г.Г  Кірейцев, Л.О. Лігоненко, В.О. Мец, О.О. Орлов,
А.М. Поддерьогін, С.Ф. Покропивний, Г.В. Ситник та багатьох
ін. Управління витратами досліджували, зокрема, І.О. Бланк,
С.Ф. Голов, А.М. Поддєрьогін, Ю.С. Цал-Цалко, А.В. Череп. Те-
оретичні аспекти проблеми оцінки вартості бізнесу набули уваги
таких вітчизняних учених, як І.О. Бланк, О.Б. Бутнік-Сіверський
П.В. Круш, С.Ф. Покропивний, О. В. Сизоненко, О.О. Шеремет та ін.

При написанні цієї статті ми керувалися метою комплексного
вивчення теоретико-методичних аспектів та вироблення напрямів
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вдосконалення управління підприємством на основі збалансова-
ного підходу до вибору пріоритетів ефективного управління.

Ефективне управління підприємством в умовах негативних
впливів внутрішнього і зовнішнього середовища є основою успі-
шного функціонування та постійного зростання. Невід’ємною
ознакою сучасного управління є готовність підприємницької
структури до стратегічних змін (пріоритетів, сфер, масштабів),
які проявляються протягом усього життєвого циклу і які в умовах
ринку є невідворотними. До ознак стратегічного типу мислення
менеджменту підприємства у науковій літературі віднесені: здат-
ність до формування альтернативних варіантів розвитку; забез-
печення гнучкої та адаптивної реакції на зміни, що відбуваються
у зовнішньому та внутрішньому середовищі; здатність своєчасно
реагувати на зміни та забезпечувати їх відповідними заходами
організаційного характеру; спрямування діяльності відповідно до
обраних стратегій, цілей і завдань; створення умов для творчого
розв’язання проблем, активізація новаторських підходів у прий-
нятті рішень персоналом. [1, с. 146].

Одним із важливих напрямів управління підприємством є
формування, використання та відтворення його ресурсного по-
тенціалу — процес ідентифікації і створення напрямів підпри-
ємницьких можливостей, його структуризації й побудови пев-
них організаційних форм для стабільного розвитку та ефек-
тивного ресурсного відтворення [2, с. 72]; споживання ресурс-
ного потенціалу підприємства і його відновлення за обсягами і
якістю з урахуванням доцільності зменшення ресурсоємності
продукції. Ефективне управління економічними ресурсами під-
приємства охоплює: постійну оцінку фінансово-господарської
діяльності; забезпечення мотивації економії ресурсів; реаліза-
цію інноваційного підходу; моделювання процесів оптимально-
го їх розподілу.

Складна система виробничого потенціалу промислового під-
приємства включає основні засоби, оборотні активи, трудові ре-
сурси, технології, енергетичні ресурси, інформацію і визначає
напрями вдосконалення управління, зокрема: раціональне вико-
ристання основних засобів; вибір амортизаційної політики; змен-
шення тривалості операційного циклу; зниження витрат на збері-
гання запасів, вивільнити із поточного господарського обороту
фінансових коштів для реінвестування їх в інші активи. Оптимі-
зація структури капіталу підприємства, спрямована на забезпе-
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чення підвищення його ринкової вартості, досягається форму-
ванням достатнього обсягу капіталу для забезпечення заданих
темпів економічного зростання, мінімізації фінансового ризику за
умови досягнення очікуваного рівня прибутковості капіталу та
мінімізації середньозваженої його вартості.

На увагу заслуговують пропозиції щодо використання наступ-
них механізмів фінансування розвитку: реструктуризація власно-
сті збиткових і низькорентабельних підприємств шляхом додат-
кової емісії акцій під інвестиційно привабливі проекти; здійс-
нення емісії середньострокових корпоративних облігацій під ін-
новаційні проекти; передача у довірче управління або продаж
цінних паперів підприємств [3, С. 56—57].

У період обмеженого попиту з метою недопущення зменшен-
ня прибутку підприємства доцільно управляти витратами з вико-
ристанням операційного CVP-аналізу, який надає можливість ви-
являти оптимальні пропорції між постійними і змінними витра-
тами. Складність полягає у тому, що значна частина статей ви-
трат є змішаними і для різних підприємств поділ витрат на по-
стійні і змінні не завжди є однаковим. Для оперативного аналізу
прибутковості підприємств важливим є інтенсифікація викорис-
тання поряд із бухгалтерським обліком управлінського для по-
стійного й оперативного контролю всіх господарських операцій.
Контроль співвідношення постійних і змінних витрат, точки без-
збитковості, структури і динаміки дебіторської та кредиторської
заборгованості — є найактуальнішими напрямами посилення
управлінської складової в діяльності підприємств.

З позицій комплексного підходу до управління прибутковістю
детальний аналіз співвідношення постійних і змінних витрат є
вихідною основою визначення їх раціонального структури і за-
безпечення позитивної динаміки в напрямку зменшення постій-
ної складової. Реалізація надлишкових активів або ж інвентари-
зація та подальша «консервація» тимчасово надлишкових основ-
них засобів сприяють скороченню постійних витрат. Порівняння
фактичних обсягів реалізації з критичною сумою чистого доходу
(обсягом беззбитковості) дозволяє виявити рівень прибутковості
або збитковості підприємства, а, відтак, закладає можливості
своєчасного реагування погіршення фінансового стану підприєм-
ства. Аналіз структури та динаміки дебіторської та кредиторської
заборгованості дозволяє вчасно виявляти потенційні загрози по-
гіршення фінансового стану підприємства.
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Процес управління витратами підприємства охоплює широке
коло завдань: групування витрат (за економічними елементами
для встановлення потреби в основних та оборотних засобах і по-
дальшого аналізу результатів їх використання; за статтями каль-
куляції для внутрішньовиробничого планування і виявлення ре-
зервів зниження собівартості); оптимізація їх обсягу; контроль за
формуванням витрат шляхом виявлення відхилень від планових
показників та причин таких відхилень для впровадження заходів
адекватного реагування; обґрунтування і впровадження заходів
зменшення витрат підприємства. Вдосконалення управління ви-
тратами підприємства лежить в площині дослідження і застосу-
вання способів забезпечення точності оцінки витрат, їх оптиміза-
ції на основі виявлення та реалізації внутрішніх резервів
економії, прогнозування та планування витрат на майбутні пері-
оди для вирішення одночасного завдання забезпечення безпере-
бійного і прибуткового виробництва продукції (виконання робіт,
надання послуг).

Управління прибутком підприємства, що діє в сучасних умо-
вах наджорсткої конкуренції потребує вирішення сукупності пи-
тань, які можна згрупувати в теоретичний блок і практичний
блок. Розробка теоретичних засад управління прибутком стосу-
ються уточнення його сутності, класифікаційних ознак, оптималь-
ного набору показників абсолютного і відносного виміру. Най-
більшого визнання набули два концептуальні підходи до визна-
чення прибутку: за економічною концепцією прибуток являє со-
бою перевищення виручкою зовнішніх і внутрішніх витрат, а за
бухгалтерського підходу прибуток є перевищенням зовнішніх
витрат, тобто акцентується увага на загальній виручці підприємс-
тва, нарощуванні капіталу. У П(С)БО 3 «Звіт про фінансові ре-
зультати» прибуток визначено як суму, на яку доходи перевищу-
ють пов’язані з ними витрати, а, відповідно, збитку, як переви-
щення суми витрат над сумою доходу, для отримання якого були
здійснені ці витрати [4].

До пріоритетних напрямів розробки заходів для забезпечення
прибутковості діяльності ми відносимо: інструментарій діагнос-
тики ефективності діяльності, факторного аналізу рентабельнос-
ті, кластерного аналізу для дослідження фінансових результатів
діяльності підприємств; технологію оцінки результативних показ-
ників; економіко-математичне моделювання управління прибут-
ком; показники взаємозв’язку прибутковості і фінансової безпеки
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підприємства. При розробці виробничої програми і цінової полі-
тики слід враховувати всі можливі комбінації «обсяг реалізації—
ціна», в процесі реалізації яких формується певний обсяг чистого
доходу. Зростання ціни за фіксованого обсягу реалізації тотожне
зростанню обсягу виробництва за фіксованої ціни; за достатньої
ємності ринку зменшення ціни при зростанні обсягу виробництва
може забезпечити абсолютне і відносне зростання прибутку; на
обсяг беззбитковості позитивно впливає загальне зменшення ви-
трат, як постійних, так і змінних.

Важливість комплексного підходу проявляється при розробці
виробничих і маркетингових програм діяльності. Так, наприклад,
запропонована економіко-математична модель максимізації ці-
льової функції зростання рентабельності виробничу діяльності
підприємства [5, с. 104] не враховує циклічність ринкової еконо-
міки. При розробці програм діяльності необхідно оцінювати не
тільки виробничі можливості, але й реальну спроможність ринку
щодо поглинання товарних обсягів — найкращі маркетингові
програми не діють в умовах зниження ємності ринку.

Не менш важливим у сучасних умовах є питання управління
якістю прибутку, що визначається його структурою за видами ді-
яльності і за факторами формування. Основну частину прибутку
структурованого за видами діяльності має забезпечувати надхо-
дження від основної операційної діяльності підприємства, що ко-
респондується з його місією і, водночас, орієнтує на концентра-
цію фінансових ресурсів у пріоритетному напрямі. Інноваційний
розвиток підприємства сприяє покращенню якості прибутку
структурованого за факторами техніко-технологічного і управ-
лінського впливу.

Як підкреслюють представники фінансово-економічної науки
у міру становлення ринкової економіки дедалі актуальнішою стає
проблема формування й оцінки вартості підприємства (оцінки біз-
несу), її практична значущість стрімко зростає. [6, с. 95] Зазначе-
не повною мірою стосується і оцінки нематеріальних активів, на-
явність та використання суб’єктами господарювання яких, пози-
тивно впливає на їх конкурентоспроможність.

На відміну від матеріальних активів, у нематеріальних активів
або відсутня фізична субстанція, або фізична субстанція є вто-
ринною стосовно нематеріальної складової. Положення (стан-
дарт) бухгалтерського обліку 8 визначає нематеріальний актив,
насамперед, як немонетарний актив, «який не має матеріальної
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форми, може бути ідентифікований та утримується підприємст-
вом з метою використання протягом періоду більше одного року
(або одного операційного циклу, якщо він перевищує один рік)
для виробництва, торгівлі, в адміністративних цілях чи надання в
оренду іншим особам» [7]. Відображення нематеріального активу
у балансі та його оцінка залежить від способу отримання: ство-
рення самим підприємством; купівля; безкоштовна передача;
внесок у статутний фонд; обмін; злиття, поглинання. Методичні
підходи до оцінки нематеріальних активів визначені в Національ-
ному стандарті № 1 «Загальні засади оцінки майна і майнових
прав» [8], який є обов’язковим для застосування під час прове-
дення оцінки майна та майнових прав суб’єктами оціночної діяль-
ності. Особливості проведення оцінки певних видів майна визна-
чаються окремими національними стандартами. Так, Національ-
ний стандарту № 4 «Оцінка майнових прав інтелектуальної влас-
ності» визначає методичні підходи до оцінки майнових прав на
об’єкти права інтелектуальної власності [9].

Так, Стандартом №1 встановлено метод оцінки, як спосіб ви-
значення вартості об’єкта оцінки, послідовність оціночних про-
цедур якого дає змогу реалізувати певний методичний підхід;
оціночні процедури, як дії (етапи), виконання яких у певній по-
слідовності дає можливість провести оцінку; — принципи оцін-
ки, як покладені в основу методичних підходів основні правила
оцінки. Відповідно до стандартів, оцінка майна повинна прово-
дитися з дотриманням сукупності принципів. Правовим чином
закріплені методи проведення оцінки ринкової вартості нематері-
альних активів, що застосовуються у вітчизняній практиці. За по-
рівняльного методу оцінка ґрунтується на результатах аналізу цін
продажу (пропонування) на подібний об’єкт оцінки. За викорис-
тання витратного методу оцінка проводиться із застосуванням
бази, що відповідає ринковій вартості. Дохідний метод дозволяє
здійснити оцінку на основі прогнозування грошового потоку та
відповідної норми доходу.

Стандартом визначені особливості застосування методичних
підходів до оцінки різних видів нематеріальних активів. Так, зок-
рема, у разі невідповідності умов угоди, у зв’язку з якою прово-
диться оцінка майнових прав інтелектуальної власності, хоча б
одній з умов, яка висувається для визначення їх ринкової вартос-
ті, можливе застосування неринкових видів вартості. У сучасних
умовах набувають, також, поширення інвестиційні методи оцінки
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вартості інтелектуального капіталу на основ прогнозування ефек-
ту інвестицій в цей вид капіталу. Недоліком цього методу є в не-
можливість достовірно визначити точні результати від викорис-
тання інтелектуального капіталу. Серед методів експертної
оцінки для України найперспективнішим, як на нашу думку, є
метод автономного оцінювання інтелектуальної діяльності, що
здійснюється шляхом залучення вітчизняних експертів з питань
оцінки нематеріальних активів.

Оскільки ринкова вартість підприємства суттєво залежить від йо-
го здатності генерувати грошові потоки в процесі операційної, фінан-
сової та інвестиційної діяльності, основними завданнями управління
грошовими потоками, що охоплює облік руху грошових коштів, ана-
ліз потоків, складання бюджету коштів, є наступні: виявлення причин
нестачі або надлишку грошових коштів; визначення джерел надхо-
дження і напрямів використання грошових коштів; мінімізація роз-
риву між сумами вхідних та вихідних грошових потоків.

Також важливою складовою ефективного менеджменту є за-
безпечення конкурентоспроможності підприємства, тобто реалі-
зації конкурентних переваг, які дають йому змогу розвиватися
більш ефективно порівняно з іншими підприємствами, як на внут-
рішньому ринку, так і ймовірно на зовнішньому ринку. Оцінка
конкурентоспроможності підприємства надає йому можливість
з’ясувати сильні і слабкі сторони, виявити чинники, що вплива-
ють на обсяги реалізації, вплинути на процес позиціонування на
конкретному товарному або фінансовому ринку. Найбільшого
розповсюдження набули такі підходи до оцінки конкурентоспро-
можності, як структурний, ефективної конкуренції, матричний,
ми погоджуємось з визнанням переваг саме функціонального
підходу до оцінки конкурентоспроможності підприємств через
визначення співвідношення витрат, цін, завантаження виробни-
чих потужностей, обсягів випуску продукції, норм прибутку. [10,
с. 154] Втрата конкурентоспроможності «сигналізує» підприємс-
тву про ймовірність банкрутства, яке набуває ознак реальності в
період фінансово-економічної кризи

Насамкінець, зазначимо, що ефективне управління підприємст-
вом, яке діє в умовах сучасної жорсткої конкуренції та ризиків об-
меження попиту в період циклічного звуження ємності ринку, не
тільки забезпечує досягнення достатнього рівня традиційних показ-
ників прибутковості діяльності, але й орієнтоване на вибір і реалі-
зацію пріоритетів з урахуванням зовнішніх умов і внутрішніх мож-



Фінанси, облік і аудит. 2011. № 18

197

ливостей розвитку. У довгостроковій перспективі фінансове
управління підприємством повинно бути орієноване на зростання
вартості капіталу за використання нематеріальних активів, що по-
зитивно впливатиме на рівень конкурентоспроможності.
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АНОТАЦІЯ. У статті розглянуто функції саморегулювання та напрями
його взаємодії із державним регулюванням біржового обігу цінних паперів.
Запропоновано напрями удосконалення саморегулювання на ринку цінних
паперів.
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Створення уніфікованої правової бази та стандартизованих
правил за кожним видом професійної діяльності на ринку цінних
паперів, направлених на забезпечення стабільності ринку та без-
пеки діяльності на ньому як для професійних учасників, так і для
інвесторів передбачає підвищення дієвості саморегулювання та
покращення його взаємодії з державним регулюванням. Врахо-
вуючи зазначене вище вважаємо за доцільне розглянути напрями
удосконалення саморегулювання на ринку цінних паперів.

Централізоване регулювання обігу цінних паперів, яке пред-
ставлено державним регулюванням, має взаємодіяти та ефектив-
но доповнюватися децентралізованим саморегулюванням для за-
безпечення формування повноцінної національної системи регу-
лювання обігу цінних паперів. Саморегулювання відкриває мож-
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ливості для досягнення відповідності між потребами учасників
ринку цінних паперів і регулюючою діяльністю держави.

Передумовами отримання дозволу на діяльність СРО повинні
бути наявність ресурсів для виконання цілей СРО, запроваджен-
ня справедливих і послідовних вимог до членів СРО і кандидатів
в члени СРО, що запобігають можливості створювати для будь-
якого учасника ринку неконкурентні переваги на ринку, та забез-
печення справедливого представництва членів у виборі керівниц-
тва СРО.

Відповідно до вимог ст. 47 Закону України «Про цінні папери
та фондовий ринок» [1] регулювання ринку цінних паперів здійс-
нюється як державою так і саморегулівними організаціями (далі
— СРО), які об’єднують професійних учасників ринку цінних
паперів за видами діяльності. Статтею 16 Закону України «Про
фінансові послуги та державне регулювання ринків фінансових
послуг» [2] встановлено, що фінансові установи мають право на
добровільних засадах об’єднувати свою діяльність. Стаття 2 За-
кону України «Про цінні папери та фондовий ринок» визначила
саморегулівну організацію професійних учасників на ринку цін-
них паперів як утворене відповідно вимог законодавства непри-
буткове об’єднання учасників фондового ринку, що провадять
професійну діяльність на фондовому ринку з торгівлі цінними
паперами, управління активами інституційних інвесторів, депо-
зитарну діяльність. Важливо зазначити, що відповідно до вимог
статті 16 Закону України «Про цінні папери та фондовий ринок»
професійна діяльність учасників фондового ринку, крім депози-
таріїв та фондових бірж, здійснюється за умови членства щонай-
менше в одній саморегулівній організації.

Враховуючи міжнародну практику та вимоги міжнародних
норм [3] щодо функціонування СРО, запровадження дієвого са-
морегулювання пов’язано із виконанням СРО регуляторних, ло-
біських і технологічних функцій.

Виконання СРО регуляторних функцій є не стільки можливіс-
тю, скільки обов’язком СРО перед своїми членами. Основною
метою регуляторної діяльності СРО професійних учасників рин-
ку цінних паперів є розроблення й затвердження правил, стандар-
тів професійної поведінки та провадження відповідного виду
професійної діяльності. Правила і стандарти професійної діяль-
ності на ринку цінних паперів такої організації повинні бути
обов’язковими для виконання всіма її членами. До основних ре-
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гуляторних завдань СРО законодавство також відносить розроб-
ку та прийняття кодексу професійної етики та здійснення конт-
ролю за його дотриманням членами організації, встановлення
вимог до професійної кваліфікації та вимог щодо професійної
підготовки працівників членів СРО, впровадження ефективних
механізмів розв’язання спорів між членами СРО та їх клієнтами.

До лобіських функцій СРО можливо віднести функцію ініцію-
вання вдосконалення законодавства та представлення інтересів та
захист інтересів членів СРО в органах державної влади, судах,
інших організаціях.

До технологічних функцій СРО можливо віднести функції, які
забезпечують виконання учасниками СРО своєї професійної діяль-
ності. Прикладами виконання таких функцій на ринку цінних па-
перів може бути діяльність бірж щодо проведення біржових тор-
гів, та діяльність депозитаріїв щодо забезпечення проведення
клірингу та розрахунків. Учасники і біржі і депозитарію само-
стійно приймають правила функціонування торгової чи післятор-
гової системи, яких мають додержуватися. Таким чином біржа і
депозитарій може розглядатися як природне технологічне СРО.

Українське законодавство передбачає, що у кожному виді
професійної діяльності ДКЦПФР може делегувати СРО наглядові
повноваження щодо аналізу даних про провадження відповідного
виду професійної діяльності, щодо проведення перевірок учасни-
ка стосовно дотримання вимог законодавства і стандартів профе-
сійної поведінки, щодо подання клопотання про ліцензування
учасника, а також щодо перевірки відповідності фахівців учасни-
ків СРО встановленим до них професійним вимогам.

Об’єктивна потреба в залученні потенціалу СРО на принципо-
во нових засадах самоуправління потребує подальшого покра-
щення взаємодії СРО і державного регулятора. Для подальшого
розвитку саморегулювання професійними учасниками ринку цін-
них паперів та підвищення ефективності виконання СРО регуля-
тивних завдань, на нашу думку, доцільно передбачити внесення
змін до Закону України «Про цінні папери та фондовий ринок»
щодо делегування саморегулівним організаціям на ринку цінних
паперів певних контрольних і наглядових функцій, а саме: забез-
печення передліцензійної підготовки документів учасників СРО
за відповідним видом професійної діяльності; здійснення контро-
лю за дотриманням учасниками СРО стандартів професійної діяль-
ності та ділової етики; застосування заходів дисциплінарного
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впливу щодо порушників норм законодавства та ділової етики,
аж до виключення зі складу учасників СРО, що є достатньою
підставою позбавлення ліцензії.

Важливо зазначити, що ст. 48 Закону України «Про цінні па-
пери та фондовий ринок» внесені певні обмеження для СРО про-
фесійних учасників ринку цінних паперів, які повинні утворюва-
тися за принципом: одна СРО з кожного виду професійної діяль-
ності на ринку цінних паперів. Така СРО повинна об’єднувати
більше 50 % професійних учасників ринку цінних паперів за од-
ним з видів професійної діяльності.

Вимогами українського законодавства передбачається, що для
діяльності з організації торгівлі на ринку цінних паперів та для
депозитарної діяльності депозитаріїв обов’язковість створення
СРО не передбачено. Оскільки саме діяльність біржі і депозита-
рію передбачає встановлення для своїх учасників певних норм і
правил, то біржу і депозитарій можливо розглядати як природні
СРО. Крім того, біржа і депозитарій не є фінансовими установа-
ми у розумінні Закону України «Про фінансові послуги та держав-
не регулювання ринків фінансових послуг», чим також можливо
пояснити відсутність для них обов’язкової вимоги щодо участі в
СРО. Таке ліберальне відношення до функціонування природних
СРО, що технологічно забезпечують діяльність для своїх членів,
можливо доцільно в країнах, де функціонує одна біржа і один де-
позитарій. Однак в Україні діє десять бірж, на кожному з яких
діють свої правила та норми як щодо допуску фінансових ін-
струментів та учасників, а також свої правила проведення біржо-
вої торгівлі. Така ж «різноманітність» стосується інститутів піс-
ляторгової системи де діють два депозитарії, що обслуговують
обіг корпоративних цінних паперів, і депозитарій Національного
банку, який обслуговує обіг державних цінних паперів. Крім то-
го, із 1998 року в Україні було запроваджено дві різні по суті си-
стеми обліку прав власності на цінні папери — облік для іменних
документарних цінних паперів у реєстраторів та облік для бездо-
кументарних цінних паперів у зберігачів і депозитаріїв. Така си-
туація суттєво дезорієнтує як інвесторів, так і емітентів, веде до
розпорошення ресурсів учасників ринку та привносить для них
як додаткові витрати, так і ризики.

Упорядкування інститутів торгової і післяторгової системи
може бути або шляхом прийняття адміністративних рішень щодо
скорочення кількості бірж і депозитаріїв до одної біржі та визна-
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чення одного центрального депозитарію із запровадженням ви-
ключно депозитарного обліку, або через реалізацію еволюційно-
го шляху. Для реалізації еволюційного розвитку біржової торгівлі
в сучасних українських умовах, коли по своїм правилам діють
десять біржових ринків, на нашу думку, доцільним є внесення
змін та доповнень до Закону України «Про цінні папери та фон-
довий ринок» у частині забезпечення можливості створення СРО
для діяльності з організації торгівлі цінними паперам, яке має
уніфікувати правила біржової торгівлі та допуску цінних паперів
та учасників до біржового ринку. Такі норми і правила діяльності
біржових ринків повинні бути погоджені з ДКЦПФР і мають бу-
ти обов’язковими до виконання всіма біржами в Україні. Зазна-
чена вище пропозиція відповідає міжнародній практиці, відпові-
дно до якої в світі існують різні СРО щодо діяльності з орга-
нізації торгівлі цінними паперами.

Сформованій в Україні депозитарній системі буде складно
забезпечити якісне обслуговування у перспективі зростаючого
обсягу операцій з цінними паперами. Реалізувати еволюційний
шлях для післяторгової системи, на нашу думку, буде дуже
складно, оскільки в Україні депозитарії багато років змагаються
не стільки через надання конкурентних послуг скільки за зако-
нодавче перетягування владних повноважень. Недосконале за-
конодавство не дозволяє завершити побудову розвиненої та
прозорої централізованої депозитарної системи України, здатної
забезпечити надійне обслуговування обігу цінних паперів, уні-
фікацію здійснення діяльності учасниками депозитарної систе-
ми України та взаємодію між ними та інтеграцію національної
депозитарної системи у світові післяторгової системи тощо. То-
му доцільним є формування ефективної післяторгової системи
на основі цілеспрямованого державного регулювання щодо уні-
фікації обслуговування обігу цінних паперів і обліку прав на
цінні папери із їхньою адаптацією найкращого міжнародного
досвіду [4]. Удосконалення національної післяторгової системи,
на нашу думку, має передбачати узгодження обліку прав влас-
ності на документарні і бездокументарні цінні папери шляхом
уніфікації діяльності зберігачів та реєстраторів цінних паперів з
обов’язковою умовою їх технологічної консолідації із єдиним
центральним депозитарієм, що здатний забезпечити обслугову-
вання біржового обігу цінних паперів за принципом «поставка
проти платежу».
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Реформування системи державного регулювання та впрова-
дження європейських стандартів взаємодії державного регулю-
вання із самоуправлінням передбачено у проекті Програми роз-
витку фондового ринку України на 2011—2015 роки, розроб-
леного ДКЦПФР [5].
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АНОТАЦІЯ. У статті розглянуто різні підходи до сутності фінансових
ресурсів підприємств та узагальнено ознаки, що їм притаманні.

КЛЮЧОВІ СЛОВА: фінансові ресурси, фінансування, грошові фонди, до-
ходи

Фінансування сільськогосподарського виробництва набуває
дедалі більшої актуальності. Це зумовлено динамічним розвит-
ком соціально-економічної та біотехніко-технологічної систем, у
яких має підтримуватися раціональне співвідношення між ресур-
сами і потребами, між факторами виробництва, усіма структур-
ними його елементами. Проблема фінансування на даний час має
як теоретичне, так і практичне значення. В. Д. Савченко відзна-
чає, що організація підприємства з фінансової точки зору являє
собою процес залучення засобів з метою одержання прибутку.
Однак ідея про отримання максимального прибутку випливає із
праць по класичній економіці, в яких будь-яке підприємства роз-
глядається як раціональний господарюючий суб’єкт, що намага-
ється максимізувати ефективність свого споживання та прибутку.
В умовах же соціально-орієнтованої ринкової економіки підпри-
ємство розглядається як сукупність груп індивідів, що вступають
у відносини [1, с. 16].

Фінансування відтворювального процесу за словами В. М. Гри-
ньової та В. О. Коюди, пов’язане з покриттям витрат за рахунок фі-
нансових ресурсів, що мобілізуються суб’єктами господарювання і
державою [2, с. 140]. О. Л. Кашенко доповнює попереднє визначен-
ня і зазначає, що фінансування — це забезпечення необхідними фі-
нансовими ресурсами витрат на розвиток народного господарства,
які здійснюються за рахунок власних коштів суб’єктів господарю-
вання, асигнувань з державного бюджету та інших фінансових дже-
рел [3]. Ширше розкриває цю дефініцію О. В. Ареф’єва, яка під фі-
нансуванням розуміє — напрями, форми, методи та періоди
використання фінансових ресурсів з метою забезпечення економіч-
ного розвитку і зростання ринкової вартості підприємства [4, с. 13].

Вдало, на нашу думку, окреслює поняття «фінансування»
О. О. Терещенко, відмічаючи, що це заходи, спрямовані на по-
криття потреби підприємства в капіталі, які включають в себе
мобілізацію фінансових ресурсів, їх повернення, а також відно-
сини між підприємством та капіталодавцями, які з цього випли-
вають [5, с. 11].
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З вищенаведених визначень випливає, що основою фінансу-
вання підприємств виступають фінансові ресурси. Отже, для пра-
вильного розуміння сутності фінансування спочатку необхідно
ідентифікувати поняття «фінансові ресурси».

Вагомий внесок у дослідження сутності фінансових ресурсів
підприємств внесли: В.М. Гриньова, В.О. Коюда, О.О. Терещен-
ко, О.Л. Кашенко, О.В. Ареф’єва, І.В. Зятковський, В.М. Опарін,
М.Я. Коробов, Т.В. Гуйда, О.Д. Василик, К.В. Павлюк, В.К. Сен-
чагов та ін., однак отримані результати мають не систематизова-
ний, іноді суперечливий характер. У доповнення до надбань віт-
чизняних дослідників — дана публікація, у якій зроблено спробу
дати критичний аналіз підходам до визначення сутності фінансо-
вих ресурсів підприємств з метою узагальнення ознак, що їм при-
таманні.

У науковій літературі поняття «фінансові ресурси» зустріча-
ється дуже часто, і підходів до його визначення як на макро-, так
і на макрорівнях велика кількість, кожний з яких заслуговує на
увагу.

Фінансові ресурси — грошове вираження новоствореної вар-
тості [6, c. 16]. В даному визначенні знаходить своє відображення
лише форма, в якій проявляються фінансові ресурси, проте не-
зрозуміло, де і ким вони створюються.

М. Г. Сичов, А. М. Турило, А. М. Темченко під фінансовими
ресурсами розуміють грошові нагромадження і грошові фонди,
що створюються підприємствами, об’єднаннями, організаціями,
державою в процесі розподілу та перерозподілу національного
багатства сукупного суспільного продукту (ССП), національного
доходу (НД) [7, с. 5]. Таке трактування фінансових ресурсів з од-
ного боку дозволяє з’ясувати належність фінансових ресурсів
тим чи тим суб’єктам господарювання та зрозуміти порядок їх
створення (в порядку розподілу і перерозподілу НД, ССП). З дру-
гого, як відмічає В. М. Опарін, «...фінансові ресурси не можна
характеризувати як результат створення, розподілу і перерозпо-
ділу ВВП. Результат відображається не в ресурсах, а в отриманих
доходах. Фінансові ресурси відображають не результат, а перед-
умови створення відповідного обсягу ВВП» [8, c. 145].

В. В. Буряковський [9, с. 22] характеризує фінансові ресурси
як грошові засоби, що акумулюються в фондах цільового при-
значення для здійснення певних витрат. Як бачимо, науковці не
уточнюють напрями використання фінансових ресурсів. А М. Я.
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Коробов [10] представляє фінансові ресурси як централізовані й
децентралізовані грошові фонди цільового призначення, що ви-
користовуються відповідно до завдань соціально-економічного
розвитку суспільства і трудових колективів окремих підпри-
ємств.

На думку Т. В. Гуйди, фінансові ресурси — це сукупність до-
ходів, відрахувань та надходжень, що перебувають у розпоря-
дженні підприємств, організацій та держави і спрямовуються на
задоволення суспільних потреб з метою розширення виробництва
і зростання матеріального добробуту народу [11].

У вищенаведених визначеннях уже робиться акцент на основ-
них напрямах використання фінансових ресурсів, проте не приді-
ляється особлива увага джерелам їх створення.

В економічній літературі найчастіше зустрічається таке визна-
чення фінансових ресурсів: сукупність грошових коштів, що зна-
ходяться в розпорядженні підприємства... і до яких належать усі
грошові фонди і кошти у не фондовій формі [12, с. 18; 13, с. 9].

На основі визначення фінансових ресурсів держави як «гро-
шових нагромаджень (накопичень) і доходів, які утворюються в
процесі розподілу й перерозподілу ВВП і зосереджуються у від-
повідних фондах для забезпечення безперервності розширеного
відтворення і задоволення інших суспільних потреб», що дають
О. Д. Василик [14, c. 76] та К. В. Павлюк [15, с.24], Г. Г. Кірейцев
[16, с. 15] сформулював наступне визначення фінансових ресур-
сів підприємства: «..це грошові нагромадження і доходи, які є ре-
зультатом розподілу й перерозподілу виручки та прибутку...». З
даного визначення випливає, що підприємство може використо-
вувати лише внутрішні джерела для формування фінансових ре-
сурсів. Проте більшість підприємств, особливо новостворених, в
умовах здійснення значних капітальних вкладень потребують
вливань коштів зі сторони.

В. К. Сенчагов вважає, що фінансові ресурси народного гос-
подарства являють собою сукупність грошових нагромаджень,
амортизаційних відрахувань та інших грошових засобів, які фор-
муються в процесі створення, розподілу і перерозподілу сукупно-
го суспільного продукту [17, с. 49].

І. О. Бланк під фінансовими ресурсами підприємства розуміє
«сукупність мобілізованих власних і позикових грошових засобів
і їх еквівалентів у формі цільових грошових фондів для забезпе-
чення господарської діяльності в наступному періоді» [18, с.
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182]. Джеймс К. Ван Хорн та Джон М. Вахович (мл.) [19, c. 238]
доповнюють попереднє визначення та включають у поняття «фі-
нансові ресурси (фонди)» не лише грошові кошти (або їх еквіва-
ленти) та зобов’язання, а й інвестиції.

Продовжуючи розгляд даного питання, нам цікавою здається
точка зору Э. Хелферта і І. В. Зятковського, які позичені кошти
разом із власними і прирівняними до них класифікують не як фі-
нансові ресурси, а як інвестиційні, що використовуються для
створення нової ринкової вартості, яка здатна покрити всі затра-
чені кошти і забезпечити достатній рівень доходу [20]. Проте ми
розглядаємо інвестиції як одне із джерел формування фінансових
ресурсів на підприємстві, адже, інвестиційні ресурси — це лише
частина сукупних фінансових ресурсів (підкреслено авт.), що на-
правляються для здійснення вкладень у різні об’єкти інвестуван-
ня [18, с. 183].

На особливу увагу заслуговує визначення П. А. Стецюка [21,
с. 111], який характеризує фінансові ресурси як найбільш ліквідні
активи, що забезпечують неперервність руху грошових потоків
підприємства у процесі реалізації його планів та виконання зо-
бов’язань. Тобто, можна зробити висновок, що фінансові ресурси
в сучасних умовах є саме тією частиною оборотних активів, які
найбільше впливають на платоспроможність сільськогосподарсь-
ких підприємств [22, с. 49—50 ]. Однак таке поняття фінансових
ресурсів зводиться до того, що фінансові ресурси це активи, з
цим важко погодитися, оскільки фінансові ресурси виступають
джерелом створення активів.

Найбільш вдале визначення фінансових ресурсів дає, на наш
погляд, Л.Д. Буряк, який під ними розуміє частину коштів
суб’єктів господарювання, яка перебуває у їхньому розпоря-
дженні і спрямовується на виробничий, соціальний розвиток, ма-
теріальне заохочення [23, с. 25].

Розбіжність позицій науковців щодо визначення фінансових
ресурсів можна згрупувати за формами їх виявлення (табл. 1).

У переважній більшості визначень фінансові ресурси ототож-
нюються з грошовими коштами та представлені у формі грошо-
вих фондів (резервів). Ми не можемо погодитися з таким тракту-
ваннями фінансових ресурсів і підтримуємо думку інших вчених,
зокрема Г. Г. Нама, який зазначає, що до фінансових ресурсів на-
лежать усі грошові фонди й та частина коштів, яка використову-
ється в не фондовій формі [13, с. 9]. Адже фінансові ресурси біль-
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шості підприємств (за нових умов господарювання) представлені
у не фондовій формі, а грошові кошти у фондовій формі відпові-
дно до нових Положень (стандартів) бухгалтерського обліку та
фінансової звітності підприємств не завжди мають чітко визна-
чене цільове призначення (відсутній фонд оплати праці, аморти-
заційний фонд та т.п.). Ми також погоджуємося із думкою В.М.
Опаріна, що не виправданим є і представлення фінансових ресур-
сів у вигляді доходів, відрахувань, надходжень і нагромаджень.
Так як «...усі зазначенні поняття між собою тісно пов’язані, але
зовсім не тотожні (інакше не зрозуміло, навіщо взагалі виділяти
різні поняття, якщо вони означають одне і те саме)» [8, с. 145].

Таблиця 1
ВИЗНАЧЕННЯ ФІНАНСОВИХ РЕСУРСІВ ЗА ФОРМАМИ ВИЯВЛЕННЯ

Прізвище та ініціали автора Джерело Визначення

Зятковський І. В. [6] грошове вираження новоство-
реної вартості

Буряк Л.Д. [23] частина грошових коштів

Стецюк П. А. [21] найбільш ліквідні активи

Бурковський В. В.,
Турило А.М., Терещен-
ко О. А., Темченко А. Г.,
Коробов М. Я., Бланк І.О.

[7; 10; 16;18] грошові фонди цільового при-
значення

Джеймс К. Ван Хорн,
Джон М. Вахович (мл.) [19] фонди

Нам Г. Г., Лайко П. А. [13;12] грошові фонди і кошти у не
фондовій формі

Сенчагов В. К. [17]
сукупність грошових нагрома-
джень, амортизаційних відра-
хувань та інших грошових за-
собів

Василик О. Д., Павлюк К. В.,
Кірейцев Г. Г.,
Гриньова В. М.

[14; 15; 16]
грошові нагромадження і до-
ходи, що зосереджені у відпо-
відних фондах

Розглянувши різні погляди на суть фінансових ресурсів, ми
можемо дати уточнене визначення фінансових ресурсів — це ча-
стина коштів, що були сформовані під час створення суб’єкта гос-
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подарювання, надходять на підприємство за результатами опера-
ційно, інвестиційної та фінансової діяльності для реалізації по-
ставлених завдань та виконання зобов’язань.

Узагальнюючи вищезазначене, можна виділити основні
ознаки, які притаманні фінансовим ресурсам, відповідно до
яких: формування та використання фінансових ресурсів здійс-
нюється відповідно до правового та нормативного забезпечення;
фінансові ресурси можуть належати суб’єктам господарювання
різних організаційно-правових форм бізнесу, або бути зосере-
джені у суб’єктів фінансового ринку (комерційних банків, інве-
стиційних фондів, компаній); основними напрямами викорис-
тання фінансових ресурсів є відтворення підприємств, соціальне
забезпечення працівників, інші потреби суб’єктів господарю-
вання.

В сучасних умовах господарювання будь-яке підприємство
стикається із проблемою обмеженості фінансових ресурсів та
виживання у конкурентному середовищі, однак, особливо склад-
но залучити достатні обсяги фінансових ресурсів для здійснення
підприємницької діяльності у сільському господарстві. Фінансу-
вання повинно, у першу чергу, забезпечити безперебійний процес
виробництва і реалізації сільськогосподарської продукції відпо-
відно до укладених угод, з урахуванням місткості внутрішнього
ринку та експортного потенціалу держави.
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МЕТОДИ АНТИКРИЗОВОГО УПРАВЛІННЯ БАНКОМ

АННОТАЦИЯ. Подчеркивается важность эффективного антикризисно-
го менеджмента при управлении банком в современных после кризисных
условиях. Анализируется понятие антикризисного управления банком.
Исследуются традиционные и нетрадиционные методы антикризисно-
го управления банками в Украине.

КЛЮЧЕВЫЕ СЛОВА: антикризисный менеджмент; финансовая стойкость;
методы антикризисного управления; стресс-тестирование; бенчмаркинг;
аутсорсинг.

ABSTRACT. The importance of effective anticrises management while bank
management in the modern aftercrises conditions is underlined. The notion of
anticrises management of the bank is analyzed. Traditional and untraditional
methods of anticrises management of the bank in Ukraine are researched.

KEY WORDS: anticrises management; financial stability; methods of anti crises
management; stress testing; benchmarking; outsource.

АННОТАЦІЯ. Підкреслюється важливість ефективного антикризового
менеджменту при управлінні банком в сучасних після кризових умовах.
Аналізується поняття антикризового управління банком. Досліджують-
ся традиційні та нетрадиційні методи антикризового управління бан-
ками в Україні.

КЛЮЧОВІ СЛОВА: антикризовий менеджмент; фінансова стійкість; методи
антикризового управління; стрес-тестування; бенчмаркінг; аутсорсінг.

За сучасних умов, які є наслідком розгортання на теренах на-
шої держави фінансово-економічної кризи, гостро постали пи-
тання неефективного антикризового менеджменту, а інколи —
взагалі його відсутності. Саме тому важливим є зосередження
уваги на антикризовому менеджменті, за допомогою якого можна
передбачати, вчасно розпізнавати і успішно вирішувати найсклад-
ніші проблеми.

Питання антикризового менеджменту досліджувалися багать-
ма вченими, як вітчизняними, так і закордонними. До них нале-
жать Г. Базаров, Ю. Заруба, В. Василенко, З. Шершньова, Л. Лі-
гоненко, А. Тавасиев, З. Коротков, А. Томпсон, А. Стрікленд.
У вітчизняній літературі антикризове управління розглядається
як система управління, яка має всебічний характер та направлена
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як на попередження, так і на усунення несприятливих для бізнесу
явищ, з використанням наявних ресурсів та потенціалу виживан-
ня, або реалізації спеціальних процедур (таких як санація, рест-
руктуризація, банкротство, ліквідація). Отже, антикризове управ-
ління — це сукупність методів, прийомів, що дозволяють
розпізнавати кризи, здійснювати їх профілактику, долати їх нега-
тивні наслідки, згладжувати перебіг кризи [1].

Непередбачуваність ситуації, високий темп змін, нові управ-
лінські проблеми, з якими раніше банкам не доводилося стикати-
ся, — це лише частина негативних явищ для банківських установ
України в сучасних умовах. Трансформувалися і цілі діяльності
банків: якщо раніше банки були орієнтовані на ефективність ді-
яльності, стабільність та прибутковість, то сьогодні все важливі-
шим стає питання виживання та стабілізації фінансового стану [2,
с. 107].

Розглянемо детальніше такі важливі методи забезпечення
антикризового управління банком, як: управління ліквідністю
та прибутковістю; підвищення рівня капіталізації; оптимізацію
управління активами та зобов’язаннями; скорочення персоналу;
ефективне функціонування організаційних підрозділів; форму-
вання позитивного іміджу; проведення стрес-тестування; забез-
печення реорганізації неплатоспроможних банків; використання
бенчмаркінгу та аутсорсингу.

Важливим напрямком у забезпеченні антикризового управлін-
ня банком є необхідність здійснювати ефективне управління лік-
відністю та прибутковістю. Стратегічне завдання, яке мають
вирішувати банки в процесі управління ліквідністю, — це необ-
хідність уникати як дефіциту, так і надлишку ліквідних коштів.
Дефіцит призводить до виникнення ризику втрати ліквідності бан-
ку, а надлишок ліквідних коштів є наслідком нераціонального
розміщення коштів і прямим чинником втрати банком майбут-
нього прибутку. Саме тому, з метою уникнення чи хоча б мінімі-
зації ризику незбалансованої ліквідності, кожний банк зобов’я-
заний підтримувати оптимальне співвідношення між рівнем лік-
відності та прибутковості, сукупність основних прийомів, мето-
дів і заходів, спрямованих на досягнення якого, мають бути чітко
сформульовані у даній стратегії.

Управління прибутковістю передбачає забезпечення максималь-
ного прибутку та ринкової вартості банку, при одночасному до-
триманні достатнього рівня ліквідності. Для досягнення цього за-
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вдання банк має систематично та жорстко контролювати вартість
залучених ресурсів, розміщувати ресурси за ставками, що від-
шкодували б їх вартість та достатню для утримання і розвитку
банку відсоткову маржу, а також дотримуватися розроблених із
власної ініціативи системи лімітів, що обмежують рівень прийня-
тих ризиків.

Наступним не менш важливим напрямком у забезпеченні ан-
тикризового управління банком є необхідність підвищення рів-
ня капіталізації. Досягнути цього банки можуть шляхом: стабіль-
ного генерування чистого прибутку, що передбачає ефективне
управління з боку банку спредом, контроль за витратами, підви-
щення операційної ефективності, залучення коштів за найопти-
мальніших умов; залучення коштів на умовах субординованого
боргу; розроблення планів реінвестування дивідендів; створення
програми щодо купівлі акцій службовцями банку.

Банкам необхідно поступово адаптуватися до нових вимог Ба-
зельського комітету, в даному контексті оптимізація процесу
управління власним капіталом передбачає [3, с. 12]: 1) постійне
нарощення капітальної бази, зважаючи на обсяги активних опе-
рацій та прийняті ризики; 2) активне проведення рекапіталізації
прибутку; 3) розроблення внутрішньої методики щодо розрахун-
ку мінімального обсягу регулятивного капіталу з урахуванням
ризикового профілю.

Наступним методом антикризового управління банком є ефек-
тивне управління активами та зобов’язаннями. Для оптимізації
управління активами та зобов’язаннями, підвищення їх якості
пріоритетного значення набуває мінімізація відсоткового ризику
шляхом застосування банками найбільш перспективних методів:
аналізу дюрацій; методу сек’юритизації; періодичного бек-тесту-
вання прогнозних даних щодо величини відсоткового ризику;
стрес-тестування для оцінки величини максимальних втрат від
зміни процентних ставок за певний період. Зокрема, для розши-
рення можливостей сек’юритизації активів, створення механізму
нагляду за здійсненням даних угод, слід внести певні зміни у за-
конодавство: 1) розширити перелік видів фінансових активів;
2) зменшити правові ризики, пов’язані з продажем; 3) урегулюва-
ти діяльність емітента цінних паперів під час сек’юритизації.

Досить поширеним під час кризи заходом є скорочення пер-
соналу з метою оптимізації витрат банківських установ. Скоро-
чення піде на користь за умови, що банківська установа дотриму-
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ватиметься низки важливих правил. Так, скорочувати потрібно не
окремих людей, а підрозділи, без яких банк може обійтися в кри-
зовій ситуації. При цьому не слід захоплюватися масовим скоро-
ченням. Важливим є визначення кадрової структури банку, що
найбільшою мірою відповідає ситуації, яка склалася в ньому.
Крім того, під час кризи необхідно зберегти ядро кадрового по-
тенціалу організації. Антикризовим заходом може бути і змен-
шення тривалості робочого часу. Такий крок має усі шанси стати
ефективним, якщо зменшення буде поступовим. Спочатку можна
скоротити тривалість робочого дня, а потім — тижня. Також до-
цільним є проведення переконтрактації персоналу — переукла-
дання контрактів з урахуванням специфіки кризової ситуації. На
період кризи краще відмовитися від довгострокових контрактів і
надати перевагу контрактам на строк 3—6 місяців.

Для досягнення фінансової стійкості комерційні банки мають
забезпечити ефективне функціонування таких організаційних
підрозділів, як: Комітет управління активами та пасивами (КУ-
АП), казначейство, підрозділ управління проблемними активами,
підрозділ ризик-менеджменту. Зокрема, КУАП має об’єктивно
визначати потреби банку в ліквідних коштах, оцінювати величи-
ну та достатність капіталу, прогнозувати й аналізувати коливання
відсоткових ставок. Казначейство банку повинно бути реалізато-
ром прийнятих управлінських рішень КУАП. Оптимізація роботи
КУАП та казначейства банку має на меті передбачати вдоскона-
лення організаційних аспектів для забезпечення максимальної чіт-
кості повноважень даних підрозділів та методів щодо високоякіс-
ного управління ліквідністю, прибутковістю, активами й пасива-
ми банку.

Підрозділ управління проблемними активами повинен: брати
участь у плануванні й реалізації ефективної кредитної та інвести-
ційної політики; розробити стратегію, визначити принципи та
методи діяльності банку щодо роботи з проблемними активами;
забезпечувати розроблення та реалізацію відповідних схем про-
термінованої заборгованості; вивчати та впроваджувати новітні
методи щодо уникнення чи мінімізації ризику виникнення проб-
лемних активів.

Підрозділ ризик-менеджменту належним чином має визначати
рівень і межі допустимого ризику, а також обов’язково виконува-
ти наступні функції: 1) визначати політику управління ризиком;
2) забезпечити управління ризиком на стратегічному та опера-
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ційному рівнях; 3) нагромаджувати історичні дані для порівняль-
ного аналізу; 4) ідентифікувати порушення лімітів ризику.

На мікрорівні кожний банк повинен розробити і реалізувати
комплекс маркетингових заходів, спрямованих на формування
позитивного іміджу банку. Особливу роль у цьому комплексі
слід відвести рекламним заходам як інструменту комплексного
інформаційного впливу на настрої в суспільстві щодо банків. Для
формування іміджу банку в сучасних умовах важливе значення
потрібно приділяти соціально-значимим аспектам діяльності бан-
ків взагалі і кожного конкретного банку зокрема. Чим більша ча-
стина суспільства зрозуміє не тільки економічну, а й соціальну
значимість банківництва, тим швидше буде відновлене позитивне
уявлення про значення банків і, тим швидше буде відновлена до-
віра до банків.

З цією метою можна рекомендувати банкам у своїй маркетин-
говій та інформаційно-рекламній діяльності не обмежуватись по-
відомленням про існування такого-то банку чи певних його суто
технологічних успіхів, а включати інформаційні елементи, які
мають соціальне навантаження. Це, зокрема, може бути: зростан-
ня прибутків банку і його платежів до бюджету; скільки праців-
ників зайняті в банку; який обсяг процентних доходів одержали
вкладники банку; скільки кредиту одержали в банку мешканці
міста, району, області на будівництво житла, придбання побуто-
вої техніки тощо; скільки квартир, будинків збудовано за участі
кредиту цього банку; скільки людей соціально значимих профе-
сій (вчителів, медиків, будівельників тощо) даного міста, району,
області, країни користуються послугами банка; який обсяг свого
прибутку банк спрямував на надання матеріальної допомоги (якої
саме) чи на реалізацію соціально значимих проектів (яких саме);
скільком молодим людям банк надає допомогу одержати вищу
освіту (через кредит, виділення стипендій, грантів); скільком лю-
дям надано кредит на лікування, оздоровлення; який обсяг кре-
диту надано на будівництво, реконструкцію соціально значимих
об’єктів.

Досить ефективним методом антикризового управління є ме-
ханізм забезпечення реорганізації неплатоспроможних банків
шляхом злиття, приєднання, виділення, перетворення та реструк-
туризації. Для реалізації цього передусім потрібне створення
правової бази з точки зору їх сутності, класифікаційних форм,
видів і рівнів [4, с. 12]. З цих позицій необхідно: провести оцін-
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ку перспектив діяльності банків на ринку корпоративного конт-
ролю; сформувати організаційно-методологічну базу, інформа-
ційно-аналітичний інструментарій і рекомендації з підвищення
ефективності реорганізації та реструктуризації в банківському
секторі; провести аналіз нормативно-правового забезпечення
участі вітчизняних неплатоспроможних банків у реорганізації та
реструктуризації у порівнянні з країнами розвиненого фінансово-
го ринку; визначити принцип максимізації вартості капіталу кри-
терієм ефективності діяльності банків у конкурентному середо-
вищі; оцінити переваги реорганізації та реструктуризації з
позиції максимізації вартості діяльності банківських установ; ви-
явити й оцінити головні чинники, що визначають напрями, фор-
ми, методи й інтенсивність процесів реорганізації та реструкту-
ризації банків; визначити умови, які впливають на ефективність
реорганізації та реструктуризації, що проводять банківські уста-
нови.

НБУ пропонує банкам у якості ефективного методу антикри-
зового управління застосовувати стрес-тестування. Стрес-
тестування — це метод кількісної оцінки ризику, який полягає у
визначенні величини неузгодженої позиції, яка наражає банк на
ризик, та у визначенні шокової величини зміни зовнішнього фак-
тора — валютного курсу, процентної ставки тощо [5]. Поєднання
цих величин дає уявлення про те, яку суму збитків чи доходів
отримає банк, якщо події розвиватимуться за закладеними при-
пущеннями.

Кожен банк може розробити власну процедуру проведення
стрес-тестування та запровадити свої моделі для аналізу впливу
різних факторів ризику на фінансовий результат з урахуванням
індивідуальності ризикового портфеля та специфіки своєї дія-
льності. Метою проведення стрес-тестування є оцінка ризиків та
визначення спроможності протистояти потрясінням на фінансо-
вому ринку. За допомогою стрес-тестування банк може визна-
чити розмір збитків у цілому та за окремими видами активів у
разі виникнення екстремальних подій, а також свої потенційні
можливості покривати ці збитки, оцінити стан власного капіта-
лу та визначити якість власних методик щодо управління ризи-
ками.

Стрес-тестування банків уключає кількісні та якісні складо-
ві аналізу. Кількісний аналіз спрямований на ідентифікацію
можливих сценаріїв розвитку подій. Він визначає масштаби
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можливих змін ринкової кон’юнктури та коливань основних її
компонентів, що впливають на результат діяльності банку та
рівень його економічної безпеки. За допомогою якісного аналі-
зу оцінюється спроможність капіталу банку покривати можли-
ві збитки та визначається комплекс заходів для зниження рівня
ризику, мінімізації можливих втрат і збереження та захисту
капіталу.

Поширенішими методами здійснення стрес-тестування є сце-
нарний аналіз і аналіз чутливості. Сценарій стрес-тестування —
це модель можливого розвитку подій під впливом різних факто-
рів ризику. Сценарії стрес-тестування повинні охоплювати всі
передумови, виникнення яких може завдати серйозних ударів по
фінансовій стабільності банку. Під час розроблення сценарію
особливу увагу необхідно приділяти використанню факторів з
максимально негативним впливом, що можуть призвести до по-
дій, унаслідок виникнення яких банк може зазнати найбільших
втрат та опрацювати варіанти найгіршого розвитку подій. Стрес-
тестування чутливості полягає в дослідженні впливу на діяль-
ність банку одного або кількох взаємопов’язаних факторів ризи-
ку. У разі використання цього підходу стрес-тестування здійсню-
ється оцінка впливу миттєвої зміни одного фактора ризику, тоді
як інші базові умови залишаються незмінними.

Світова практика передбачає проведення стрес-тестування
щоквартально. Ураховуючи те, що в сучасних умовах спостеріга-
ється швидке поширення кризових подій та прискорений розви-
ток екстремальних ситуацій, банкам доцільно здійснювати опе-
ративне стрес-тестування.

У якості спеціальних елементів антикризової політики банку
можуть застосуватись бенчмаркінг та аутсорсінг [6, с. 367]. Існує
величезна кількість трактувань поняття бенчмаркінга. Одні вва-
жають його продуктом еволюційного розвитку концепції конку-
рентноздатності, інші — програмою по поліпшенню якості, інші
ж зараховують його до екзотичних продуктів японської бізнес-
практики. Фактично бенчмаркінг — це альтернативний метод
стратегічного планування, у якому завдання визначаються не від
досягнутого, а на основі аналізу показників конкурентів. Техно-
логія бенчмаркінга стягає в єдину систему розробку стратегії, га-
лузевий аналіз і аналіз конкурентів.

Бенчмаркінг у банківництві являє собою мистецтво виявляти
те, що інші банки роблять краще, а також вивчення їхніх методів
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роботи. Може показатися, що мова йде про банальне шпигунст-
во, однак усе відповідає етиці ведення бізнесу. В основу бенчмар-
кінга покладена ідея порівняння діяльності не тільки банків-
конкурентів, але і передових фірм інших галузей. Практика пока-
зує, що грамотне використання досвіду конкурентів і успішних
компаній дозволяє скоротити витрати, підвищити прибуток і оп-
тимізувати вибір стратегії діяльності банка.

В Україні з’являються банки, які використовують бенчмар-
кінг, але поки їх можна перерахувати по пальцях. Зате всі добре
знають, що менеджери середньої і вищої ланки вступаючи в не-
формальні відносини з партнерами чи конкурентами часто вико-
ристовують кращі досягнення один одного в себе в компанії. Як
показує досвід, безпосереднє спілкування з колегами дає найцін-
ніші для бізнесу ідеї і знання, що, як правило, приводить до
впровадження нових форм управління, програмних продуктів,
використанню нових технологій у банківській сфері. Найчастіше
ця категорія людей «пробиває» і впроваджує необхідні перетво-
рення, якщо керівництво готове до цього. Зацікавлені менеджери
— це гарний потенціал для розвитку банка.

Аутсорсинг (або зовнішній підряд) — це залучення іншої
компанії для здійснення діяльності або процесів, пов’язаних з ви-
конанням банківських операцій, фінансових послуг або інших
типових послуг, які в іншому випадку виконувалися б самою ор-
ганізацією. Масштаби аутсорсингу в банках різко зросли в остан-
ні десятиріччя як реакція на потребу часу в скороченні витрат, а
також у силу того, що зв’язок та інформаційні технології постій-
но розвивалися й удосконалювалися.

Сфера аутсорсингу в банках може охоплювати найрізноманіт-
ніші сфери — від допоміжних (прибирання офісів і території,
охорона, бібліотека, санаторний комплекс, медичне обслугову-
вання, автопарк) до основних (залучення клієнтів, підбір персо-
налу, оцінка кредитних заявок, розробка стратегії, інформаційні
технології, маркетингові заходи).

Аутсорсинг може застосовуватись як елемент антикризової
політики в тому сенсі, що він може допомогти банку сконцентру-
вати увагу і наявні ресурси на основній діяльності, перекласти
частину ризиків на компанії-аутсорсери, спростити організаційну
структуру й підвищити керованість, скоротити видатки обслуго-
вування бізнес-процесу і відповідно підвищити прибутковість біз-
несу.
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Аутсорсинг може приносити вигоди короткочасної або довго-
тривалої характеру. Іноді співпраця вигідна для банку лише пев-
ний час, а потім потрібно або повна відмова від такого рішення,
або вибір іншого постачальника.

Кредитна організація повинна управляти ризиками, пов’яза-
ними з аутсорсингом, і здійснювати моніторинг делегованих фун-
кцій і операцій. Сюди включається і регулярна оцінка сервісу на
основі конкретних критеріїв. Аналіз ризиків аутсорсингу повинен
проводитися операційними підрозділами банку із залученням
внутрішнього аудиту. Такий аналіз слід проводити як у момент
прийняття рішення про делегування та виборі підрядника, так і в
разі істотних змін у характеристиці ризиків. При цьому необхід-
но враховувати, як буде відбуватися інтеграція аутсорсингу із за-
гальною системою управління ризиками в банку.

Отже, висока ймовірність виникнення кризових явищ у проце-
сі діяльності банку зумовлює необхідність впровадження спеціа-
лізованих заходів протидії їх розвитку та нейтралізації. Засобом
такої протидії повинно стати антикризове управління банком.
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НАПРЯМИ ОПТИМІЗАЦІЇ ФІНАНСОВОГО
МЕХАНІЗМУ ВИЩОГО НАВЧАЛЬНОГО ЗАКЛАДУ

АНОТАЦІЯ. У статті ретельно проаналізовано практику бюджетування
у сфері вищої освіти України. Основним чинником максимізації ефектив-
ності вищої освіти визначено принцип повноти забезпечення фінансо-
вими ресурсами. Запропоновано основні напрями ефективного вирішен-
ня складного фінансового й організаційного завдання оптимізації
фінансового механізму ВНЗ.

КЛЮЧОВІ СЛОВА: бюджет, бюджетування, фінансовий механізм, управ-
ління фінансово-господарською діяльністю ВНЗ.

АННОТАЦИЯ. В статье тщательно проанализирована практика бю-
джетирования в сфере высшего образования Украины. Основным фак-
тором максимизации эффективности высшего образования определено
принцип полноты обеспечения финансовыми ресурсами. Автором пред-
ложены основные направления эффективного решения сложного фина-
нсового и организационного задания оптимизации финансового механи-
зма вуза.

КЛЮЧЕВЫЕ СЛОВА: бюджет, бюджетирование, финансовый механизм,
управление финансово-хозяйственной деятельностью вуза.

ANNOTATION. The practice budgeting in the sphere of higher education of
Ukraine is analysed in the article. As a main factor of maximization of efficiency
of higher education is determined the principle of completeness of maintenance
of financial resources. Author offers the basic directions of optimization of the
financial mechanism of higher educational institution.

KEY WORDS: budget, budgeting, financial mechanism, management of fi-
nance and economic activity of higher educational institution.

Основним завданням держави в сучасних умовах має бути
створення відповідного нормативного й регуляторного середо-
вища, в якому бізнес, місцеві громади, громадські та державні
організації, будуть зацікавлені у компетентних працівниках, а
отже, активніше будуть залучені до фінансування вищої освіти.

Кризовий стан економіки, дефіцит державних ресурсів зумо-
вив функціонування вищої освіти в Україні за принципом обме-
женості бюджетного фінансування. В результаті недоотримання
фінансових ресурсів, що виділяються державою, застарілості но-
рмативно-правового забезпечення та механізмів залучення і ви-
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користання позабюджетних коштів освітня галузь не отримує не-
обхідного розвитку.

Важливе значення для формування теоретичних підходів до
оптимізації фінансового механізму закладів вищої освіти віді-
грають роботи відомих учених: Ф. Альтбаха, Н. Барра, Т. Бого-
ліб, Грегорі Дж. Брока, С. Буковинського, І. Каленюк, П. Куліко-
ва, Джойл Г. Сигела, Б. Чапмана, Джай К. Шима, С. Юрія та ін.
Водночас, проблеми удосконалення механізму управління витра-
тами вищих навчальних закладів (ВНЗ) з використанням методи-
ки бюджетування потребують ретельного доопрацювання.

Метою статті є визначення основних напрямів оптимізації фі-
нансового механізму вищих навчальних закладів України відпо-
відно до вимог сучасності.

Законодавчо прийнятим методом фінансування вищої освіти в
Україні є бюджетне фінансування, що здійснюється на основі єди-
ного кошторису доходів та видатків. Джерелами формування кош-
торису є як бюджетні кошти, так і кошти, отримані з інших джерел
(від надання закладом додаткових освітніх послуг, прибутки від
реалізації навчально-виробничої продукції, від здачі приміщень в
оренду, добровільні внески). При цьому співвідношення між бю-
джетними та небюджетними фінансовими ресурсами змінюється
залежно від наявності бюджетних ресурсів та адекватної держав-
ної політики у сфері освіти, темпів економічного розвитку, форми
власності навчального закладу, співвідношення між державним та
недержавним секторами економіки та ін.

На сьогоднішній день необхідне створення мережі ВНЗ з ви-
соким технологічним рівнем, новітнім навчально-методичним та
інформаційним забезпеченням, потужним кадровим потенціалом,
створення ефективного освітнього середовища з урахуванням ін-
новаційного розвитку освіти, запитів особистості та суспільства,
що в кінцевому результаті сприятиме інтеграції України у світо-
вий простір. Зауважимо, що меншість серед обраних рішенням
МОНмолодьспорту України на досягнення статусу «дослідниць-
ких університетів» вищих навчальних закладів України й справді
відповідає частині рис подібних зарубіжних закладів, а більшість
мають гуманітарну спеціалізацію і не відповідатимуть світовим
стандартам.

Однак, подібні плани є лише хорошими намірами, адже виді-
лених державою коштів на галузь не вистачає для досягнення її
головної мети в сфері освіти — створення умов для реалізації га-
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рантованого Конституцією України права громадян на отримання
якісної освіти.

З метою вирішення проблеми діяльності закладів освіти у бага-
тьох галузевих нормативно-правових актах знайшли відображення
норми, присвячені фінансуванню бюджетних установ. Так, для ви-
рішення даних проблем на державному та районному рівнях роз-
порядженням Кабінету Міністрів України від 14 вересня 2002 р.
№ 538-р «Про схвалення Концепції застосування програмно-цільо-
вого методу в бюджетному процесі» було законодавчо введено
програмно-цільове фінансування закладів бюджетної сфери, у то-
му числі освіти. Метою запровадження програмно-цільового ме-
тоду є встановлення безпосереднього зв’язку між виділеними бю-
джетними коштами та результатами їх використання.

Головним розпорядником кредитів під час виконання цих
програм є відділ освіти. Щорічно з метою фінансування виконан-
ня даних програм державою видаються цільові бюджетні кошти.
Виходячи з бюджетних запитів, поданих головним розпорядни-
ком бюджетних коштів, та відповідних бюджетних призначень,
формується паспорт кожної бюджетної програми, що містить ос-
новну інформацію щодо мети та обсягів виконання програми на
конкретний бюджетний рік.

Велика увага приділяється фінансовому плануванню видатків
на освіту, об’єктом якого переважно виступають фінансова діяль-
ність суб’єкта бюджетної установи та відповідне коло фінансо-
вих операцій. Фінансове планування здійснюється з метою об-
ґрунтування ефективності управлінських рішень із урахуванням
їх забезпеченості джерелами фінансування, оптимізації затрат і
позитивних економічних результатів. Планування видатків має
здійснюватися згідно принципів об’єктивної потреби, комплекс-
ності, науковості, достатності, ефективності та контролю за ви-
користанням отриманих бюджетних та позабюджетних ресурсів.

У результаті запровадження заходів для розширення доступу
до сучасної освіти жителів українських міст і сіл, є можливість
підняти рівень життя громадян. Так, на думку професора Лон-
донської школи економіки Ніколаса Барра, вже доведено, що фі-
нансування вищої освіти напряму пов’язане з якістю життя насе-
лення [1]. Запровадження збільшеного нормативу видатків на
утримання бюджетних установ дасть змогу у майбутньому по-
ліпшити умови для фізичного, розумового та духовного розвитку
особистості кожного студента.
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Участь у контролі якості освітніх послуг, доцільності та ефек-
тивності використання бюджетних коштів мають приймати як
державні органи контролю, так і громадяни. Даний контроль по-
винен включати такі складові:

• державний контроль, в особі уповноважених органів, що має
захищати інтереси споживачів освіти, стежити за виконанням
іншими учасниками процесу вищої освіти своїх зобов’язань, а
також відповідати за стратегічне управління галуззю у цілому;

• громадський контроль, який посилить підзвітність установ і
забезпечить прозорість та публічність використання наявних ре-
сурсів (видатків, здійснених відповідною установою) [2].

На нашу думку, основним чинником максимізації ефективно-
сті освіти в Україні є принцип повноти забезпечення бюджетних
установ освітньої сфери фінансовими ресурсами, що зробить мож-
ливим упровадження таких заходів:

1) збільшення нормативу при плануванні видатків на утри-
мання бюджетних установ, що поліпшить умови фізичного, ро-
зумового, духовного розвитку особистості;

2) оптимізація мережі загальноосвітніх навчальних закладів
(насамперед у сільській місцевості), шляхом максимальної до-
ступності освітніх послуги для всіх категорій населення через
спрямування коштів бюджетів на розвиток сучасної освітньої ін-
фраструктури;

3) раціональне використання кадрового потенціалу педагогі-
чних працівників навчальних закладів та підвищення рівня
оплати їх праці відповідно до навантаження, педагогічного ста-
жу та ін.;

4) створення умов для здобуття учнями і студентами освіти
світового рівня в Україні, що сприятиме їх адаптації в умовах
ринкової економіки;

5) забезпечення доступу до якісної освіти групам населення,
що потребують особливої уваги в умовах ринкової економіки (ді-
ти малозабезпечених родин, бездомні, люди з особливими потре-
бами);

6) відповідність освітніх послуг вимогам ринкового середо-
вища та демократичного суспільства;

7) вивчення і запровадження у навчально-виховний процес
нових прогресивних форм і методів роботи (особливий акцент
при цьому має робитися на запровадження інтерактивних методів
навчання, подальшої гуманізації навчально-виховного процесу);
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8) покращення соціального забезпечення викладачів, незадо-
вільність якого негативно впливає на якість освіти, оскільки пе-
дагогічні працівники змушені шукати додаткові джерела заробіт-
ків і т. д.

Заслуговує на увагу табл. 1, яку ми розрахували за даними
Звіту про людський розвиток ПРООН за 2007/2008 [3].

Таблиця 1
ДЕРЖАВНІ ВИТРАТИ НА ОСВІТУ В УКРАЇНІ ТА ІНШИХ КРАЇНАХ

Витрати на освіту Витрати на освіту
(на душу населення)

Країна
% до
ВВП

млрд
дол.
США

млрд дол. США
(за ПКС, у цінах

2005 р.)

дол. США
(за ПКС,
2005 р.)

% до рів-
ня США

ВВП на душу
населення,
дол. США

(за ПКС, ціна
2005 р.)

Україна 6,4 5,3 20,61 439,45 17,98 6848
Норвегія 7,7 22,75 14,74 3204,35 131,14 41420
США 5,9 732,57 732,57 2443,53 100,00 41890
Фінляндія 6,5 12,56 10,96 2107,69 86,26 32153
Німеччина 4,6 128,56 111,75 1351,27 55,30 29461
Греція 4,3 9,68 11,158 1005,23 41,14 23381
Чехія 4,4 5,47 9,24 905,88 37,07 20538
Угорщина 5,5 6,0 9,9 980,20 40,11 17887
Польща 5,4 16,37 28,53 746,86 30,56 13847
Естонія 5,3 0,69 1,095 842,31 34,47 15478
Білорусь 6,0 1,78 4,65 474,49 19,42 7918
Росія 3,6 27,49 55,86 387,92 15,88 10845
Румунія 3,4 3,35 6,659 308,29 12,62 9060
Казахстан 2,3 1,3 2,7 177,63 7,27 7857
Туреччина 3,7 13,4 22,39 306,71 12,55 8407
Китай 1,9 42,45 167,48 127,56 5,22 6757
Іран 4,7 8,9 25,49 367,29 15,03 7968
Нігерія 2,3 0,08 0,26 19,55 0,80 781

Як бачимо з табл. 1, при досить хороших відносних показни-
ках витрат на освіту в Україні (6,4% від ВВП), абсолютні показ-
ники виглядають дуже скромно: у розрахунку на одну особу за
паритетом купівельної спроможності Україна витрачала менше
440 дол. на рік, тоді як країни Східної Європи — приблизно вдві-
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чі більше, а високорозвинені країни — в 4—6 разів більше [3].
Притому, що щорічно по всьому світу у вузи вступають понад
150 млн осіб, причому за останні 10 років цей показник збільши-
вся на 53 %. Вищу освіту отримують 26 % світового населення
студентського віку. В багатьох багатих країнах доступність ви-
щої освіти переважила 50 %, а в деяких — 80 % [4].

Проведене дослідження сучасного стану фінансування вищої
освіти в Україні свідчить, що для розв’язання проблем галузі не-
обхідно розробити цілісну систему державних заходів, що будуть
спрямовані на забезпечення її ефективного розвитку. При цьому
головним завданням, на наш погляд, має стати забезпечення до-
статнього фінансування галузі, шляхом оптимізації бюджетних та
позабюджетних джерел її розвитку.

Особливу роль повинна відігравати система управління та кон-
тролю за діяльністю бюджетних установ щодо ефективності ви-
користання фінансових ресурсів держави. Для поліпшення стано-
вища, що склалося, політику фінансування освіти потрібно фор-
мувати відповідно до соціально-економічної доцільності здійсне-
них бюджетних видатків та поєднання вітчизняного й світового
досвіду.

Трансформація економічного механізму функціонування вищої
школи в Україні триває двадцять років. За цей період ВНЗ пройш-
ли низку етапів, від господарської самостійності на принципах са-
мофінансування до надання освітніх послуг на умовах повного
відшкодування витрат за рахунок позабюджетних коштів. Разом з
тим, цей процес далекий до завершення. Загострення конкуренції
на ринку освітніх послуг, підвищення вимог до якості освіти, ни-
зький платоспроможний рівень населення, постійні зміни зовніш-
нього економічного середовища та необхідність своєчасної адап-
тації до них вимагають від ВНЗ, з одного боку, збільшення витрат
на забезпечення навчального процесу, формування науково-
педагогічних кадрів, підтримку й оновлення матеріально-технічної
бази, постійний розвиток ВНЗ, а з іншого — перегляду форм і ме-
тодів господарювання та розробки ефективного механізму управ-
ління витратами. В зв'язку з цим, актуальною проблемою удоско-
налення фінансового механізму вищих навчальних закладів є
розробка концепції управління витратами з урахуванням особли-
востей фінансово-господарської діяльності конкретного ВНЗ.

Ефективним напрямком удосконалення процесу управління
фінансово-господарською діяльністю вищого навчального закла-
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ду з метою отримання додаткових конкурентних переваг і забез-
печення ефективного використання ресурсів є планування дохо-
дів і витрат з використанням системи бюджетування.

За своїм змістом бюджетування являє собою адаптований до
нових умов господарювання процес планування діяльності під-
приємства шляхом розробки системи взаємопов’язаних бюдже-
тів. Бюджет — це плановий документ, що відображає у вартісних
показниках наступні господарські операції підприємств та ре-
зультати, пов’язані з їх виконанням. Його характерною особливі-
стю є безсторонність і чітке встановлення показників, що допо-
магають керівництву ВНЗ спочатку конкретизувати намічені
завдання, а потім — проаналізувати їх виконання шляхом порів-
няння усіх видів фінансових витрат, джерел їх покриття та очіку-
ваних результатів.

Як і будь-який економічний інструмент, бюджетування немож-
ливе поза принципами його застосування, серед яких принципи
повноти, участі, обґрунтованості бюджетів, гнучкості, інтегрова-
ності та економічності. Важливим принципом бюджетування є
повнота охоплення діяльності суб’єкта господарювання, відповід-
но до якого бюджети мають відтворювати всі види діяльності та
показники роботи всіх структурних підрозділів вищого навчаль-
ного закладу. Кожен з бюджетів системи має власне призначен-
ня, а тому їх поділяють за об’єктами на функціональні, операцій-
ні, фінансові, зведені [5].

Найбільш конкретизованими за ступенем деталізації даних,
що їх представлено в бюджеті, є функціональні бюджети, які
складаються окремими підрозділами ВНЗ. Підрозділам, які бе-
руть участь у формуванні доходів ВНЗ непрямо і виявити їх
вклад досить важко (деканати, ректорат та інші управлінські під-
розділи), встановлюються тільки бюджети витрат. Операційні
бюджети складаються стосовно конкретних функцій і включають
доходи і витрати, пов’язані з наданням освітніх послуг, виконан-
ням наукових робіт. До них належать: бюджет витрат на оплату
праці, бюджет накладних витрат, бюджет собівартості, бюджет
податкових платежів, бюджет управлінських витрат тощо. На ба-
зі операційних бюджетів формуються фінансові бюджети, до
яких належать: бюджет капітальних вкладень (або інвестиційний
бюджет), бюджет руху грошових коштів та бюджет доходів і ви-
трат. Зведений бюджет містить систему оперативних та фінансо-
вих бюджетів.
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Запровадження бюджетування в управлінні витратами ВНЗ
вимагає проведення значної і копіткої роботи у напрямку забез-
печення відповідної організації цього процесу, включаючи вста-
новлення повноважень і відповідальності всіх його учасників, тер-
мінів завершення окремих видів робіт та етапів, визначення ін-
формаційної бази та переліку використовуваних засобів. Для
цього у ВНЗ доцільно створити відділ бюджетування, підвищити
роль і значущість кафедр у структурі навчального закладу, тобто
виділити в структурі ВНЗ центри відповідальності, фінансового
обліку та консолідації. Центр фінансового обліку здійснює оброб-
ку інформації про вхідні та вихідні фінансові потоки від усіх ви-
дів діяльності (освітньої, наукової, виробничої, інвестиційної).
Прерогативою центру консолідації мають бути зведені дані за
всіма центрами відповідальності та фінансового обліку.

На нашу думку, роботу зі складання бюджетів має виконувати не
тільки спеціалізований підрозділ (планово-фінансовий відділ), адже
в цьому випадку система бюджетування втрачає принцип участі, а
керівники центрів відповідальності не мають зацікавленості у вико-
нанні бюджету. Необхідною є участь у цьому процесі всіх праців-
ників університету, що сприятиме посиленню зацікавленості підле-
глих у збільшенні обсягів діяльності навчального закладу та
економії всіх видів ресурсів. З метою скорочення витрат, наприклад,
в США майже 90 % вузів удаються до аутсорсингу. Найбільш по-
ширеними сферами послуг є організація харчування (67 %), торгів-
ля підручниками і книгами (52 %), управління благодійними фон-
дами (41 %), юридичні послуги (28 %). Інші сфери адміністративно-
господарської та фінансової діяльності (спортивні споруди, приби-
рання приміщень, утримання електротехнічного господарства, опа-
лення, бухгалтерія й т.п.) складають від 2 до 20 % [6].

В основу механізму бюджетування у ВНЗ покладені коштори-
си доходів і витрат. Кількісними орієнтирами, крім того, є сукуп-
ність цільових та контрольних показників, що встановлюються
державними органами влади і, передусім, Міністерством освіти
та науки України, а також керівництвом вищого навчального за-
кладу. При встановленні цільових показників бюджетування є
доцільним перехід від окремих показників у вигляді однозначно
заданої величини до інтервального й напівінтервального їх зна-
чення, що є більш прийнятним за умови невизначеності.

Важливу роль у процесі бюджетування відіграє інформаційна
база. В якості вихідної використовується інформація про вартість
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навчання та кількісний склад студентів у розрізі спеціальностей,
можливості матеріально-технічної бази, забезпеченість навчаль-
ного процесу навчально-методичною літературою, персональни-
ми комп’ютерами і програмними продуктами, технічними засо-
бам навчання, норми оплати праці професорсько-викладацького
та іншого персоналу тощо. За сучасних умов, інформаційна база
фінансового менеджменту вітчизняних ВНЗ не є досконалою,
адже формується даними бухгалтерського обліку, що орієнтовані
переважно на користувачів інформації, які не впливають на
управлінські рішення.

Крім недостатньої інформаційної бази, потребує подальшого
вдосконалення система планування й нормування, оскільки під-
ставою для отримання коштів із бюджету певного рівня є розроб-
лений належними чином і затверджений кошторис доходів і ви-
трат навчального закладу.

Отже, на підставі вищезазначеного можна стверджувати, що
розробка методів і критеріїв оптимізації фінансового механізму
ВНЗ — складне фінансове й організаційне завдання. Ефективне
його вирішення передбачає:

• удосконалення інформаційної бази прийняття управлінських
рішень;

• наукове обґрунтування цільових планових показників бю-
джетування;

• залучення до процесу бюджетування всіх працівників вищо-
го навчального закладу;

• підвищення зацікавленості працівників усіх підрозділів у ре-
зультатах діяльності університету;

• розробку та запровадження системи внутрішніх звітних
форм та організацію документообігу;

• розробку або придбання програмного забезпечення процесу
бюджетування;

• виділення коштів на фінансування заходів щодо переходу на
нову систему управління ресурсами навчального закладу.

Слід зауважити, що деякі вітчизняні ВНЗ вже мають досвід
упровадження та реалізації системи бюджетування в управлінні.
Але в переважній більшості випадків процес переходу навчаль-
них закладів до планування доходів і витрат за методом бюдже-
тування поки що відбувається досить повільно. Вони не поспі-
шають запроваджувати в управлінський процес механізм,
недостатньо відпрацьований на практиці.
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Саме з огляду на превентивні заходи щодо підготовки нашого
освітньо-наукового комплексу до майбутніх змін у період 2012—
2020 років є всі підстави вважати, що актуальною проблемою су-
часної господарської практики залишається необхідність карди-
нального реформування механізму фінансування системи освіти.
Обсяги фінансування державою закладів освіти не тільки не від-
повідають об‘єктивно необхідним потребам, а й навіть держав-
ному замовленню, фінансування навчальних закладів здійсню-
ється не у відповідності до встановлених нормативів. Недостат-
ність державного фінансування зумовлює потребу урізноманіт-
нення джерел фінансування та удосконалення методів фінансу-
вання освіти.

Оцінка діючої системи фінансування вищої освіти свідчить
про ряд проблем у цій сфері. Для удосконалення умов фінансу-
вання вищої освіти запропоновано комплекс заходів на макро-
економічному та мікроекономічному рівнях з урахуванням внут-
рішніх потенційних можливостей вищих навчальних закладів.
Зокрема, з метою більш ефективного використання бюджетних
коштів та призупинення втрати інтелектуального потенціалу на-
ції через процеси еміграції, необхідно створити належні економі-
чні умови для використання інтелектуальної праці та зростання
попиту на неї; удосконалити систему оплати праці у бюджетній
сфері; поліпшити соціальний захист працівників освітньої галузі;
удосконалити систему розподілу та використання бюджетних
коштів на основі приведення у відповідність обсягів підготовки
фахівців потребам сучасного ринку праці; розширити можливості
використання додаткових джерел фінансування вищої освіти
шляхом залучення бізнес-структур, спонсорської підтримки, ме-
ценатства.

Тісний взаємозв’язок та взаємовплив економіки і вищої освіти
зумовлює необхідність забезпечувати й підтримувати зусиллями
вищої освіти соціально орієнтований ринковий, інноваційний,
євроінтеграційний курс економіки України, що й визначає кон-
цептуальні напрями розвитку вітчизняної системи вищої освіти.

Вибір Україною таких засад розвитку економіки потребує по-
рушення і вирішення системою вищої освіти певних завдань, зо-
крема, підтримки євроінтеграційного напряму розвитку системи
вищої освіти, що має забезпечити умови входження нашої країни
до єдиного європейського ринкового простору. У напрямі спри-
яння формуванню інноваційного розвитку економіки — забезпе-
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чення виконання науково-дослідних робіт та проектних розро-
бок, підготовки фахівців відповідного профілю тощо. Для під-
тримки й розвитку соціально орієнтованої ринкової економіки
вища освіта повинна забезпечити рівень якості освітнього потен-
ціалу і кадрового забезпечення країни відповідно до вимог соціаль-
но-орієнтованої ринкової економіки тощо.
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ABSTRACT. On the basis of legislation of Ukraine legal forms of farms for the
organization of accounting and taxation of their activities are determined.
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АНОТАЦІЯ. На основі чинного в Україні законодавства визначено органі-
заційно-правові форми селянських господарств для організації обліку та
оподаткування їх діяльності.

КЛЮЧОВІ СЛОВА: селянське господарство, особисте селянське господар-
ство, селянське господарство — суб’єкт підприємницької діяльності, гос-
подарства населення.

Чинне законодавство України не містить визначення поняття
«селянське господарство», в той час як певні суб’єкти господа-
рювання можна об’єднувати під цим поняттям, враховуючи ос-
новний вид економічної діяльності, ними здійснюваний. Органі-
заційно-правові форми таких суб’єктів господарювання можна
виокремити, базуючись на чинному законодавстві, при цьому
важливим питанням в цьому контексті є вплив організаційно-
правової форми господарювання селянського господарства на ор-
ганізацію обліку та оподаткування їхньої діяльності.

Організація обліку та оподаткування нерозривно пов’язана з
організаційно-правовим статусом суб’єкта господарювання, в да-
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ному дослідженні — це суб’єкт підприємницької діяльності, ос-
новним видом економічної діяльності якого є сільськогосподар-
ське виробництво, чи особисте селянське господарство. Необхід-
но відмітити, що аналіз останніх досліджень, а саме праць
І.В. Свиноуса, А.О. Яркового, О. Хобич та ін. щодо організацій-
но-економічних засад діяльності та оподаткування селянських
господарств, показав дуже поверховий підхід до вирішення пи-
тання щодо класифікації організаційних форм селянських госпо-
дарств для організації обліку і оподаткування. Крім того, засто-
сування державою деяких інструментів щодо соціального захисту
та пенсійного забезпечення осіб, що беруть участь у веденні гос-
подарської діяльності селянських господарств, створило б умови
для вирішення складного соціального питання, у тому числі щодо
пенсійного забезпечення, на селі.

Метою дослідження є спроба з’ясувати організаційно-правові
форми селянських господарств для організації обліку та оподат-
кування їх діяльності.

Чинне в Україні законодавство щодо селянських господарств
можна поділити на дві групи — низка законодавчих актів та нор-
мативно-правових документів регулює функціонування та оподат-
кування особистих селянських господарств (далі — ОСГ); інша
група законодавчих та нормативно-правових документів встанов-
лює порядок обліку та оподаткування селянських господарств —
суб’єктів підприємницької діяльності (далі — селянські госпо-
дарства — СПД). Слід відмітити, що нормативно-правове регу-
лювання діяльності і оподаткування ОСГ та селянських госпо-
дарств — СПД відмінне між собою. Це пояснюється, перш за все,
тим, що такі суб’єкти господарювання як ОСГ не є суб’єктами
підприємницької діяльності, такий статус їм наданий Законом
України «Про особисте селянське господарство» (надалі — За-
кон), що набув чинності в травні 2003 року і визначає правові,
організаційні, економічні та соціальні засади ведення особистого
селянського господарства [1]. Зокрема абз. 3 ст. 1 цього Закону
встановлено, що діяльність, пов’язана з веденням особистого се-
лянського господарства, не відноситься до підприємницької дія-
льності. Для ведення особистого селянського господарства вико-
ристовують земельні ділянки розміром не більше 2,0 га, передані
фізичним особам у власність або оренду в порядку, встановлено-
му законом. Члени таких селянських господарств вважаються
працевлаштованими особами і можуть брати участь у загально-
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обов’язковому державному пенсійному і соціальному страхуван-
ні на добровільних засадах.

Згідно абз. 1 ст. 1 цього Закону «Особисте селянське госпо-
дарство — це господарська діяльність, (не особа, а діяльність
прим. авторів), яка проводиться без створення юридичної особи
фізичною особою індивідуально або особами, які перебувають у
сімейних чи родинних відносинах і спільно проживають, з ме-
тою задоволення особистих потреб шляхом виробництва, пе-
реробки і споживання сільськогосподарської продукції, реаліза-
ції її надлишків та надання послуг з використанням майна
особистого селянського господарства, у тому числі й у сфері
сільського зеленого туризму» [1] (виділено авторами). Цікавим є
той факт, що особисті селянські господарства не потребують
реєстрації. Щоб мати статус ОСГ, фізичній особі достатньо во-
лодіти та/або орендувати земельну ділянку розміром не більше
2,0 га з цільовим призначенням «для ведення особистого селян-
ського господарства»; за таких умов така особа автоматично по-
трапляє до когорти ОСГ.

Окрім Закону, відносини, пов’язані з веденням ОСГ, регулю-
ються Земельним кодексом України, Цивільним кодексом Украї-
ни, Податковим кодексом України (надалі — ПКУ) та іншими
нормативно-правовими актами.

Доходи громадян, одержані від ведення ОСГ, оподаткову-
ються відповідно до п.п. 165.1.24 п. 165.1 ст. 165 ПКУ, в якому
зазначено, що до загального місячного (річного) оподатковува-
ного доходу платника податку не включаються такі доходи, як
доходи від відчуження безпосередньо власником сільськогоспо-
дарської продукції (включаючи продукцію первинної перероб-
ки), вирощеної (виробленої) ним на земельних ділянках, нада-
них йому в розмірах (не більше 2 га — прим. автора),
встановлених Земельним кодексом України для ведення ОСГ,
якщо їх розмір не було збільшено в результаті отриманої в на-
турі (на місцевості) земельної частки (паю), будівництва і об-
слуговування житлового будинку, господарських будівель і
споруд (присадибних ділянок), ведення садівництва та індивіду-
ального дачного будівництва [2].

Отримувач доходів від ведення ОСГ подає податковому агенту
довідку про своє право на отримання доходу у джерела його ви-
плати без сплати податку. Форма довідки, строк дії, порядок її ви-
дачі розроблено і затверджено наказом ДПАУ «Про затвердження
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«Порядку видачі довідки про право фізичної особи на отримання
доходу від податкового агента без утримання податку та її фор-
ми»» від 21.12.2010 р. № 975. [3] Вказана довідка видається грома-
дянину органами місцевого самоврядування на його вимогу.

У разі прийняття рішення займатися підприємницькою діяль-
ністю, в тому числі у разі перевищення встановленого розміру
земельних ділянок ОСГ для вирощування сільськогосподарської
продукції, фізична особа, в тому числі ОСГ, може зареєструвати-
ся суб’єктом підприємницької діяльності і бути на загальній сис-
темі оподаткування, сплачуючи податок з доходів фізичних осіб
у розмірі 15 % (17 %), або спрощеній системі оподаткування за
єдиним податком.

Порівняльна характеристика систем оподаткування фізичних
осіб — суб’єктів підприємницької діяльності за єдиним податком
та на загальній системі подано в табл.1.

Таблиця 1
ПОРІВНЯЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА СИСТЕМ ОПОДАТКУВАННЯ
ФІЗИЧНИХ ОСІБ — СУБ’ЄКТІВ ПІДПРИЄМНИЦЬКОЇ ДІЯЛЬНОСТІ

Показники Спрощена система оподаткування
(єдиний податок)

Загальна система
оподаткування

1 2 4

Нормативно
правове
регулювання

Указ Президента України «Про спроще-
ну систему оподаткування, обліку і звіт-
ності суб’єктів малого підприємництва»
від 3 липня 1998 року № 727/98 [4]

Ст. 177 Податкового
кодексу Україну від
02.12.2010 р. № 2755-VI
[2]

Обов’язкові
умови
застосування

1. Кількість осіб, які перебувають у
трудових відносинах з платником по-
датку, включаючи членів його сім’ї, не
повинна перевищувати 10 осіб
2. Розмір виручки від реалізації про-
дукції (товарів, робіт, послуг) не по-
винен перевищувати 500 тис. грн)

Жодних умов законо-
давством не встановле-
но

Сфера
застосування

Будь-які види діяльності,
Крім спільної діяльності; діяльності за
спеціальним патентом; фінансово-кре-
дитну діяльність; торгівлю лікеро-го-
рілчаними та тютюновими виробами,
паливно-мастильними матеріалами
Не поширюється на: діяльність у сфері
грального бізнесу, обмін валюти; опе-
рації з підакцизними товарами; опера-
ції з дорогоцінними металами і камін-
ням та виробами з них

Не обмежена
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Продовження табл. 1

Показники Спрощена система оподаткування
(єдиний податок)

Загальна система
оподаткування

1 2 4

Розмір податку

Від 20 до 200 грн на місяць. Розмір
єдиного податку збільшують на 50 %
за кожного найманого працівника,
який бере участь у підприємницькій
діяльності.

Суму податку самостій-
но визначають за дани-
ми річної декларації за
ставкою податку на дохо-
ди фізичних особ (15 %;
17 %), задекларованого
фізичною особою — СПД
за підсумками року

Мінімальний
термін роботи Квартал Не встановлено

Податки і збори,
від сплати яких
звільняють фі-
зичну особу —
суб’єкта підпри-
ємницької діяль-
ності

Звільнені від сплати:
— ПДВ;
— податку на прибуток підприємств;
— податку на доходи фізичних осіб
(для фізичних осіб — суб’єктів малого
підприємництва);
— плати (податку) за землю; збору на
спеціальне використання природних
ресурсів;
— збору на обов’язкове соціальне страху-
вання;
— комунального податку;
— податку на промисел;
— збору на обов’язкове державне пен-
сійне страхування;
— збору за видачу дозволу на розмі-
щення об’єктів торгівлі та сфери послуг;
— плати за патенти згідно із Законом
України «Про патентування деяких
видів підприємницьк

_

Облік доходів
і витрат

Ведеться Книга обліку доходів і ви-
трат за формою № 10

Обов’язково ведеться
Книга обліку доходів і
витрат, яку ведуть фі-
зичні особи — підпри-
ємці, крім осіб, що об-
рали спрощену систему
оподаткування, і фізич-
ні особи, які провадять
незалежну професійну
діяльність, що затвер-
джена наказом ДПАУ
24.12.2010 № 1025
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Закінчення табл. 1

Показники Спрощена система оподаткування
(єдиний податок)

Загальна система
оподаткування

1 2 4

Суми ЄСВ визначаються такими
платниками самостійно для себе та
членів сім’ї, які беруть участь у про-
вадженні ними підприємницької діяль-
ності

Базою для нарахуван-
ня ЄСВ є сума доходу
(прибутку), отримано-
го від діяльності, що
підлягає обкладенню
ПДФО, та сума доходу,
що розподіляється між
членами сім’ї фізичних
осіб — підприємців, які
беруть участь у прова-
дженні ними підприєм-
ницької діяльності

Єдиний
соціальний
внесок

При цьому база для нарахування ЄСВ не може перевищувати макси-
мальну величину, а сума ЄСВ не може бути меншою за розмір міні-
мального страхового внеску за кожну особу за місяць, у якому
отримано дохід (прибуток) (пункти 2 та 3 ч. 1 ст. 7 Закону № 2464) [5]

Сплата ПДВ Платники єдиного податку можуть як
бути, так і не бути платниками ПДВ

Є платниками ПДВ на
загальних підставах

Звітність

Звіт суб’єкта малого підприємництва
— фізичної особи — платника єдино-
го податку, що подається протягом
п’яти днів після закінчення звітного
кварталу;
Інші податкові декларації за податка-
ми, платником яких є, у встановлено-
му порядку.

Декларація складається
наростаючим підсумком
з початку року за звітний
рік, подається 9 лютого
наступного року.
Інші податкові декла-
рації за податками, плат-
ником яких є, у встано-
вленому порядку.

Отже, поряд з ОСГ створюються і функціонують селянські гос-
подарства, що використовують земельні ділянки розміром більше
2-х га. Такі селянські господарства відповідно до чинного зако-
нодавства України мають реєструватися суб’єктами підприєм-
ницької діяльності та вести облік і складати податкову й спеці-
альну звітність, а також мають брати участь у загальнообов’яз-
ковому державному пенсійному і соціальному страхуванні на
обов’язкових засадах.
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Цікаво, що держкомстат України при здійсненні державних
статистичних спостережень оперує поняттям «господарства на-
селення». Зокрема «господарства населення — домогосподарст-
ва, що здійснюють сільськогосподарську діяльність як з метою
самозабезпечення продуктами харчування, так і з метою вироб-
ництва товарної сільськогосподарської продукції. До цієї катего-
рії виробників віднесені також фізичні особи — підприємці, які
провадять свою діяльність у галузі сільського господарства» [1,
с. 28]. Отже, ОСГ — це частина домогосподарств населення, які
здійснюють господарську непідприємницьку сільськогосподар-
ську діяльність, селянські господарства — СПД — це частина
домогосподарств населення, які здійснюють господарську під-
приємницьку сільськогосподарську діяльність. Разом з тим в
державних статистичних спостереженнях вони названі господар-
ствами населення.

При чому Держкомстат надає інформацію лише про особисті
селянські господарства, а саме в розрізі областей та в цілому по
Україні кількість таких господарств, загальну площу земельних
ділянок, у тому числі для ведення особистого селянського госпо-
дарства, чисельність худоби. Так, за підсумками державного ста-
тистичного спостереження щодо окремих показників розвитку
сільських, селищних, міських рад станом на 1 січня 2009 р. у
сільських населених пунктах, що знаходяться в їхньому підпо-
рядкуванні, зареєстровано близько 4,7 млн домогосподарств,
членам яких відповідно до чинного законодавства надані земель-
ні ділянки з цільовим призначенням «для ведення особистого се-
лянського господарства».

У той час практично відсутня інформація про селянські гос-
подарства підприємницької форми.

Аналіз чинного законодавства України дає змогу дійти висно-
вку, що в Україні законодавчо визначено дві основні організацій-
ні форми селянських господарств — фізичні особи-підприємці,
які займаються підприємницькою діяльністю в сільському госпо-
дарстві, і підлягають обов’язковій реєстрації суб’єктами підпри-
ємницької діяльності з обранням певної системи оподаткування,
та фізичні особи — члени особистого селянського господарства,
які здійснюють діяльність, пов’язану з веденням особистого се-
лянського господарства, що не відноситься до підприємницької
діяльності. Організація обліку і оподаткування в селянських гос-
подарствах залежить від їх організаційної форми.
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Особливістю сучасного стану розвитку суспільства є той факт,
що ризикова ситуація стає одним із найважливіших його чинни-
ків. Ризикові ситуації формуються під впливом природних явищ,
науково-технологічної революції, розвитку економіки, зносу
устаткування, соціально-економічної нестабільності суспільства,
яскравим прикладом чого є події, що мали місце весною 2011 ро-
ку в Японії. За прогнозами фахівців до 2050 року збиток від при-
родних катастроф очікується на рівні 300 млрд дол. США на рік.
Світова фінансова криза відчутно похитнула фінансову стійкість
багатьох страховиків. Крім того, з’ясувалося, що існуючі схеми
контролю платоспроможності і стійкості страхових компаній ви-
явилися малоефективними в умовах кризи.

Фінансова стійкість страховика і вплив різноманітних чинни-
ків на її рівень знайшли належне відображення у численних нау-
кових працях. Вагомий внесок у дослідження цієї проблеми зро-
били зарубіжні і вітчизняні автори: В. Базилевич, Н. Кіріллова,
В. Сухов, Т. Бабко, І. Габідулин, Я. Шумелда, С. Осадець, О. Шев-
чук, Н. Челухіна, Л. Орланюк-Малицька, Л. Шірінян, І. Іванюк,
Н. Ткаченко, К. Турбина, А. Шеремет, Р. Сайфулин та ін. Серед
зарубіжних дослідників цього напряму варто також назвати фахів-
ців рейтингових агенств Standart & Poors, A. M. Best, Mood`s Inv,
Эксперт Ра.

Метою статті є наукове обґрунтування теоретичних засад фі-
нансової стійкості страхових компаній України в сучасних умо-
вах. Реалізація поставленої мети передбачає:

• дослідження сутності поняття «фінансова стійкість страховика»;
• систематизацію чинників, які впливають на фінансову стій-

кість страховика;
• класифікацію показників оцінки фінансової стійкості стра-

хової компанії.
Необхідно перед усім визначити сутність самого поняття —

стійкість. Так, відомі економічні словники дають різну трактовку
даного терміну. Стійкість — постійність, яка не піддається ризику
втрат і збитків [1, с. 1100]. Stability (стійкість) — термін, що зви-
чайно використовується в системах часткової (partial equilibrium)
або загальної рівноваги (general equilibrium) для означення сту-
пеня стійкості рівноважної ціни (equilibrium) або групи цін по
відношенню до зовнішнього впливу на систему, який тимчасово
відхиляє ціну від рівноважного рівня [2, с. 468]. Стійкість систем
(stability of a system) — здатність динамічної системи зберігати
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рух по наміченій траєкторії (підтримувати намічений режим фу-
нкціонування) не дивлячись на вплив на неї збудників [3, с. 373 ].
Стійкою називають економічну систему, перехід якої до заданого
стану відбувається у такий спосіб, що жоден із множини її фак-
торів (інфляція, спад виробництва, безробіття та ін.) не виходить
за допустимі межі на заданій траєкторії зміни стану цієї системи
[4, с. 478 ].

В економічній літературі у галузі страхування використову-
ється кілька трактувань поняття «фінансова стійкість». Не запе-
речуючи значущості наявних визначень, можна констатувати
суб’єктивність поглядів авторів і відсутність загальноприйнятого
підходу до поняття «фінансова стійкість». У роботах одних авто-
рів визначення ґрунтується на аналізі статистичних показників —
коефіцієнтів та їхніх критеріїв. Тобто, якщо параметри діяльності
підприємства і розміщення його фінансових ресурсів відповіда-
ють критеріям позитивної характеристики фінансового стану, то
це свідчить про фінансову стійкість підприємства [5, 6].

Наукові публікації інших авторів свідчать про часте змішу-
вання понять «платоспроможність» та «фінансова стійкість».
Проте, навіть якщо взяти до уваги лише часовий критерій, можна
зробити висковок, що під «платоспроможністю» необхідно розу-
міти здатність організації виконувати зобовязання у певний мо-
мент часу. Водночас, поняття «фінансова стійкість» визначає
здатність страховика виконувати зобов’язання в будь-який мо-
мент часу. В тому числі, й у будь-який час у майбутньому. Отже,
платоспроможність є «миттєвим показником», зрізом стану ком-
панії в момент проведення аналізу і є зовнішнім проявом фінан-
сової стійкості страховика на певну дату. Аналогічної думки до-
тримується багато науковців [7, с. 64; 8, с. 187; 9, с. 241].

Заслуговує на увагу підхід Л. Временко та О. Корват [21, с. 61],
які розгладають категорію «платоспроможність» як синонім понят-
тя «фінансова стійкість». При цьому вони вважають, що платоспро-
можність є показником, який характеризує стан страховика не лише
на час проведення аналізу його діяльності, але і на майбутнє.

Є автори [10,11], які не ототожнюють поняття «фінансова
стійкість» та «платоспроможність». Так, наприклад, В.О. Сухов
пропонує чітко розмежувати поняття фінансової стійкості, плато-
спроможності та ліквідності [10, с. 8]. Деякі автори термін «фі-
нансова надійність» і «фінансова стійкість» ототожнюють. Так,
фінансова стійкість трактується як синонім фінансового стану
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або як максимальна адаптація кількості і якості фінансових ре-
сурсів страховика до середовища, в якому існує компанія [12, 14].
У праці авторського колективу під керівництвом С.С. Осадця
стверджується, що: «фінансова надійність страховика — це його
здатність виконати страхові зобов’язання, прийняті за договора-
ми страхування і перестрахування в разі впливу несприятливих
чинників. Тому стійка фінансова надійність страхових операцій
дає можливість страховикові виконати всі зобов’язання за будь-
яких несприятливих обставин [15, с. 521]. У наведеному визна-
ченні не враховується фінансова та інвестиційна види діяльності.

На думку Л. В. Шірінян [16, с. 177], фінансова стійкість стра-
ховика і платоспроможність є частковими виявами фінансової
надійності страхової компанії. Тому загальні визначення плато-
спроможності, фінансової стійкості слід узагальнити у поняття
фінансової надійності, що дасть змогу поглибити аналіз фінансо-
во-економічного стану страховика.

Існують різноманітні підходи та методики до визначення рів-
ня фінансової стійкості страхової компанії [17, 18]. Так, у працях
Л. Орланюк-Малицької рівень фінансової стійкості страхової
компанії визначається через розрахунок відповідного коефіцієнта:

К= (1 – q) / (n + q),
де q — збитковість страхової суми (відношення суми страхових
відшкодувань до сукупної страхової суми);

n — кількість застрахованих об’єктів [17, с. 42].
П. Фурсевич виділяє розрахунок фінансової стійкості в одну із

складових дослідження фінансового стану страховика, до якого
входить аналіз складу і розміщення активів страховика, динаміки
і структури джерел фінансових ресурсів; наявності і структури
оборотних засобів, кредиторської та дебіторської заборгованості,
платоспроможності [18, с. 19]. На думку І. Форда, фінансова
стійкість визначається розміром укладеного капіталу, який розра-
ховується як відсоток від заробленої страхової премії. Чим ви-
щий рівень фінансової стійкості, тим нижчий прибуток отриму-
ється на вкладений капітал і навпаки [19, с. 23].

Сьогодні відсутня єдність думки щодо класифікації факторів,
які впливають на фінансову стійкість страхових компаній. Так, у
[ 16, с. 175] пропонуються внутрішні, зовнішні і змішані чинники
фінансової стійкості. У [20, с. 81] пропонуються чинники безпо-
середнього впливу, опосередкованого впливу і внутрішні чинни-
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ки. Різні автори [16, 20] пропонують досить широкий набір фак-
торів, у тому числі: політична ситуація, умови зовнішньоеконо-
мічної діяльності, стратегія страхової організації щодо обсягу не-
розподіленого прибутку, кон’юнктура ринку та ін.

У теперішній час у вітчизняній і зарубіжній літературі немає
єдиних підходів класифікацій і змісту показників, що характери-
зують фінансову стійкість. Так, наприклад, при оцінці фінансової
стійкості страхових компаній рейтингове агентство A. M. Best
Company визначає рівень капіталізації (11 фінансових показни-
ків), рівень ліквідності (38 фінансових показників) РА «Кредит-
РЕЙТИНГ» — рівень ліквідності (3 фінансових показника) тощо.

Перелік проблем методичного й методологічного характеру
можна продовжити.

Отже, сьогодні не має загального (стандартизованого) визна-
чення стійкості, фінансової стійкості взагалі і страхових компа-
ній, у тому числі методів її виміру, системи показників оцінки
тощо, що значно ускладнює розробку практичних рекомендацій.

При формуванні методичного комплексу стратегічного аналі-
зу слід враховувати ряд особливостей страхового бізнесу. Так,
страхова компанія бере на себе фінансові зобов’язання, дата ви-
конання яких настає або через досить великий проміжок часу
(life), або строк настання і розмір яких заздалегідь невідомо (non-
life). На момент виконання страховиком своїх фінансових зо-
бов’язань стабільність параметрів середовища, в якому він пере-
буває, можуть бути порушені внаслідок несподіваного негатив-
ного впливу одного або низки внутрішніх і зовніщніх чинників,
тобто стійкість страхових компаній носить вірогідний характер.
Також, в умовах ринку виконання страхових зобов’язання немож-
ливе без урахування необхідності виконання інших зобов’язань,
які виникають у страховика в процесі здійснення ним інвестицій-
ної і фінансової діяльності.

Ціль стратегічного аналізу — розробка проектів стратегій
страхових організацій. У данному випадку ми виходимо з того,
що підтримання фінансової стійкості — це процес. Забезпечення
фінансової стійкості, тобто утримання фінансової компанії не див-
лячись на кризові явища на заданій траекторії, залежить від бага-
тьох факторів. У стратегічному плані важливо мати інформацію
не лише стосовно вчорашньої і сьогоднішньої ситуації, але й
прогнозовані оцінки факторів (показників), які можуть впливати
на фінансову стійкість.
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У задачу стратегічного аналізу, таким чином, входять діагнос-
тика параметрів зовнішнього і внутрішнього середовища, які мо-
жуть бути причинами змін фінансової стійкості страхової компа-
нії. Також необхідна постійна оцінка зовнішнього і внутрішнього
середовища з метою розробки коригуючих заходів.

На основі узагальнення багатьох робіт ([7, 15, 16, 20] та ін.) і
власного практичного досвіду, автор пропонує систему факторів,
які впливають на фінансову стійкість страхових компаній. Фак-
тори групуються на зовнішні і внутрішні. Ми поділяємо зовнішнє
середовище страхової компанії на мега-, макро-, і мікросередо-
вище. У свою чергу, вони поділяються на політичні, економічні,
технологічні, природно-кліматичні умови та ін. Внутрішні фак-
тори, які найбільше впливають на фінансову стійкість страхової
компанії, це: маркетинг, страхові продукти, збутова діяльність,
перестрахування, рівень андеррайтинга, інвестиційна діяльність,
фінансовий стан, фінансові результати, рівень менеджменту, кад-
ровий потенціал, рівень розвитку регіональної мережі, участь у
фінансово-промислових групах та ін.

Не дивлячись на те, що підходи і методики аналізу й оцінки
фінансового стану в Україні тільки формуються, є проблеми ін-
формаційного забезпечення, запропоновані система факторів і
методики аналізу можуть бути корисними на практиці.

Спеціалістів насамперед цікавить період світової фінансової
кризи, для того щоб виявити реальну ситуацію і причини спаду
діяльності страхових компаній в Україні. Для цього на основі
спеціально розробленої методики було проведено аналіз НАСК
«Оранта» і ПАТ «Страхова компанія «Універсальна»» за період
2007—2009 рр. Кількісний аналіз дозволив виявити значні коли-
вання фінансових показників, різні результати діяльності компа-
ній та їх причини, дати загальну оцінку фінансової стійкості та
перспективи подальшого розвитку компаній.
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МЕТОДИЧНІ АСПЕКТИ АНАЛІЗУ
ТА АУДИТУ ІНВЕСТИЦІЙНОЇ ДІЯЛЬНОСТІ

АННОТАЦИЯ. В статье исследуется перечень вопросов, основываясь
на которых аудиторы должны подтвердить полноту и достоверность
бухгалтерской отчетности акционерных обществ и сформировать на
этой основе выводы о реальном финансовом состоянии этих обществ,
что необходимо для оценки инвестиционной привлекательности пред-
приятия.

КЛЮЧЕВЫЕ СЛОВА: инвестиционная деятельность, инвестиционная оцен-
ка, финансовая отчетность, прибыль и убытки.

ABSTRACT. This article is concentrated on the questions, what auditors based
to examine a company’s financial records for analyze company’s financial
potential.

KEY WORDS: investment activities, investment valuation, financial records,
profit and less account.

АНОТАЦІЯ. У статті досліджено перелік питань, на підставі яких неза-
лежні аудитори повинні підтвердити повноту та достовірність бухгал-
терської звітності акціонерних товариств, і сформувати на цій основі
висновки про їх реальний фінансовий стан, що необхідно для оцінки інве-
стиційної привабливості підприємства.

КЛЮЧОВІ СЛОВА: інвестиційна діяльність, інвестиційна оцінка, фінансова
звітність, прибуток і збитки.

Останнім часом в Україні намітилися позитивні зміни в інвес-
тиційному процесі. Понад дві третини коштів вкладено в об’єкти
виробничого призначення. Є певні позитивні зрушення в інвес-
тиційному кліматі України та поліпшенні інвестиційного іміджу
держави. Світовий банк готує проект кредитування українського
сільського господарства, Європейський банк реконструкції та
розвитку має сприяти реалізації регіональних проектів, у тому
числі у виробничій сфері. Змінюється структура кредитних вкла-
дів у банківській сфері. Спостерігається синхронне і динамічне
зростання показників банківської системи.

Водночас існує великий розрив між потенціалом виробництва
і можливостями його фінансування з різних джерел: банків, не-
банківських установ та іноземних надходжень. Динаміка зрос-
тання обсягів прямих іноземних інвестицій ще дуже повільна, а

© А. С. Гапченко, 2011



Фінанси, облік і аудит. 2011. № 18

246

обсяги інвестицій на душу населення значно нижчі, ніж у сусід-
ніх постсоціалістичних країнах: Чехії, Польщі, Естонії, Росії.

У зв’язку з цим важливо мати відпрацьовану методику, яка б
давала змогу здійснювати єдиний підхід до підготовки інвестицій-
них пропозицій і прийняття ефективних інвестиційних рішень.
Розроблений проект для інвестування має бути обґрунтований з
економічної, технічної, технологічної точок зору, а також треба
передбачити системи управління й фінансування, загальну довго-
вічність результатів проекту. Важливо врахувати особливості оці-
нки фінансових інвестицій, і, насамперед, особливості їх обліку.

Розширення виробництва і збільшення темпів економічного зро-
стання можливі за умови активної інвестиційної діяльності як дер-
жави, так і підприємницького сектору. Рішення про інвестиції зав-
жди справляють великий вплив на майбутнє, а тому мають бути
ретельно обміркованими. За умов саморегульованої конкурентної
економіки нинішні сподівання на дуже високий прибуток можуть
виявитися марними вже у недалекому майбутньому, коли більшість
фірм почне займатися тим самим бізнесом, спокусившись його те-
перішньою високою прибутковістю. Це, звісно, невдовзі зменшить
розміри прибутків. Таке відбувається постійно, тож не слід покла-
датися на те, що підприємство весь час матиме високі прибутки,
якщо не вживатимуться заходи, щоб завжди бути попереду.

Для прийняття рішень стосовно деяких інвестицій необхідно ро-
зуміти саму сутність фінансових інвестицій, ретельно вивчити їх
облік. Законом України «Про інвестиційну діяльність» інвестиції
визначаються як усі види майнових і інтелектуальних цінностей, що
вкладаються в об’єкти підприємницької й інших видів діяльності, в
результаті якої утворюється прибуток (доход) або досягається соці-
альний ефект [1, с. 4]. У процесі господарської діяльності вартість
фінансових інвестицій постійно змінюється, тому важливим є пи-
тання правильної їх оцінки на дату складання балансу.

Державною комісією з цінних паперів та фондового ринку за-
тверджено вимоги щодо аудиторської перевірки акціонерних то-
вариств. У цьому документі визначений перелік питань, на під-
ставі яких незалежні аудитори (фірми) повинні підтвердити
повноту та достовірність бухгалтерської звітності акціонерних
товариств та підприємств — емітентів облігацій і сформувати на
цій основі висновки про їх реальний фінансовий стан [7, с. 32].

Аудитор може самостійно вилучити питання, які є несуттєвими
для підприємства, що перевіряється. Аудитор має право включити
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додаткові питання, які, на його думку, є важливими для складання
висновку про реальний фінансовий стан. Особливу увагу при про-
веденні аудиторської перевірки акціонерних товариств необхідно
приділити питанню формування і відображення статутного фонду.
Аудитор перевіряє відповідність даних бухгалтерського обліку і за-
сновницьких документів. Для цього зіставляються суми, вказані в
розділі І пасиву балансу за рядком «Статутний капітал» та за рахун-
ком 40 «Статутний капітал» Головної книги та дані зареєстрованого
статутного фонду за установчими документами.

Перевіряючи правильність операцій щодо зміни статутного
фонду на акціонерних товариствах, необхідно керуватись стаття-
ми 38, 39 Закону України «Про господарські товариства», які ре-
гламентують порядок збільшення або зменшення статутного фон-
ду [8, с. 45].

Аудитору слід також перевірити операції викупу акцій у акціо-
нерів щодо правильності утримання податку з доходів фізичних
осіб. Необхідно перевірити правильність нарахування та сплати ди-
відендів. Джерелом є прибуток акціонерного підприємства після
сплати податків. Дивіденди на акції держави повинні перераховува-
тись до державного бюджету. Особливу увагу необхідно приділити
тим випадкам, коли нараховані дивіденди є об’єктом оподаткування
для фізичних осіб, перевірити правильність оподаткування.

У випадку бартерних виплат дивідендів аудитор повинен оці-
нити такі операції як негативні. Коли нараховані дивіденди не
виплачуються, а спрямовуються на придбання акцій, це є пору-
шенням ст. 8, 12, 19 Закону «Про цінні папери та фондову бір-
жу», адже цінні папери придбати можна лише за рахунок прибут-
ку [6, с. 12].

Особливістю діяльності акціонерних товариств є операції що-
до нарахування і виплати дивідендів акціонерам за результатами
фінансово-господарської діяльності. Перевіряючи облік таких
операцій, необхідно звернути увагу на правильність оподатку-
вання сум виплачених дивідендів.

Згідно ст. 7 Закону України «Про оподаткування прибутку під-
приємств» від 22.05.1997 року №283/97-ВР, виплачуючи дивіден-
ди своїм акціонерам (власникам), акціонерне товариство повинно
нараховувати та утримувати податок на дивіденди у розмірі 25 %
нарахованої суми виплат, незалежно від того, чи є емітент платни-
ком податку на прибуток. Зазначений податок перераховується до
бюджету до виплат дивідендів або разом з нею.
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Податок на дивіденди не застосовується у випадку виплати
дивідендів у вигляді акцій (часток, паїв), емітованих підприємст-
вом, яке нараховує дивіденди за умови, що така виплата не змі-
нює частки участі всіх акціонерів (власників) у Статутному фонді
підприємства-емітента.

Окремим питанням під час аудиторської перевірки виступа-
ють операції з цінними паперами. Тут аудитор повинен розгляну-
ти формування балансової вартості паперів відповідно до фактич-
них витрат на їх придбання (купівельна ціна + додаткові витра-
ти); правильність відображення операцій в обліку на підставі
правильно оформлених документів — актів, договорів.
Аудиторська перевірка обліку фінансових інвестицій на під-

приємстві здійснюється в наступній послідовності:
• збір загальної інформації про фінансові інвестиції;
• оцінка надійності системи внутрішнього контролю;
• оцінка величини аудиторського ризику, визначення методів

аудиту фінансових інвестицій;
• складання програми аудиторської перевірки обліку фінансо-

вих інвестицій;
• здійснення конкретних аудиторських процедур щодо пере-

вірки обліку фінансових інвестицій;
• аудиторські докази, підтвердження чи спростування інформації;
• документування отриманих результатів;
• вибір висновку;
• складання аудиторського висновку.
Документальне оформлення аудиту вважається однією з най-

важливіших умов його кваліфікованого проведення. Робочі до-
кументи аудитора з детальним плануванням перевірки, докумен-
туванням ходу її проведення, аналізу системи внутрішнього
контролю й обліку, висновків стосовно окремого розділу обліку і
основою для складання аудиторського звіту і висновку. Слід та-
кож підкреслити, що робоча документація дає змогу підкреслити,
що можна аналізувати дії аудиторів і отже, організовувати, як
внутрішній, так і зовнішній контроль в якості їх роботи.

На основі робочої документації аудиторська фірма може від-
стоювати свої інтереси в суді у разі претензії клієнтів з приводу
низької якості проведеного аудиту.

Основною метою підготовки робочих документів аудитора є
підтвердження того, що аудит був проведений відповідно до
прийнятих принципів аудиту.
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Робочі документи аудитора — це записи, в яких аудитор фік-
сує проведення аудиторських перевірок, а саме записів процедур
планування, характеру, строків, масштабу виконаних аудиторсь-
ких процедур, результатів, а також висновків складених на основі
одержаних аудиторських доказів.

У робочих документах повинна міститися відповідь аудитора
на всі суттєві питання, з яких необхідно висловити професійні
судження і сформулювати аудиторський висновок.

Робочі документи мають забезпечувати документальне під-
твердження того, що аудиторська перевірка була проведена згід-
но з аудиторськими стандартами. Розкривати методи аудиту, об-
сяг перевірених документів і підтверджувати повноту і якість
аудиторського висновку. В аудиторському висновку необхідно
описувати будь-яку нестачу інформації, що спричинила до немож-
ливості виконання процедури аудиту.

Для зовнішніх щодо підприємства суб’єктів завдання аналізу
полягає в оцінці інвестиційної привабливості цього підприємст-
ва. У такому разі об’єктом аналізу є насамперед реальні інвести-
ції, що дає можливість зробити прогнози щодо майбутньої діяль-
ності підприємства. У процесі аналізу підприємства як об’єкта
інвестування потенційних акціонерів (інвесторів) поряд з прибут-
ковістю та рентабельністю цікавлять і такі показники, як обсяги
та ефективність капітальних вкладень, здійснюваних на підпри-
ємстві. Аналіз динаміки реальних інвестицій з урахуванням тем-
пів росту інфляції дає змогу зробити висновки щодо інвестицій-
ної активності підприємства. Аналіз структури інвестицій
уможливлює оцінювання перспективності напрямів їх вкладення.

Для внутрішніх суб’єктів аналізу найважливішим завданням є
обґрунтування та вибір найефективнішого напряму інвестування
коштів. На початковому етапі аналізується доцільність вкладення
коштів у реальні та фінансові інвестиції. Залежно від результатів
аналізу вибирають один з напрямів проведення інвестиційних
операцій або визначають оптимальне їх поєднання. Методика
аналізу дохідності та ризику інвестиційних операцій залежить від
специфіки об’єктів дослідження, тобто від того, виробничі це
проекти, чи фінансові інструменти. Як правило, кожне завдання
можна розв’язати кількома методами. Тому в процесі аналізу по-
стає завдання вибору оптимального проекту з-поміж кількох мож-
ливих варіантів капітальних вкладень або вибору таких цінних
паперів, які б найточніше відповідали потребам підприємства.
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Після завершення інвестиційної операції необхідно проаналізу-
вати її фактичну ефективність та виявити причини відхилень від за-
планованої або очікуваної ефективності. Результати такого аналізу
допоможуть підприємству в майбутньому адекватно оцінювати свої
можливості та приймати обґрунтовані управлінські рішення.

У процесі аналізу інвестиційної діяльності підприємства інфор-
маційними джерелами є форма 1 «Баланс» та форма 3 «Звіт про
рух грошових коштів». Результати інвестиційної діяльності під-
приємства визначаються на основі аналізу змін на статтях першо-
го розділу балансу «Необоротні активи», статті «Поточні фінан-
сові інвестиції» другого розділу балансу та на окремих статтях
форми 2 «Звіт про фінансові результати» («Дохід від участі в ка-
піталі», «Інші фінансові доходи», «Втрати від участі в капіталі»,
«Інші витрати»). Рух коштів у результаті здійснення інвестицій-
ної діяльності відображається на відповідних статтях другого
розділу форми 3 «Звіт про рух грошових коштів».

Проаналізувавши зміст П(С)БО№12 можна дійти висновку,
що ще не всі важливі ділянки обліку охоплені ним. Насамперед
це стосується обліку фінансових інвестицій. Так, балансова вар-
тість фінансових інвестицій може збільшуватися або зменшува-
тися на частку інвестора в сумі інших змін у власному капіталі
об’єкта інвестування за звітний період. Ці суми вилучають або
включають у відповідні статті власного капіталу інвестора. Якщо
сума зменшення частки капіталу інвестора в сумі інших змін у
власному капіталі об’єкта інвестування більша за відповідну
статтю власного капіталу інвестора, то на таку різницю зменшу-
ється нерозподілений прибуток або збільшується непокритий
збиток. Зменшення балансової вартості фінансових інвестицій ві-
дображають у бухгалтерському обліку лише на суму, яка не при-
зводить до від’ємного значення цих інвестицій. Фінансові інвес-
тиції, які внаслідок зменшення їхньої балансової вартості
досягають нульової вартості, відображають у бухгалтерському
обліку у складі фінансових інвестицій за нульовою вартістю.

Рішення про інвестиції завжди справляють великий вплив на
майбутнє, а тому мають бути ретельно обміркованими. Для прий-
няття рішень стосовно деяких інвестицій необхідно розуміти са-
му сутність фінансових інвестицій, ретельно вивчити їх облік. У
зв’язку з цим важливо мати відпрацьовану методику, яка б давала
змогу здійснювати єдиний підхід до підготовки інвестиційних
пропозицій і прийняття ефективних інвестиційних рішень.
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КЛЮЧЕВЫЕ СЛОВА: форфейтинг, форфейктор (банк или специализиро-
ванная компания), поставщик-экспортер, покупатель-импортер, договор
форфейтинга, форфейтинговые операции, форфейтинговые платежи, фор-
фейтинговые риски.

ABSTRACT. The article reveals in a complex transaction incurred in using the
new for Ukraine forfaiting forms of payment: essence, a mechanism, risks,
taxation, accounting, analysis, audit

KEY WORDS: forfaiting, forfeyktor (bank or a specialized company), supplier
exporter, importer, buyer, contract forfeiting, forfaiting operations, forfeighting
payments, forfeighting risks.

АНОТАЦІЯ. У статті в комплексі розкриваються операції пов’язанні з за-
стосуванням нової для України форфейтингової форми розрахунків: сут-
ність, механізм проведення, ризики, оподаткування, облік, аналіз, аудит.

КЛЮЧОВІ СЛОВА: форфейтинг, форфейктор (банк або спеціалізована
компанія), постачальник-експортер, покупець-імпортер, договір форфей-
тингу, форфейтингові операції, форфейтингові платежі, форфейтингові
ризики.

Форфейтування — термін, який зазвичай вживається для по-
значення купівлі зобов’язань (векселів), погашення яких припа-
дає на будь-який час у майбутньому і які виникають у процесі
постачання товарів і послуг (здебільшого експортних операцій)
без обернення на будь-якого попереднього боржника. При фор-
фейтуванні продавець вимоги, наприклад, переказного векселя,
захищає себе від будь-якого регресу (регрес — зворотня вимога
про відшкодування сплаченої суми) включенням у індосамент
слів «без обороту». Продавцем векселя, що форфейтується, за-
звичай, є експортер; він акцептує його в якості платежу за товари
чи послуги і прагне передати усі ризики і відповідальність за ін-
касування форфейтеру (тобто банку, що обліковує векселя) в об-
мін на негайну оплату готівкою.

При форфейтуванні купівля векселів здійснюється із відраху-
ванням (дисконтом) відсотків авансом за весь термін кредиту.
Експортер, таким чином, фактично перетворює свою кредитну
операцію по торгівлі.

Форфейтування є юридично найпоширенішим засобом рефі-
нансування комерційного кредиту. Переваги його, пов’язані, у
першу чергу, із явним перенесенням валютних, комерційних, по-
літичних, переказних та інших видів ризику на форфейтора (банк
або спеціалізовану компанію), що робить форфейтування най-
кращим видом кредиту для продавця. Основним недоліком фор-
фейтингу є його вартість — це досить дорогий вид банківських
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послуг, що пояснюється ризикованістю цієї операції для форфей-
тора. У практиці діяльності вітчизняних підприємств-експортерів
і банків форфейтинг тільки починає запроваджуватися, а тому
деякі питання правового забезпечення ще недостатньо врегульо-
вані. Зокрема, специфікою форфейтингу є неоднозначний його
характер. Це — кредитно-вексельна угода, пов’язана з розрахун-
ками в іноземній валюті.

Форфейтингові операції відображаються в бухгалтерському
обліку аналогічно із факторингом. Вони є одноразовою операці-
єю, пов’язаною зі стягненням коштів шляхом перепродажу при-
дбаних прав на товари і послуги.

1. Механізм форфейтингових операцій. Механізм форфей-
тингу використовується у двох основних видах угод:

у фінансових угодах — з метою швидкої реалізації довгостро-
кових фінансових зобов’язань;

в експортних угодах — для сприяння надходженню коштів
експортеру, що надав кредит імпортеру

Фінансовий механізм здійснення форфейтингової операції
найкраще розкрито І.М. Парасій-Вергуненко (6) за такою схемою
(рис. 1).

Підприємство –
імпортер продукції Банк у країні імпортера

Банк (форфейтингова
компанія) в країні
експортера

Ринок
цінних паперів

Підприємство —
експортер
продукції

Рис. 1. Фінансовий механізм здійснення операцій форфейтингу

На першому етапі підприємство-експортер і підприємство-
імпортер укладають між собою угоду про постачання продукції у
формах і термінах платежу (платежі здійснюються зазвичай у мі-
ру виконання окремих етапів угоди). Підприємство-імпортер,
відповідно до угоди зобов’язується здійснювати платежі за допо-
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могою комерційних вакселів, авальованих (гарантованих) банком
його країни (або індосованих у цього банку).

На другому етапі підприємство-експортер укладає угоду з бан-
ком (форфейтинговою компанією) своєї країни, що зобов’язу-
ється за комісійну винагороду фінансувати поставки продукції
через виплати за врахованими ним векселями.

На третьому етапі підприємство імпортер індосує (або авалю)
свої векселі в банку своєї країни.

На четвертому етапі банк країни імпортера пересилає індосо-
вані (авальовані) ним векселі підприємства-імпортера на адресу
експортера.

На п’ятому етапі підприємство-експортер продає векселі бан-
ку своєї країни й одержує за це відповідні кошти.

На шостому етапі банк країни-експортера індосує векселі, пе-
репродуючи їх на ринку паперів.

Продавцем вимог при форфейтингу може бути підприємст-
во, яке виконало зобов’язання за контрактом і прагне рефінан-
сувати дебіторську заборгованість. Предметом форфейтингу є
здебільшого «першокласні» (забезпечені) вимоги, боржниками
за якими є імпортери, що знаходяться у країнах з високим кре-
дитним рейтингом. Як забезпечення виконання зазначених
вимог можуть використовуватися банківські чи державні га-
рантії.

Враховуючи обмеження щодо строків розрахунків в іноземній
валюті, які діють в Україні, обмежуються і можливості стимулю-
вання експорту на основі надання комерційних позичок, а отже,
звужуються рамки використання форфейтингу.

На відміну від операції факторингу, вартість якої визначаєть-
ся за методикою контокорентного кредитування, вартість фор-
фейтування включає комісійну винагороду та дисконт. Причо-
му, метод дисконтування застосовується не лише щодо вимог,
оформлених векселем, а й стосовно інших боргів. Ставка дискон-
тування залежить від багатьох факторів: кредитоспроможності
боржника, наявного кредитного забезпечення, строків погашен-
ня боргових зобов’язань, попиту та пропозиції на ринку фор-
фейтингових послуг, середніх ставок на кредитному ринку. Для
визначення доцільності форфейтингу слід порівняти його вар-
тість з вартістю альтернативних інструментів фінансування.
При цьому здебільшого використовують метод ефективної став-
ки процента.
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2. Облік форфейтингових операцій. Офіційно затвердже-
ної методики обліку форфейтингових операцій на сьогодні не-
має. Ми використали методичні підходи з публікації професо-
ра Л.М. Кіндрацької (щодо банків) та доцента С.В. Сагової
(щодо небанківських установ і підприємств) і внесли необхід-
ні, з нашої точки зору, вдосконалення. Можливі варіанти облі-
ку таких операцій:

Облік форфейтингових операцій спочатку розглянемо у фі-
нансового агента (форфейтора-посередника) — небанківської
установи та постачальника.

Приклад. Загальна сума отриманих від клієнта боргових прав
становить 400 000 грн, а сума резерву за договором дорівнює
100 000 грн. Із них відсоток за форфейтинг становить суму 40 000
грн, яка буде зарахована до складу доходів звітного періоду.
А сума резерву, що залишилася (60000 грн), при сприятливому
розвитку подій (погашенні всієї заборгованості дебіторами), по-
винна бути переказана на рахунок клієнта.

Форфейтор спочатку зараховує суму такого тимчасового дис-
конту на рахунок відповідного резерву — 474 «Забезпечення ін-
ших витрат і платежів», зменшує цей резерв одночасно з визна-
ченням доходів за відсотками. Якщо ж не вся сума буде стягнута
з дебіторів, залишок резерву буде віднесено на збитки. Дисконт
за форфейтингом — це резерв, пов’язаний з можливим ризиком,
який бере на себе форфейтор. Якщо резерву недостатньо, щоб
стягнути несплачену суму з клієнта, то збитки нараховується че-
рез відповідний рахунок витрат звітного періоду — 952 «Інші фі-
нансові витрати» (табл. 1).

Таблиця 1
ОБЛІК ФОРФЕЙТИНГОВИХ ОПЕРАЦІЙ У ФІНАНСОВОГО АГЕНТА
(ФОРФЕЙТОРА-ПОСЕРЕДНИКА) — НЕБАНКІВСЬКОЇ УСТАНОВИ

Кореспонденція
рахунків№ Зміст операцій

Д-т К-т
Сума

Відображення вартості придбаного права форфейтором-посередником
1. На суму перерахованих форфейтором — посе-

редником постачальнику коштів 377 311 300 000
2. На суму резерву (дисконту) створену форфей-

тором 377 474 100 000
3. Відсотки за форфейтингом 474 732 40 000
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Закінчення табл. 1

Кореспонденція
рахунків№ Зміст операцій

Д-т К-т
Сума

Після надходження платежів від дебіторів
4. Погашення боргів дебіторами 311 377 40 000
5. Нарахування доходів для отримання за послуги

з ведення реєстру рахунків покупців клієнта 377 733 10 000
6. Погашення боргу за послуги з ведення реєстру

рахунків за рахунок коштів резерву 474 377 10 000
7. Сума, що залишилася, нараховується до сплати

клієнту 474 685 40 000
8. Залишок форфейтингової суми перераховано на

рахунок клієнту 685 311 40 000

Таким чином, форфейтинг коштує клієнту 50 000 грн. З них
40000 грн — відсотки за кредит, 10000 грн — витрати на оплату
послуг з ведення реєстру рахунків покупців.

У той же час клієнт-постачальник, що переуступив боргові
права вимоги форфейтору-посереднику, відображає форфейтин-
гові операції наступним чином (табл. 2).

Таблиця 2
ОБЛІК ФОРФЕЙТИНГОВИХ ОПЕРАЦІЙ У КЛІЄНТА-ПОСТАЧАЛЬНИКА

Кореспонденція
№ Зміст операцій

Д-т К-т
сума

Відображення вартості передачі боргових прав
1 На суму форфойтингу, що підлягає отриманню 952 361 300 000

2 На суму форфейтингових коштів, зарезервова-
них форфейтором 377 361 100 000

3 На суму відсотків за кредит 951 361 40 000

4 На суму коштів, перерахованих форфейтором-
посередником 311 377 300 000

Після находження платежів від дебіторів
5 Погашення боргів дебіторами 601 733 300 000

6
Нарахування витрат за послуги форфейтора з
ведення реєстру рахунків покупців клієнта (за-
боргованість погашається за рахунок коштів,
раніше зареєстрованих форейтором)

952 377 100 000

7 Отримана від форфейтора сума невикористаного
резерву, що залишилася 311 377 40 000
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Залежно від обставин, що складаються під час «збирання» бор-
гів форфейтором, а також умов, що диктуються договорами, від
розвитку подій (сприятливого чи несприятливого) тощо, можна
скласти й інші схеми бухгалтерських проведень як для самого
форфейтора, так і для його клієнта. Всі можливі обставини зазда-
легідь передбачити неможливо, тому тут викладено лише базові
прийоми відображення операцій такого виду.

Облік форфейтингових операцій у фінансового агента (фор-
фейтора-посередника) — банківської установи. Приклад:

01.04.2011 р. банк купує у ВАТ «Краматорський машзавод»
рахунки на суму 500 000 грн за 450 000 грн. Визначена дата зара-
хування коштів клієнту — 05.04.2011 р. з погашенням заборгова-
ності відповідно до угоди — 01.05.2011 р.

Бухгалтерські проведення
1. На 01.04.2011 р. банк відображає в позабалансовому обліку

зобов’язання з кредитування:
Дебет рахунку 9129 «Інші зобов’язання з кредитування, що

надані клієнтам» — 450 000 грн.
Кредит контррахунка групи 990 — 450 000 грн.
2. Одночасно банк відображає в позабалансовому обліку ра-

хунки-фактури, отримані від ВАТ «Краматорський машзавод»:
Дебет рахунка 9800 «Розрахункові документи за форфейтин-

говими операціями» — 500 000 грн.
Кредит контррахунка 991 — 500 000 грн.
3. 05.04.2011 р. банк зараховує кошти на рахунок клієнта:
Дебет рахунка 2030 «Вимоги, що придбані за операціями фор-

фейтингу із суб’єктами господарювання» — 500 000 грн.
Кредит рахунку 2600 «Кошти на вимогу суб’єктів господарю-

вання» — 450 000 грн.
Кредит рахунку 2036 «Неамортизований дисконт за вимогами,

що придбані за операціями форфейтингу із суб’єктами господа-
рювання» — 50 000 грн.

4. За визначеною договором процентною ставкою (24 % річ-
них) нараховуються процентні доходи за методом 30/360 за пері-
од 05.04.2011 р. до 30.04.2011 р. (за 26 днів) на суму 8667 грн.

Розрахунок: ((500 000 х 24 х 26):360):100 = 8667 грн.
В обліку нарахована сума відображається записом:
Дебет рахунка 2038 «Нараховані доходи за вимогами, що при-

дбані за операціями форфейтингу із суб’єктами господарювання»
— 8667 грн.



Фінанси, облік і аудит. 2011. № 18

258

Кредит рахунку 6023 «Процентні доходи за операціями фор-
фейтингу із суб’єктами господарювання» — 8667 грн.

5. На 01.05.20011 р. виконується також операція з амортизації
дисконту:

Дебет рахунку 2036 «Неамортизований дисконт за вимогами,
що придбані за операціями форфейтингу із суб’єктами господа-
рювання» — 50 000 грн.

Кредит рахунку 6023 «Процентні доходи за операціями фор-
фейтингу із суб’єктами господарювання» — 50 000 грн.

6. На визначену договором дату клієнт ВАТ «Краматорський
машзавод» погашає заборгованість і нараховані доходи:

Дебет рахунка 2600 «Вимоги, що придбані за операціями фор-
фейтингу суб’єктами господарювання» — 508 667 грн.

Кредит рахунка 2030 «Вимоги, що придбані за операціями
форфейтингу суб’єктами господарювання» — 500 000 грн.

Кредит рахунка 2038 «Нараховані доходи за вимогами, що
придбані за операціями форфейтингу із суб’єктами господарю-
вання» — 8667 грн.

3. Аналіз форфейтингових операцій. Головною метою аналі-
зу форфейтингових операцій є визначення невикористаних резер-
вів з підвищення рівня їхньої ефективності. Крім того, необхідно
ще визначити:

— рівень купленої дебіторської заборгованості;
— значимість форфейтингу в діяльності банку (або спеціалі-

зованої компанії);
— дохідність і прибутковість форфейтингових операцій;
— доцільність проведення форфейтингових операцій.
Для небанківських установ (підприємств) джерелами аналізу є

дані аналітичного та синтетичного обліку з рахунків за форфей-
тингом, а для банків:

файл 02 — дані про обороти та залишки на балансових рахун-
ках у розрізі кодів валют та груп країн;

— форма № 1Д-КБ «Баланс комерційного банку» (щоден-
на);

— форма № 1-КБ «Баланс комерційного банку» (місячна);
— форма № 10-КБ «Оборотно-сальдовий баланс комерційного

банку»;
— форма № 11 «Балансовий звіт комерційного банку»;
— аналітичні дані за рахунками: 203-ї групи (2030, 2037, 2038,

2039) та 6023 і 9800).
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Наведемо основні показники, які необхідно розрахувати та
проаналізувати:

3.1. Аналіз динаміки та структури форфейтингових опе-
рацій. Значення форфейтингових операцій у діяльності підпри-
ємства (банку) визначається, як:

• питома вага форфейтингових операцій у загальній сумі ак-
тивних операцій;

• розмір форфейтингових операцій на 1 грн власного капіталу;
• розмір форфейтингових операцій на 1 грн статутного капіталу;
• рівень купівлі дебіторської заборгованості.
Показник питомої ваги форфейтингу розраховується за такою

формулою:

всього (банку), вапідприємст Активи
операції овіфорфейтингу  Вкладенняфактор І = .

Розмір форфейтингових операцій на 1 грн власного капіталу
та 1 грн статутного капіталу розраховується діленням залишків за
рахунками 2030, 2037, 2038, 2039 на суму відповідного капіталу
на початок або кінець періоду.

Для визначення рівня купленої дебіторської заборгованості
необхідно суму, що перерахована форфейтором — банком поста-
чальникам за торгівельно- комерційними операціями, і помножи-
ти на 100 %.

Аналіз динаміки здійснюється за допомогою показників:
• абсолютний приріст форфейтингових кредитів:
• темп зростання форфейтингових операцій;
• темп приросту форфейтингових операцій.
Аналіз руху форфейтингових операцій починається з визна-

чення коефіцієнтів співвідношення наданих форфейтором та по-
вернутих йому форфейтингових кредитів:

періоду кінець на кредитівових  форфейтинг  Залишки
кредити  овіфорфейтинг  НаданіК мфорфейторонаданих  = ;

періоду початок на кредитівових  форфейтинг  Залишки
платниками нівідшкодова Суми,К форфейтору  повернених = .

Структура аналіз визначає: галузеву структуру суб’єктів фор-
фейтингових операцій (він необхідний для диверсифікації ризи-
ку) та операції за географічними зонами та термінами.



Фінанси, облік і аудит. 2011. № 18

260

3.2. Аналіз ризиків. Їх виділяють у три групи:
• стандартні — заборгованість, за якою строк погашен-

ня/повернення, передбачений договором, ще не настав (коефіці-
єнт ризику 2 %);

• сумнівні — існує прострочена заборгованість за операціями
терміном до 90 днів (коефіцієнт ризику 50 %);

• безнадійні — термін простроченої заборгованості понад 90
днів (коефіцієнт ризику 100 %).

Для оцінювання якості портфеля форфейтингових кредитів, з
позиції ризику, використовують такі коефіцієнти:

всьогокредити, овіФорфейтинг
ризику ступенем за зважені кредити, овіФорфейтинг якостіКоефіціент = ;

всього кредити, овіФорфейтинг
безнадійні кредити овіФорфейтинг

кредитівових форфейтинг 
хбезнадійни вага Питома = ;

всього кредити, овіФорфейтинг
кредити овіфорфейтинг іПрострочен

кредитівових форфейтинг
 проблемних вага Питома = .

3.3. Аналіз ефективності форфейтингових операцій. Дохід
від форфейтингових операцій складається з суми комісійних та
суми процентів за наданий кредит форфейтором — банком або
спеціалізованою компанією.

Розрахунок рівня дохідності здійснюють за формулою:

банком-мфорфейторо наперерахова що Сума,
операційових форфейтинг від ДохідД уфорфейтенг =

(спеціалізованою компанією на оплату розрахункових документів).
Вигідність (доцільність) форфейтингових операцій визнача-

ється зіставленням питомої ваги прибутку від форфейтингових
операцій у загальній сумі прибутку з питомою вагою цих опера-
цій у загальній сумі активів.

Отже, наведена методика дає змогу зробити порівняльний аналіз
ефективності форфейтингових операцій з іншими видами операцій і
з урахуванням їх ризикованості надати перевагу тим чи іншим.
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4. Аудит форфейтингових операцій. Необхідність проведен-
ня аудиторських перевірок бухгалтерських операцій може бути:

1. У випадку, коли, згідно з договором форфейтингу, клієнт-
власник товару уступає право вимоги агенту — форфейтору (по-
середнику) з передачею права власності на поставлені товари.

Чи зроблені підприємством, що відвантажило (відпустило) то-
вари, надало послуги покупцю, бухгалтерські записи на відобра-
ження передачі права вимоги згідно з договором форфейтингу —
фінансовому агенту-посереднику. Якщо ні, то це означає, що для
цілей оподаткування прибутку у валовий дохід (виручку від реа-
лізації) не була включена сума по рахунках-фактурах. Одночасно
постає питання і нарахування податку на додану вартість.

2. Чи не була сама «угода» фіктивною, з метою знову таки за-
низити розмір оподатковуваного прибутку за рахунок надто ви-
сокої процентної ставки винагороди за форфейтингові послуги
форфейтору (фінансовому агенту), що як комісійні послуги
включається до валових витрат. Так, практика аудиту показує,
що за деякими такими «угодами» оплата форфейтингових послуг
складає до 250 % на рік, у той час як ставка кредитування НБУ
складала, наприклад, 25 % на рік.

3. Чи не є учасники подібних «угод» зв’язаними сторонами.
Цебто, у випадках, коли сторони не є афілійованими де-юре, але
є афілійованими де-факто. Відповідно до П(С)БО до пов’язаних
сторін відносяться:

а) головні, дочірні, переважаючі, залежні товариства;
б) підприємства, що відносяться до однієї і тієї ж групи взає-

мозв’язаних організацій;
в) підприємства, де деякі із учасників або керівники яких є ро-

дичами;
г) підприємства, учасники і (або) керівниками яких є одні і ті

ж особи.
При цьому оцінка повноти й правильності відображення і роз-

криття в бухгалтерській звітності інформації про зв’язані сторони
повинна бути ув’язана:

а) з вимогами відповідних нормативних документів, що регу-
люють бухгалтерський облік і звітність;

б) з професійним судженням аудитора про те, наскільки кар-
тина, представлена в бухгалтерській звітності,узгоджена із дани-
ми, які має аудитор про відношення економічного суб’єкта зі
зв’язаними сторонами.
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Щоб забезпечити дотримання вимог нормативних актів при
проведенні аудиту форфейтингових операцій, необхідна наступ-
на послідовність дій аудитора, якщо не виконані вимоги норма-
тивних документів з бухгалтерського обліку і оподаткування:

а) відобразити всі такі порушення у своїй робочій докумен-
тації;

б) врахувати вплив установлених порушень на надійність ау-
диторських доказів і подальше планування процедур аудиту;

в) повідомити керівництво економічного суб’єкта про встанов-
ленні порушення;

г) повідомити користувачів бухгалтерської звітності про вияв-
лені порушення (відобразити в аудиторському висновку, висту-
пити на зборах акціонерів тощо).

Отже, форфейтинг є одним з основних видів нетрадиційних форм
експортного фінансування, який останнім часом здобув і здобуває
широкого використання в умовах сучасної фінансової діяльності.

Дані інструменти вже здобули широкого використання в бага-
тьох країнах світу і мають перспективи розвитку в економіці
України. Однак для цього необхідне вдосконалення законодавчої
бази, шляхом прийняття відповідних нормативних актів та ство-
рення необхідних інструментів регулювання даної діяльності.
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ВИКОРИСТАННЯ КОНЦЕПТУАЛЬНИХ ОСНОВ
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ГОСПОДАРСЬКОЇ ДІЯЛЬНОСТІ

АННОТАЦИЯ. В статье отражено использование концептуальных ос-
нов сбалансированной системы экономических показателей для оценки
уровня экономической безопасности отечественных предприятий.
Определен порядок формирования индикаторов экономической безопас-
ности по четырем перспективам стратегических действий: клиентов,
бизнес-процессов, финансов, кадрового потенциала.

КЛЮЧЕВЫЕ СЛОВА: экономическая безопасность, подходы к оценке со-
стояния и уровня экономической безопасности, сбалансированная систе-
ма экономических показателей, критерий оценки состояния и уровня эко-
номической безопасности, индикаторы экономической безопасности.

ABSTRACT. Article is focused on the use of the conceptual foundations of a
balanced system of economic indicators to assess the level of economic
security of domestic enterprises. The procedure for the formation of the
indicators of economic security for the four-term policy actions: customers,
business processes, finance, human resources capacity.

KEY WORDS: economic security, approaches to assessing the status and level
of economic security, a balanced system of economic indicators, a criterion for
assessing the status and level of economic security, indicators of economic
security

АНОТАЦІЯ. У статті відображено використання концептуальних основ
збалансованої системи економічних показників для оцінки рівня економіч-
ної безпеки вітчизняних підприємств. Визначено порядок формування ін-
дикаторів економічної безпеки за чотирма перспективами стратегічних
дій: клієнтів, бізнес-процесів, фінансів, кадрового потенціалу.

КЛЮЧОВІ СЛОВА: економічна безпека, підходи до оцінки стану та рівня еко-
номічної безпеки, збалансована система економічних показників, критерій оці-
нки стану та рівня економічної безпеки, індикатори економічної безпеки.

У сучасних умовах господарювання головна місія діяльності
будь-якого підприємства полягає в його стабільному розвитку та
підвищенні рівня безпеки його діяльності. Разом з тим, як засвід-
чує практика впровадження сучасних механізмів економічних
відносин в Україні, процеси глобалізації, що набули сьогодні
широкого розповсюдження, з одного боку, відкривають нові мож-
© Л. В. Гнилицька, 2011
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ливості розвитку вітчизняних підприємств, а з іншого — поро-
джують нові види загроз їх безпеці.

Тому перед науковцями стоїть завдання розробити такі моделі
оцінки стану та рівня економічної безпеки, які б максимально за-
безпечували узгодженість стратегій розвитку та безпеки діяльно-
сті підприємства і були б гнучкими до змін у зовнішньому та
внутрішньому середовищі підприємства.

Стан економічної безпеки суб’єкта господарської діяльності
та його місце на ринку конкурентів визначається певним перелі-
ком факторів та параметрів, що характеризують узгодженість ін-
тересів різних груп: акціонерів, власників, найманих працівників,
споживачів, кредиторів. Для того, щоб реалізувати подібну бага-
товекторну політику управління цими факторами, необхідно ма-
ти комплексну систему збалансованих стратегічних цілей і клю-
чових показників, яку забезпечує одна із методик стратегічного
управлінського обліку — збалансована система показників
(ЗCП), яка традиційно використовується для оцінювання резуль-
тативності та ефективності розвитку підприємства.

В основу збалансованої системи економічних показників по-
кладено узгодженість за трьома векторами: між фінансовими та
нефінансовими показниками діяльності підприємства, між внут-
рішніми та зовнішніми аспектами, між ретроспективним та перс-
пективним фокусом трансформації інформації. Саме така узго-
дженість, на нашу думку, методологічно виокремлює цю систему
серед сукупності моделей та підходів до оцінювання стану та рі-
вня економічної безпеки вітчизняних підприємств.

Дослідження окремих теоретичних i практичних аспектів фор-
мування підходів до оцінки рівня економічної безпеки суб’єктів
господарювання неодноразово здійснювалися у працях вітчизня-
них та зарубіжних науковців, серед яких: В. Пономарьов та
Г. Козаченко [1], Д. Ковальов та І. Плєтнікова [2], Є. Олейнiков
[3], М. Бендiков [4], Л. Гончаренко [5] та ін. Разом з тим, аналіз
наукових публікацій дозволяє констатувати той факт, що в цих
розробках існує низка невирішених питань.

Поглиблена розвідка існуючих вітчизняних та зарубіжних ме-
тодик оцінки стану та рівня економічної безпеки вказує, що ці
методики у більшості випадків мають суттєві вади, серед яких, на
нашу думку, найголовнішими є:

— статичність критеріїв оцінки економічної безпеки, тоді як
безпека повинна розглядати не лише як стан, але і як процес;
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— зосередження уваги в основному на фінансових показни-
ках, тоді як стан безпеки характеризується і низкою нефінансо-
вих показників;

— незбалансованість (низька збалансованість) показників, що опи-
сують вплив внутрішніх та зовнішніх загроз безпеці підприємства;

— низька забезпеченість зв’язку зі стратегію розвитку підпри-
ємства;

— історичний характер інформації про стан економічної без-
пеки, тоді як така інформація повинна бути гнучкою до змін у ра-
зі відхилення фактичної діяльності підприємства від стратегії
розвитку;

— надмірна громіздкість розрахунків та складність викорис-
тання у практичній дiяльностi суб’єктів господарювання.

Подолати зазначені проблеми можна шляхом запровадження
концептуальних основ збалансованої системи показників при
розробці критеріїв та індикаторів оцінки стану та рівня економіч-
ної безпеки підприємств.

Тому в даній статті автором ставиться мета розробити мето-
дику визначення інтегрального критерію оцінки стану та рівня
економічної безпеки підприємства з позицій концепції «систем-
ної цілісності», що дозволить збалансувати та нейтралізувати
вплив внутрішніх та зовнішніх загроз при забезпеченні сталого
розвитку діяльності підприємства.

Під збалансованою системою економічних показників розу-
міють інструмент забезпечення ефективності управління підпри-
ємством, спрямований на врахування потреб вдосконалення вну-
трішніх бізнес-процесів, роботи з персоналом та клієнтами і
забезпечення необхідного рівня фінансових показників, значна
мінливість яких обумовлена змінами як у внутрішньому, так і зов-
нішньому середовищі [6].

Це визначення повністю корелюється з авторським формулю-
ванням економічної безпеки, як такого стану підприємства, що
передбачає ефективне використання усіх видів наявних у нього
ресурсів (як матеріальних, так і нематеріальних) з метою запобі-
гання загрозам внутрішнього та зовнішнього середовища та за-
безпечення його стабільного функціонування і динамічного роз-
витку. Таким чином, можна стверджувати, що концептуальні
основи збалансованої системи економічних показників можуть
бути покладеними в основу розробки критеріїв оцінки стану еко-
номічної безпеки підприємства.
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Стратегія розвитку підприємcтва, як її визначають творці тео-
ретичних засад збалансованої системи показників, — це: вибір
клієнтського та ринкового сегментів, які бізнес-одиниця збира-
ється обслуговувати; ідентифікація ключових внутрішніх бізнес-
процесів, у яких організація повинна перевершувати конкурентів;
відбір індивідуальних та потенційних можливостей для досяг-
нення внутрішніх, клієнтських та фінансових цілей [7]. На під-
ставі сформованої стратегії розвитку підприємства визначається
стратегія забезпечення його економічної безпеки та коригується
діяльність суб’єктів, що її реалізують.

Основна увага в збалансованій системі показників звертається на
оцінку досягнення фінансових результатів, які доповнюються нефіна-
нсовими показниками діяльності безпосередніх виконавців за чотирма
різними перспективами: фінансовою, перспективою клієнтів, перспек-
тивою бізнес-процесів та перспективою кадрового потенціалу.

З позицій економічної безпеки фінансова перспектива описує
економічні наслідки подій, до яких вдаються у трьох інших пер-
спективах, і показує, як організація виглядає в очах власників,
потенційних партнерів та конкурентів. Перспектива клієнтів ви-
значає сегмент клієнтів та сегмент ринку, на яких вестиме кон-
куренту боротьбу суб’єкт підприємницької діяльності, і відпові-
дає на питання, яким чином буде забезпечена безпека взаємин з
цими клієнтами. Внутрішня перспектива бізнесу визначає ефек-
тивне та безпечне управління внутрішніми процесами, що є
ключовими при забезпеченні переваг підприємства перед кон-
курентами. Перспектива кадрового потенціалу передбачає гар-
монізацію інтересів між найманим персоналом та власником
підприємства, підвищення росту їх кваліфікації з метою забез-
печення ефективного управління підприємством та вдоскона-
лення його продукції.

Таким чином, перспектива клієнтів у системі забезпечення
безпеки підприємства буде спрямована на недопущення чи подо-
лання зовнішніх загроз, а перспективи бізнес-процесів, кадрового
потенціалу та фінансів будуть стосуватися безпечного розвитку
внутрішньої діяльності підприємства.

Зрозуміло, що для різних перспектив стратегії забезпечення
безпеки діяльності підприємства потрібні і різні оцінюючі показ-
ники (індикатори економічної безпеки). Разом з тим, слід
пам’ятати, що збалансована система показників — це не просто
зібрання основних покажчиків діяльності підприємства, а бачен-
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ня стратегії розвитку підприємства підтверджене причинно-
наслідковими зв’язками.

Для координації загальної сукупності індикаторів, що харак-
теризують різні перспективи здійснення заходів, щодо безпечно-
го розвитку підприємства та формування на їх основі узагальню-
ючого критерію оцінки рівня економічної безпеки з позицій
системної цілісності, доцільно використовувати наступний алго-
ритм кроків:

1. Узгоджують стратегію розвитку підприємства та стратегію
проведення заходів, щодо забезпечення економічної безпеки та-
кого розвитку.

2. Встановлюють вагові значення впливу груп індикаторів, що
характеризують окремі напрями (перспективи) здійснення захо-
дів безпеки при забезпеченні загальної стратегії розвитку підпри-
ємства таким чином, щоб сумарне значення питомих ваг (Xj)
складало 1.

Тобто, ∑Xj = 1, j = 1… n,
де Xj — питома вага окремої групи індикаторів,

j — відповідна група індикаторів,
n — кількість груп фінансових коефіцієнтів.
3. Формують перелік індикаторів, які найкращим чином

дають можливість оцінити безпечність відносин з потенцій-
ними клієнтами, стабільність стосунків з персоналом підпри-
ємства, ефективність протікання бізнес-процесів, що, як очі-
кується, буде підтверджено досягненням найкращих (визна-
чених стратегією розвитку) показників фінансового стану під-
приємства. При розробці індикаторів економічної безпеки за
кожною перспективою діяльності, необхідно пам’ятати наступ-
ні правила:

— по-перше, слід враховувати, що причинно-наслідкові взає-
мозв’язки між цілями та показниками їх досягнення мають, ско-
ріш за все, не безумовний, а гіпотетичний характер. Тому важли-
вим завданням є встановлення того, наскільки сильним є зв’язок
між фінансовими та нефінансовими індикаторами і як швидко
зміна одних призведе до зміни інших;

— по-друге, не слід обмежуватися лише розрахунком об’єк-
тивних показників (прибуток, отриманий за рахунок реалізації
стратегії лідерства за витратами, частка ринку, частка якісної
продукції у виготовленій тощо), а потрібно брати до уваги також
і суб’єктивні показники (оцінка покупцями та співробітниками їх
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рівня задоволеності). Однак, використовуючи суб’єктивні показ-
ники в системі економічної безпеки, необхідно пам’ятати, що та-
кі показники, з одного боку, є багатим джерелом інформації, а, з
іншого, — для них характерний не високий ступінь точності, що
сприяє різного роду маніпуляціям;

— по-третє, необхідно пам’ятати про нефінансові показники
оцінки діяльності окремих менеджерів, бо використання в якості
заохочення останніх лише фінансових показників може призвес-
ти до того, що всю свою увагу менеджери будуть концентрувати
виключно на отриманні прибутку чи збільшенні виручки від реа-
лізації, ігноруючи при цьому нефінансові індикатори збалансова-
ної системи показників.

4. Здійснюють обґрунтування еталонних (граничних зна-
чень) цих індикаторів у контексті стратегії розвитку підприєм-
ства.

5. Визначають відповідність фактичних показників їх еталон-
ним значенням. Враховуючи, що індикатори економічної безпеки
носять як фінансовий, так і нефінансовий характер, доцільно для
обґрунтування відповідності фактично досягнутих показників їх
еталонним значенням застосувати метод бальних оцінок, при
цьому виділити чотири основні рівні узгодженості:

— максимальний рівень (80—100 балів), якщо фактично досяг-
нутий показник перевищує еталонне значення;

— високий рівень (60—80 балів), якщо фактично досягнутий
показник знаходяться в межах еталонного значень;

— середній рівень (30—60 балів), якщо фактично досягнутий
показник не суттєво відрізняються від еталонного значення;

— низький рівень (10—30 балів), якщо фактичний показник
істотно відрізняється від його еталонного значення.

6. Встановлюють вагові значення впливу окремих індикаторів
(wij) на результат здійснюваних заходів щодо безпеки в розрізі
окремих перспектив (груп індикаторів). Для цього, зазвичай, ви-
користовують методику експертних оцінок, що набула найшир-
шого розповсюдження серед інших альтернативних методик у віт-
чизняній практиці. При цьому обов’язково повинна забезпечу-
ватися наступна рівність ∑wij = 1.

7. Здійснюють визначення часткового інтегрального показни-
ка оцінки рівня економічної безпеки за окремою перспективою
розвитку підприємства (Gj), як середньозважену суму добутків
значення окремого індикатора, визначеного у балах, що характе-
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ризує його відповідність граничному значенню (yij) на питому
вагу його впливу (wij) у складі відповідної групи індикаторів.
При цьому використовують формулу:

Gj = ∑ yij × wij. (1)

8. Визначають узагальнюючий критерій оцінки рівня економіч-
ної безпеки з позицій системної цілісності (І) як суму добутків
часткових інтегральних показників за кожною групою (Gj) на пи-
тому вагу значимості цієї групи індикаторів при прийнятті відпо-
відних управлінських рішень щодо стратегії розвитку підприємс-
тва (Xj).

При цьому використовують формулу:

І = ∑ Gj × Xj. (2)

Важливе значення для практичної інтерпретації отриманих ре-
зультатів має правильно побудована шкала інтерпретації уза-
гальнюючого критерію оцінки рівня економічної безпеки. Тому
ми пропонуємо рекомендований порядок градації рівнів безпеки
за шкалою наданою в табл. 1.

Таблиця 1
ГРАДАЦІЯ ТА ХАРАКТЕРИСТИКА РІВНІВ
ЕКОНОМІЧНОЇ БЕЗПЕКИ ПІДПРИЄМСТВА

Рівень
безпеки

Значення узагальнюючого
критерію оцінки рівня
економічної безпеки

Характеристика рівня
економічної безпеки підприємства

Макси-
мальний 0,8—1,0

— діяльність підприємства характеризується мак-
симальною реалізацією інтересів і повною нейтра-
лізацією внутрішніх та зовнішніх загроз;
— ефективно використовуються власні та залучені
ресурси, підприємство фінансово стійке, плато-
спроможне, рентабельне;
— підприємство характеризується високим техніч-
ним рівнем устаткування та використанням найсу-
часніших технологій, що дає йому переваги перед
конкурентами;
— підприємство характеризується високою ефекти-
вністю менеджменту, високим рівнем кваліфікації
персоналу, низькою плинністю та високою стабіль-
ністю роботи кадрів; високою соціальною захищені-
стю персоналу та сприятливим морально-
психологічним кліматом в колективі.
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Закінчення табл. 1
Рівень
безпеки

Значення узагальнюючого
критерію оцінки рівня еко-

номічної безпеки
Характеристика рівня

економічної безпеки підприємства

Високий 0,6—0,79

— діяльність підприємства характеризується висо-
ким рівнем реалізації інтересів і нейтралізацією ос-
новних внутрішніх та зовнішніх загроз;
— ефективно використовуються фінансові ресурси, в
коротко— та середньостроковій перспективі підпри-
ємство є фінансово незалежним, рентабельності його
діяльності є середньогалузевою;
— підприємство характеризується порівняно висо-
ким технічним рівнем устаткування та використан-
ням сучасних технологій, що дає йому можливість
утримувати середні позиції в галузі;
— для підприємства є характерною ефективна система
менеджменту, високий та середній рівень кваліфікації
для більшої частини персоналу, невисока плинність ка-
дрів; соціальна захищеністю персоналу та сприятлива
психологічна атмосфера в колективі

Середній 0,3—0,59

— діяльність підприємства характеризується ефектив-
ною реалізацією інтересів та нейтралізацією найбільш
небезпечних внутрішніх і зовнішніх загроз;
— неефективно використовуються фінансові ресурси, в
короткостроковій перспективі підприємство є фінансово
незалежним, показники рентабельності його діяльності
є нижчими за середньо галузеві;
— підприємство характеризується середнім техніч-
ним рівнем устаткування та використанням тради-
ційних технологій, приблизно половина виробничих
основних фондів морально та фізично зношені, пока-
зники фондоозброєності та матеріалоозброєності
нижчі за середньо галузеві;
— для підприємства є характерною порівняно ефектив-
на система менеджменту, середній рівень кваліфікації
персоналу, середня по галузі плинність кадрів; невисока
соціальна захищеністю персоналу та нестабільна психо-
логічна атмосфера в колективі.

Низький 0,1—0,29

— підприємство здатне реалізувати лише окремі
інтереси в силу неспроможності нейтралізувати бі-
льшість загроз його діяльності;
— неефективно використовуються власні та залу-
чені ресурси, підприємство фінансово нестійке,
надмірно залежне від зовнішніх джерел фінансу-
вання, підприємство працює збитково;
— підприємство характеризується низьким техніч-
ним рівнем устаткування та використанням заста-
рілих технологій, високим рівнем морально та фі-
зично зношені обладнання, низьким рівнем фондо-
та матеріалоозброєності праці;
— для підприємства є характерною низька ефектив-
ність системи менеджменту, середній та переважно
низький рівень кваліфікації персоналу, висока плин-
ність кадрів, низька соціальна захищеністю персоналу
та несприятлива психологічна атмосфера в колективі
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Здійснені у даній статті дослідження дають можливість ствер-
джувати, що:

1) збалансована система показників представляє одну з моде-
лей забезпечення економічної безпеки підприємтва. Вона надає
фахівцеві з економічної безпеки інструмент для отримання бажа-
них результатів в складних умовах жорсткої конкуренції, умовах,
в яких сьогодні працюють усі підприємства України;

2) головною перевагою системи збалансованих показників пе-
ред іншими методиками оцінки рівня економічної безпеки є те,
що вона передбачає узгодженість за трьома векторами: між фі-
нансовими та нефінансовими складовими діяльності підприємст-
ва, між внутрішніми та зовнішніми аспектами, між ретроспектив-
ним та перспективним фокусом трансформації інформації;

3) збалансована система показників передбачає інтеграцію зв’яз-
ків між основними напрямами стратегії розвитку підприємства, що,
в свою чергу, дозволяє більш усвідомлено підходити до вибору інди-
каторів економічної безпеки та на їх основі визначати узагальнюю-
чий критерій оцінки рівня економічної безпеки на підприємстві.
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АННОТАЦИЯ. В статье раскрываются теоретические подходы к сущ-
ности и структуре инвестиционных проектов, исследуются варианты
определения проектов зарубежными и отечественными учеными, а так-
же предлагаются подходы к их усовершенствованию.

КЛЮЧЕВЫЕ СЛОВА: инвестиционный проект, инвестиционное проектиро-
вание, организационно-экономический механизм инвестирования, субъект
инвестирования, объект инвестирования.

ABSTRACT. Article is focused on the theoretical approaches to the nature and
structure of the investment projects. It investigates options for underlying
concepts of investment project definitions made by the foreign and domestic
scientists, and suggests approaches to improve them.

KEY WORDS: investment project, investment designing, the organizational-
economic mechanism of investment, the subject of investment, object of
investment.

АНОТАЦІЯ. У статті розкрито теоретичні підходи до сутності та
структури інвестиційних проектів, досліджено варіанти визначення
проектів зарубіжними та вітчизняними вченими, а також запропоновано
підходи до їх удосконалення.

КЛЮЧОВІ СЛОВА: інвестиційний проект, інвестиційне проектування, орга-
нізаційно-економічний механізм інвестування, суб’єкт інвестування, об’єкт
інвестування.

Як свідчить міжнародна практика, позитивні тенденції еконо-
мічного розвитку країни спостерігаються лише за наявності до-
статнього обсягу інвестиційних ресурсів та ефективного їх вико-
ристання. Акумулюючи капітал, забезпечуючи доступ до сучас-
них технологій і менеджменту, інвестиції стимулюють процес
розширеного відтворення виробництва, створюють нові вартості
та в повній мірі сприяють динамічним економічним зрушенням.

За сучасного економічного стану України особливого значен-
ня набула інвестиційна привабливість проектів, які сприяють ви-
рішенню економічних та соціальних проблем країни, розширю-
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ють експортні можливості і в свою чергу підвищують ефек-
тивність всієї економіки. Актуальність даного питання поясню-
ється не лише обмеженістю фондового ринку України, але й ве-
ликою кількістю переваг, які виникають в процесі реального ін-
вестування.

Незважаючи на те, що теоретичні засади і практика інвести-
ційної діяльності активно вивчаються як зарубіжними, так і віт-
чизняними вченими, досвід такого дослідження ще й досі зали-
шається доволі скромним.

Реалізація цілей інвестування передбачає формування інвес-
тиційних проектів, які забезпечують інвесторів та інших учасни-
ків необхідною інформацією для прийняття рішень щодо інвес-
тування.

Метою та завданням статті є теоретичне обґрунтування та
розробка науково обґрунтованих рекомендацій щодо визначення
сутності інвестиційного проекту.

Проект є організаційною формою реалізації процесу інвесту-
вання. У даному понятті зосереджене як стратегічне планування,
так і практична реалізація оперативного управління. Для більш
повного охоплення багатофункціональності даного поняття доціль-
но було б виділити два підходи визначення сутності проекту, які
є найпоширенішими в економічній літературі (рис. 1).

Проект

Спеціальним чином
підготовлена документація з

повним описом та
обгрунтуванням всіх

особливостей майбутнього
інвестування. Тобто проект

— документований
інвестиційний план.

Комплекс заходів, що
здійснюються

інвестором з метою
реалізації свого плану

примножування
капіталу.

Рис. 1. Підходи до визначення суті проекту

Другий підхід дозволяє більш комплексно дослідити економічні
аспекти інвестиційного проекту, його закономірності та економі-
чні чинники існування. Тому цей підхід покладемо в основу ви-
світлення суті проекту.

Так, А.І. Зімін трактує інвестиційний проект як програму реаліза-
ції інвестицій, пов’язану з обґрунтуванням економічної доцільності,
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обсягом та терміном реалізації вкладень, у тому числі із складанням
усієї необхідної проектно-кошторисної документації та описанням
конкретних практичних дій по здійсненню бізнес-плану [4, с. 158].

Іншими словами, інвестиційний проект являє собою сукуп-
ність намірів, обґрунтувань та практичних дій по реалізації інвес-
тиційного процесу, по забезпеченню визначених інвестором кон-
кретних фінансово-економічних та соціальних результатів інвес-
тиційної діяльності. Тобто, інвестиційний проект слід розуміти і
як намір здійснити практичну діяльність по вкладенню капіталу, і
як сукупність документів, у яких планується та обґрунтовується
ця діяльність.

Слушно зауважують автори В.П. Попов та В.П. Семенов, що
інвестиційний проект є комплексом взаємопов’язаних заходів для
вкладання капіталу протягом обмеженого періоду часу з метою
отримання доходів в майбутньому [10, с. 37].

Інший підхід до визначення даного поняття маємо в роботі
Н.М. Гайдиса. Науковець розглядає інвестиційний проект як
об’єкт фінансової операції, яка пов’язана з розподіленими в часі
фінансовими надходженнями та витратами грошових коштів [5,
с. 59]. Виходячи з такого тлумачення, будь-яке планування мож-
на вважати інвестиційним, що не є цілком правильним, адже
грошові потоки характерні не лише для інвестиційної діяльності.

В.П. Савчук дає наступне визначення проекту: «Инвестици-
онный проект — это специальным образом оформленное пред-
ложение об изменении деятельности предприятия, преследующее
определенную цель» [11, с. 654].

На думку В.Базилевича, інвестиційний проект — цілеспрямо-
ване, заздалегідь опрацьоване, заплановане створення та модер-
нізація фізичних об’єктів, технологічних процесів, технічної та
організаційної документації для них, матеріальних, фінансових,
трудових та інших ресурсів, а також управлінських рішень і за-
ходів їх виконання [12, с. 13]. Тобто, автор дещо звужує поняття
інвестиційного проекту, розглядаючи його лише як захід з проек-
тування, будівництва чи модернізації діючого виробництва, ре-
зультатом реалізації якого є фізичні об’єкти.

Варта уваги позиція В.А. Верби, яка стверджує, що інвестицій-
ний проект — це одноразовий комплекс взаємопов’язаних заходів,
націлений на досягнення конкретних результатів за умов обмеже-
ності ресурсів та чітко визначених строків. Таким чином, підкрес-
люється унікальність проекту та його нециклічний характер.
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Зарубіжні вчені Ф. Грей Кліффорд та У. Ларсон Ерік наголо-
шують на комплексності інвестиційного проекту, розглядаючи
його як комплексний, єдиноразовий, обмежений у часі та ресур-
сах захід з визначеними вимогами інвестора.

І.І. Мазур дає наступне визначення інвестиційного проекту.
Проект — інвестиційна акція, яка передбачає вкладення певної
кількості ресурсів, у тому числі інтелектуальних, фінансових, ма-
теріальних, людських, для отримання запланованого результату і
досягнення певних цілей в обумовлені терміни.

У теорії та практиці управління інвестиційний проект визна-
чається як діяльність, при якій матеріальні, фінансові та людські
ресурси організовані новаторським способом для виконання уні-
кального завдання в умовах визначеного бюджету та строку та
досягнення позитивних змін, що відповідають певним кількісним
та якісним параметрам.

Отже, по своїй суті інвестиційний проект є сукупністю унікаль-
них, неповторних заходів з наступними, притаманними йому
ознаками:

• наявністю чітко сформульованої мети проекту, яка є бажа-
ним результатом, досягнутим у рамках заданого строку та визна-
чених умов реалізації;

• кількісною оцінкою результатів реалізації проекту;
• структуризацією проекту за цілями. Мета проекту має свою

структуру представлену в вигляді ієрархії цілей, починаючи з
стратегічних та закінчуючи конкретизованими тактичними зав-
даннями;

• зміною стану проекту для досягнення поставленої мети. Адже
реалізація інвестиційного проекту пов’язана із змінами у відповід-
ної системи та перетворенням теперішнього стану у бажаний;

• обмеженістю ресурсів, яка свідчить про те, що кожен проект
має свій обсяг матеріальних, людських і фінансових ресурсів;

• наявністю часових меж. Це означає, що проект має чітко ви-
значений строк його початку та завершення;

• унікальністю, що проявляється у відповідному рівні іннова-
цій, комплектності та структурованості.

Усі представленні авторські позиції враховують різні аспекти
реалізації інвестиційного проекту. Проте, варто акцентувати ува-
гу на тому, що ми розглядаємо інвестиційний проект як об’єкт
інвестування, систему економічних відносин, націлених на досяг-
нення визначених цілей.
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Тому, аналізуючи вищенаведені визначення, зробимо уточ-
нення щодо суті проекту, виходячи з того, що важливими скла-
довими інвестиційного проекту є чітка орієнтація на результатив-
ність заходів та необхідність їх досягнення в умовах обмеженості
ресурсного забезпечення.

На нашу думку, більш узагальнюючим визначенням інвести-
ційного проекту є наступне: інвестиційний проект — системно
обмежений і закінчений комплекс взаємопов’язаних організацій-
но-правових, розрахункових та конструктивно-технічних заходів,
що забезпечує окремий напрям стратегічного розвитку суб’єкта
господарювання, обґрунтовує необхідність інвестиційних ресур-
сів та включає систему відповідних управлінських рішень з ціл-
лю досягнення конкретних результатів за умов обмеженості ре-
сурсів та чітко визначених строків.

Під управлінням інвестиційного проекту будемо розуміти
процес організації, планування, координації фінансових, людсь-
ких та матеріальних ресурсів протягом життєвого циклу проекту,
націлений на досягнення поставлених цілей.

Для визначення особливостей управління проектом потрібно йо-
го структурувати. Структура проекту — організація зв’язків між йо-
го елементами. Як бачимо з рис. 2, структура інвестиційного проек-
ту характеризує його цілісність та єдність усіх елементів.

Рис. 2. Структура інвестиційного проекту

Розглянемо детальніше, що собою являє той чи той складовий
елемент інвестиційного проекту. Отже, до проектних матеріалів
відносяться офіційні документи, обов’язкові при проектуванні
об’єктів капітального будівництва, в тому числі:

 техніко-економічне обґрунтування будівництва підприємс-
тва, будівель та споруд;

 проект будівництва підприємства, будівель та споруд;
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 обґрунтування інвестицій у будівництво підприємства, бу-
дівлі чи споруди;

 бізнес-план, що подається у певній формі в складі заявки на
участь у конкурсному розподілі інвестиційних ресурсів.

Також є додаткові матеріали, які розробляються учасниками
при експертизі та безпосередній підготовці проектів до реалізації.

Учасниками інвестиційного проекту можуть бути інвестори, за-
мовники, виконавці та користувачі проекту. Відмітимо, що інвесто-
ри можуть впливати на об’єкт інвестування як безпосередньо, так і
опосередковано. Зазначимо, що перевага останнього полягає у зме-
ншенні ризиків інвесторів, унаслідок того, що частина з них пере-
ходить до інших учасників проекту, відмінних від інвесторів. Це
відбувається у випадку, коли інвестор доручає організацію та конт-
роль за реалізацією об’єкта інвестування іншому суб’єкту — замов-
нику проекту, який у свою чергу може делегувати частину своїх за-
вдань ще одному суб’єкту — користувачу проекту. Практика
показує, що таке розширення кола суб’єктів інвестиційного проекту
є виправданим, оскільки сприяє розвитку подій у бажаному для ін-
вестора напрямку з мінімальними затратами та ризиком.

Зв’язок між проектними матеріалами і учасниками забезпечує
організаційно-економічний механізм реалізації інвестиційного
проекту, який є свого роду формою взаємодії суб’єктів. До органі-
заційно-економічного механізму реалізації проекту відносять:

 нормативну документацію, на основі якої і відбувається
взаємодія;

 зобов’язання, що приймаються учасниками, гарантії цих
зобов’язань та санкції за їх порушення;

 умови фінансування інвестиційного проекту;
 специфічні умови обороту продукції та ресурсів між учас-

никами;
 система управління реалізацією проекту, яка забезпечує

синхронізацію діяльності та захист інтересів учасників;
 особливості облікової політики учасників;
 період реалізації проекту, що складає відрізок часу, протя-

гом якого здійснюється сплановані в проекті дії;
 графік реалізації проекту [7, с. 238].

Виходячи з вищенаведеного ще раз переконуємось в тому, що ін-
вестиційний проект — цілісна структура, а не миттєве одномоментне
утворення, найзагальнішим проявом якого є економічні відносини
між суб’єктами інвестиційної діяльності, з приводу об’єкта проекту.
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ABSTRACT. In the article the questions of harmonization of the system of
record-keeping are examined in Ukraine with МСФО, by the directives of ЕС
and up country. The ways of rational decision of the put tasks are certain in the
conditions of globalization of economy.

KEY WORDS: accounting, financial reporting, harmonization, normalization,
convergence, unification.

АНОТАЦІЯ. У статті розглянуто питання гармонізації системи бухгал-
терського обліку в Україні з МСФЗ, директивами ЄС та в середині краї-
ни. Визначено шляхи раціонального вирішення поставлених завдань в
умовах глобалізації економіки.

КЛЮЧОВІ СЛОВА: бухгалтерський облік, фінансова звітність, гармонізація,
нормалізація, конвергенція, уніфікація.

Гармонізація бухгалтерського обліку та фінансової звітності
тісно пов’язана з глобалізацією економічних процесів та еконо-
міки в цілому у світовому масштабі. Більше того, гармонізація, її
необхідність є результатом глобалізації економіки.

Глобалізація активно формується уже протягом багатьох деся-
тиліть, і ця активізація з часом постійно зростатиме.

Рушійними силами глобалізації є: міжнародна торгівля,
створення спільних підприємств, транснаціональних корпора-
цій, об’єднання фондових та інших ринків, міждержавне взає-
мопроникнення в економіку на базі інвестицій, вирішення спіль-
них економічних та інших проблем (економічні кризи, екологі-
чні проблеми), фінансування і кредитування економічних про-
ектів Міжнародним валютним фондом та іншими фондами
тощо.

За цих умов головним питанням є інформаційне забезпечення
глобалізацій них процесів. Інформація стає мовою бізнесу, бізне-
сового спілкування. І тут виникають проблеми зіставності, узго-
дження, координації, інформаційного порозуміння.

На цій основі формуються і поглиблюються стандарти:
— Стандарти міжнародного права;
— Міжнародні стандарти бухгалтерського обліку (МСБО), а з

2003 року — Міжнародні стандарти фінансової звітності (МСФЗ);
— Міжнародні стандарти аудиту;
— Міжнародні стандарти оцінки;
— Міжнародні стандарти освіти для професійних бухгалтерів

та ін.
Паралельно формуються і відповідні міжнародні організації,

наприклад:
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— Комітет з міжнародних стандартів бухгалтерського обліку
(КМСБО), який у 2000 році був перейменований на Раду з між-
народних стандартів бухгалтерського обліку (РМСБО);

— Міжнародна федерація бухгалтерів (МФБ);
— Комітет з міжнародних стандартів оцінки (КМСО) тощо.

Крім того, на сьогоднішній день існує багато регіональних орга-
нізацій, що опікуються проблемами бухгалтерського обліку, ау-
диту та звітності.

Мова йде, таким чином, про зближення, узгодження національ-
них, регіональних і міжнародних систем бухгалтерського обліку і
фінансової звітності, приведення їх до певного знаменника. Але
виникає питання, до якої міри та якими шляхами?

Міжнародна практика визначила шляхи зближення та узго-
дження різноманітних систем обліку. Вони виражаються такими
словами — поняттями: уніфікація, конвергенція, гармонізація,
стандартизація. Розглянемо сутність кожного з них.

Уніфікація походить від французького слова «unique» — од-
наковий, єдиний, унікальний, без варіантний. Чи може бути уні-
фікована (єдина) система бухгалтерського обліку і фінансової
звітності у світовому просторі — за принципами, за правилами,
за змістом, за формою? Звичайно, ні. Існують історичні, національ-
ні, культурні, економічні особливості та напрацювання в різних
країнах чи групах країн, які не можуть бути відкинуті і повинні
враховуватись у системах обліку і звітності.

Уніфіковані можуть бути тільки певні, окремі елементи сис-
теми, наприклад, первинні документи. Прикладом уніфікації мож-
на назвати прибутковий та видатковий касові ордери — єдині за
формою та змістом на просторі України і держав СНД.

Конвергенція — це вибір одного кращого варіанту із кількох,
запропонованих окремими країнами чи громадськими професій-
ними організаціями.

Стосовно усієї системи обліку і звітності — конвергенція теж
не підходить для прийняття у світовому масштабі. Мова може
йти тільки про результати розробки окремих питань, наприклад,
методів нарахування амортизації на ті чи ті необоротні активи,
оцінки основних засобів тощо.

Гармонізація — це узгодження, координація різних систем бух-
галтерського обліку і звітності з метою зіставності інформації, її
зрозумілості у світовому масштабі. Гармонізація означає приве-
дення національних систем обліку у відповідність до загально-
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прийнятих у світовому масштабі принципів, правил, вимог. Гар-
монізація передбачає наявність і збереження певних відмінностей,
викликаних, як зазначалось вище, національними, історичними та
економічними особливостями. Гармонізація може здійснюватись
на рівні однієї країни, регіонів та у світовому масштабі.

Однією з важливіших форм або підходів для здійснення гар-
монізації систем обліку є стандартизація.

Стандартизація — це метод унормування, визначення норм, у
межах яких повинні вирішуватись облікові проблеми, метод ін-
формалізації бухгалтерського обліку та звітності.

Як правильно зазначають розробники французького загально-
го плану рахунків, «формалізація обліку охоплює, з одного боку,
визначення норм і, з іншого боку, їх використання для гармоніза-
ції бухгалтерського обліку» [5, с.17].

Таким чином, на наше переконання, саме гармонізація є основним
чинником узгодження та зближення національних, регіональних і
глобальних правил обліку. Гармонізації обліку та звітності слугує
стандартизація і, в окремих випадках, уніфікація та конвергенція.

Гармонізація може здійснюватись також шляхом видання
наднаціональних директив, законів, регламентів, що є характер-
ним для країн Європейської співдружності (ЄС).

Розглянемо напрями гармонізації системи бухгалтерського
обліку і фінансової звітності України.

1. Гармонізація з міжнародними стандартами бухгалтерського
обліку (МСБО) та міжнародними стандартами фінансової звітно-
сті (МСФЗ).

С.Ф. Голов зазначає: «Мета максимального зближення націо-
нальних стандартів фінансової звітності з міжнародними вданий
момент є однією з найважливіших. Стандарти визначають голов-
ним чином методи оцінювання і підходи до подання інформації у
фінансовій звітності» [1, с.12].

Міжнародні стандарти бухгалтерського обліку і звітності но-
сять рекомендаційний характер. Головне, що ними унормовуєть-
ся, це загальноприйняті принципи ведення обліку і формування
звітності. Об’єктами унормування є методи оцінювання активів,
капіталу і зобов’язань, підходи до формування і обсяги інформа-
ції фінансової звітності.

Як відомо, КМСБО підготував та видав 41 міжнародний стан-
дарт бухгалтерського обліку (МСБО), частину з яких переглянуто
і ліквідовано. На сьогодні діє 29 МСБО. З 2004 року РМСБО під-
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готовлено та видано 8 МСФЗ. Міжнародні стандарти зіграли, без
сумніву, величезну роль у гармонізації бухгалтерського обліку та
звітності у світовому масштабі, в тому числі, і в Україні.

Постановою Кабінету Міністрів України від 28 жовтня 1998
року затверджено «Програму інформування системи бухгалтер-
ського обліку із застосуванням міжнародних стандартів». Резуль-
тати виконання урядової Програми є втішними. Розроблено, прий-
нято та запроваджено в практику:

— Закон України «Про бухгалтерський облік та фінансову звіт-
ність в Україні» від 16.07.99 р. №996-ХІV;

— План рахунків бухгалтерського обліку активів, капіталу, зо-
бов’язань і господарських операцій підприємств і організацій, за-
тверджений Міністерством фінансів України від 30.11.99 р. №291;

— Інструкцію про застосування Плану рахунків бухгалтерсь-
кого обліку активів, капіталу, зобов’язань і господарських опера-
цій підприємств і організацій, затверджену Міністерством фінан-
сів України 30.11.99 р. №291;

— 34 Положень (стандартів) бухгалтерського обліку.
Слід добавити ще успішне реформування бухгалтерського об-

ліку в банківській сфері та в бюджетних установах України.
Зусилля урядових та професійних організацій України в рефор-

муванні бухгалтерського обліку та звітності схвально сприйма-
ються експертами міжнародних організацій, за винятком тих, які
визнають тільки пряме впровадження МСФЗ [1, с. 171—172].
Національні стандарти бухгалтерського обліку враховують біль-
шість вимог міжнародних стандартів.

Звичайно, на сьогоднішній день є певні невідповідності та від-
мінності П(С)БО від МСФЗ. Немає сумніву в тому, що слід продо-
вжувати гармонізацію бухгалтерського обліку в Україні на основі
МСФЗ. Але ми повинні чітко визначитись з поняттям відповідність.

Відповідність — це, в першу чергу, і головним чином відповід-
ність, узгодженість концептуальних основ принципів обліку, а не
всіх без винятку положень і правил. Не повинна йти мова про по-
вне пряме запровадження тексту ССФЗ. Тим більше, що міжна-
родні стандарти бухгалтерського обліку постійно змінюються,
доповнюються, ліквідуються або невиправдано ускладнюються.
Формування інформації, її зіставленість залежить, як відомо, від
стабільності порядку ведення бухгалтерського обліку.

Слід зауважити в цьому аспекті, що одна з найбільш розвине-
них в економічному відношенні країн, а саме США, не перейшла
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на МСФЗ. США використовують свої, національні стандарти об-
ліку (GAAP US), що розробляються Радою із стандартів фінансо-
вого обліку (FASB).

Як слушно зазначив професор В. Жук, «У процесі вжиття за-
ходів з наближення GAAP US до МСФЗ останні піддаються біль-
шому редагуванню на основі GAAP US… Це пояснюється пев-
ною недовірою до задекларованою високої якості МСФЗ, оскіль-
ки вже надто часто до них вносяться зміни» [3, с. 21].

Як свідчать реалії останніх років, очікується ближчим часом
внесення змін до МСФЗ з метою їх узгодження з GAAP US, що
означатиме посилення конвергенції між двома глобальними сис-
темами бухгалтерського обліку. За цих умов для України важли-
во розвивати свої бухгалтерські школи для прийняття участі в
процесах конвергенції продовжуючи зусилля для гармонізації
обліку і звітності на основі МСФЗ.

Гармонізація бухгалтерського обліку та звітності в Україні з Ди-
рективами ЄС. Цей напрямок гармонізації обліку і звітності є важли-
вим для України в контексті прийнятого курсу на Євроінтеграцію.

2. Гармонізація у сфері бухгалтерського обліку країн-членів
ЄС здійснюється директивно. Рада Міністрів ЄС приймає зако-
нодавчі акти (директиви та регламенти), які регулюють бухгал-
терський облік і є обов’язковими для застосування країнами—
членами ЄС. На сьогодні бухгалтерський облік та фінансова звіт-
ність ЄС регламентуються наступними директивами:

— Четверта Директива «Форма та зміст річного фінансового
звіту компаній» (1978 р.);

— Сьома Директива «Вимоги до підготовки консолідованої
фінансової звітності та методи підготовки» (1983 р.)

Зазначені директиви ЄС встановлюють мінімальні вимоги до
подання, оцінки та розкриття інформації в річній фінансовій звіт-
ності компаній та консолідованій звітності. Законодавчі акти
України в частині бухгалтерського обліку та звітності узгоджені з
вимогами Четвертої Директиви ЄС. Проте на порядку денному
стоїть питання гармонізації директив ЄС та Міжнародних стан-
дартів фінансової звітності (МСФЗ).

3. Гармонізація обліку усередині країни. Мова йде про узго-
дження фінансового обліку та звітності з податковим обліком та
податковою звітністю.

В усіх країнах світу податкова система впливає на організацію
національної системи бухгалтерського обліку, але по-різному в
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різних країнах світу. Але найбільшого впливу податкової систе-
ми зазнав за останні роки бухгалтерський облік України, де вио-
кремлюють, так званий, податковий облік.

Як зазначає Л. Ловінська, «Відсутність чіткої, суворо регла-
ментованої системи обчислення податкового прибутку — є одні-
єю з умов тонізації економіки…» [4, с. 48]. Доходи і витрати, об-
числені для фінансового прибутку (за даними бухгалтерського
обліку), відрізняються від доходів і витрат, обчислених для ви-
значення податкового прибутку. Це призводить до виникнення,
так званих, податкових різниць.

Потрібна глибока гармонізація і, навіть, уніфікація бухгалтерсько-
го (фінансового) та податкового обліку. Великі сподівання для вирі-
шення зазначеної проблеми покладаємо на новий Податковий кодекс
України, прийнятий Верховною Радою України у грудні 2010 року.
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КЛЮЧЕВЫЕ СЛОВА: метод двойной записи, счетоводство, инвентариза-
ция, первичные документы, материальная ответственность.

ABSTRACT. The article deals with the fonnation and development accounting
at different stages of economic development in some countries, as we11 as the
emergence its separate components.

КЕУ WORDS: method of double record, accounting, taking of inventory,
primary documents, property accountability.

АНОТАЦІЯ. У статті розглядаються питання становлення та розвит-
ку бухгалтерського обліку на різних етапах економічного розвитку
окремих країн, а також поява окремих його компонентів.

КЛЮЧОВІ СЛОВА: метод подвійного запису, рахівництво, інвентаризація,
первинні документи, матеріальна відповідальність.

У літературі виділяють 4 основні періоди розвитку бухгалтер-
ського обліку:

1-й — з моменту виникнення товарно-грошових відносин до
кінця 18 ст.;

2-й — з кінця 18-ого ст. до кінця 19 ст.;
3-й — кінець 19-ого і початок 20 ст.;
4-й — з початку 20 ст. і до наших днів.
Перший період характеризується виникненням різних спосо-

бів реєстрації фактів в облікових регістрах (журналах, відомос-
тях) у вигляді систематичних і хронологічних записів. Вершиною
періоду становлення бухгалтерського обліку було широке розпо-
всюдження методу подвійного запису [1, с. 15].

Другий період припадає на час революційних перетворень у
галузі виробництва, розвитку фізичних форм товарних відносин
та збільшення обсягів торговельних, фінансових та інших опера-
цій не тільки в окремих країнах, але й у всьому світі. Протягом
цього періоду видається досить велика кількість праць з обліку,
виникають різні теорії: юридична — у Франції, матеріалістична
(економічна) — в Італії, камеральна — у Німеччині тощо. Істо-
ричне значення цього періоду полягає в тому, що саме тоді було
визначено основні напрямки науки «рахівництво», за якими від-
бувся і її подальший розвиток.

Третій період — становлення бухгалтерського обліку (рахівни-
цтво) як галузі наукових знань. Протягом цього періоду зусилля
більшості авторів були направленні виключно на те, щоб встано-
вити теоретичні основи бухгалтерського обліку, визначити область
тих явищ, вивчення яких складає об’єкт даної науки. Було сфор-
мульовано ряд визначень бухгалтерського обліку і його цілей.
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Четвертий період поділяють на дві основні стадії.
Перша стадія — охоплює період до середини 20 ст. і характе-

ризується розробкою базових принципів об’єктивної оцінки май-
ново-правового стану самостійно господарюючого суб’єкта, га-
лузевим напрямком у побудові системи бухгалтерського обліку,
розширенням державної регламентації національних систем бух-
галтерського обліку та звітності.

Друга стадія — розпочалась із середини 20 ст. і триває до наших
днів — характеризується розробкою принципів оцінки майново-
правового стану господарюючих суб’єктів в умовах зовнішнього
ринкового середовища й у зв’язку з прийняттям ефективних госпо-
дарських рішень для отримання майбутньої економічної вигоди.

Історичні пам’ятки залишили нам відомості, які дозволяють
говорити про наявність та характер господарського обліку в різ-
них країнах Стародавнього світу. Розвиток товарно-грошових
відносин породжує подвійний запис, як відображення вибуття
одного продукту і появу іншого.

Облік Стародавнього світу — облік фактів — у цілому був ста-
тичним. У його основу було покладено інвентаризацію і пряму ре-
єстрацію майна. Пряма реєстрація означала вказівки на певний
об’єкт. Непряма реєстрація з’явилась пізніше і полягала в тому, що
обліковий працівник замість певного облікового об’єкту фіксував
дані з так званих первинних документів. 3 цього часу облікові відо-
мості та фактичний стан справ перестають бути адекватними.

Характерною рисою обліку елліністичного періоду було прагнен-
ня все обліковувати і нічого не пропускати. Це стало передумовою
суворої регламентації обліку. В Греції вперше з’явились такі поняття,
як матеріальна відповідальність та інвентаризація. Виникли перші
принципи класифікації рахунків: матеріальні, особові та фінансові.

У Стародавньому Римі завершився розвиток стародавнього
бухгалтерського обліку. Римська облікова система опосередкова-
но увібрала в себе практично усе найкраще, всі переваги та пози-
тивні риси грецької і східної бухгалтерії, до того ж зробила це
розумно, відповідно власних умов господарювання і власних ін-
тересів. 3’явились такі регістри, як прибутково-видаткова книга і
книга рахунків клієнта. Обидві книги вела бухгалтерія банку.
Прибутково-видаткова книга була універсальною. Вона застосо-
вувалась як у торгівлі, так і домашньому господарстві.

Виникнення книг, термінів, які застосовуються в сучасному
бухгалтерському обліку (депозит, акцепт, сума, конкуренція, де-
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бітор, кредитор тощо) — це те, що отримала сучасна бухгалтерія
завдяки цій країні.

Нікому не відомо, хто був винахідником бухгалтерського об-
ліку. Можна лише стверджувати, що система подвійного запису
поступово почала з’являтись в 13—14 ст. у деяких торгових
центрах Північної Італії.

Відомий у світі вчений А.Ч. Літтлтон описав передумови роз-
витку системи подвійного запису, а також виділив історичні пе-
редумови, які, на думку вченого, призвели до виникнення по-
двійного запису в італійських містах-державах.

Саме з епохою відродження пов’язується виникнення терміну
«бухгалтер» (звідси і «бухгалтерія»). Першою посадовою осо-
бою, яка отримала звання бухгалтера, був Христофор Штехер,
діловод Інсбрукської облікової палати [ 2, с. 10].

У Німеччині до 1498 р. особи, які займалися веденням облікових
книг, називались писцями. 3 цього часу терміни «бухгалтер» і «бух-
галтерія» почали витісняти старі назви. В епоху Середньовіччя об-
лік активно розвивався в країнах Західної Європи — Англії, Італії,
Франції, Ватикані, Іспанії, Голландії тощо. 3 початком епохи Рене-
сансу в розвитку обліку відбувся відчутний стрибок. Протягом цьо-
го періоду він систематизувався. Все частіше використовувалась
подвійна бухгалтерія, яка отримала визнання в Європі. Іоганн Воль-
фганг Гете вустами свого героя стверджує: «...подвійна бухгалтерія
е найтоншим відкриттям людського інтелекту» [3, с. 50].

Однак вперше систематизацію обліку провів францисканський
монах Лука Пачолі. Це математик зі світовим ім’ям, людина уні-
версальних знань, учень П’єра делла Франческа і Леона Батіста
Альберті, друг і вчитель Леонардо да Вінчі.

Його слава ґрунтується на відомому «Трактаті про рахунки і
записи», який увійшов до складу фундаментальної праці — «Су-
ма арифметики, геометрії, вчення про пропорції і відношення».
Трактат був перекладений багатьма мовами і за ступенем впливу
на розвиток обліку з ним не може зрівнятися жодна праця. Істо-
рики відмічають п’ять найголовніших моментів, які Лука Пачолі
вніс до справи розвитку бухгалтерського обліку.

1. Теоретичне обґрунтування подвійного запису. Л. Пачолі був
першим, хто спробував пояснити поняття дебет і кредит, хоча сам їх
не вживав. Він створив персоналістичну модель обліку і тим самим
заклав основи його юридичного тлумачення, яке пізніше знайшло
своє відображення у відомих працях Е. Дегранжа і Дж. Чербоні.
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Видатний французький бухгалтер П. Гарньє назве свою книгу «Об-
лік — алгебра права», в якій принцип подвійного запису пояснить
виходячи з причинно-наслідкових зв’язків (кредит — причина, де-
бет — наслідок). Персоналістична модель виявилась настільки вда-
лою, що нею зацікавились і використовували у своїх геніальних
працях К. Маркс і Ф. Енгельс при поясненні подвійного запису.

2. Персоналістична модель призводила до неможливості само-
стійного розгляду таких абстрактних бухгалтерських категорій,
як дебет і кредит, що призвело до створення умов для виділення
бухгалтерського обліку в окрему науку.

3. Лука Пачолі розглядав бухгалтерський облік, як самостій-
ний метод, що базується на застосуванні подвійного запису і ви-
користовується для відображення господарських процесів які
відбуваються на окремому підприємстві та за його межами. Таке
тлумачення відрізнялося від праці В. Котрулі, який вважав, що
об’єктом бухгалтерського обліку е окреме підприємство.

4. Подвійний запис на рахунках трактується як система облі-
ку, що не може бути постійною і залежить від мети, яку переслі-
дує адміністрація.

5. Вперше ввів у бухгалтерський облік моделювання, що базу-
валося на комбінаториці Л. Пачолі. Це дало можливість побуду-
вати загальну модель, у межах якої будь-який обліковий факт по-
яснюється, як окремий випадок [3, с. 63 ].

Учений першим зібрав і систематизував окремі відомості про
прийом, які застосовувалися купцями того часу при веденні своїх
торгових рахунків і записів. Тим самим Л. Пачолі заклав основи
наукової розробки обліку, виводячи його з суто практичної діяль-
ності. Ідеї подвійного запису, закладені в середньовічній Італії,
привернули до себе увагу багатьох видатних учених того часу.
Бухгалтерський облік став предметом наукових досліджень. У
цей період в історії розвитку обліку було закладено підвалин для
зародження науки — бухгалтерії. Попри всі негативні фактори і
те, що розвиток обліку відбувся в епоху пізнього Середньовіччя,
саме завдяки їм виникла посада бухгалтер і термін «бухгалтерія».

До кінця 19 ст. система бухгалтерського обліку, основи якої
були закладені Лукою Пачолі, зазнала певних змін, що були
пов’язані із специфікою господарської діяльності великих про-
мислових корпорацій:

— створені перші компанії, які були відокремленні від їх влас-
ників;
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— виник акціонерний капітал;
— розмежовано капітал і прибуток;
— введено поняття «діюче підприємство»;
— почали працювати фондові біржі;
— розширилась промисловість і торгівля;
— на сцені з’явилися люди облікової професії [4, с. 26].
Саме життя висувало вимоги до бухгалтерії. Винаходи і від-

криття створювали нові форми промисловості і торгівлі; розга-
лужувалась мережа залізниць; постійно удосконалювалась галузь
пароплавства; розширювались торгові центри; розвивались пош-
та і телеграф; були введені в обіг векселі та чеки; зазнали пере-
творень мінова та кредитна системи; збільшувався обсяг біржо-
вих операцій і торговий оборот більшості корпоративних підпри-
ємств; підвищувався рівень загальної та спеціальної освіти
населення, — все це сприяло усвідомленню необхідності раціо-
нальної, ефективної звітності, яка неможлива без бухгалтерії.

Середина 19 ст. — це рубіж, який характеризувався значним
розвитком наукової думки в різних країнах світу. В цей час у на-
уковій літературі з’являються твердження про необхідність від-
творення бухгалтерії, її розвитку і застосування на різник торго-
вельних та промислових підприємствах. Такі ідеї були провід-
ними в Німеччині та Австрії, де відкривались комерційні школи з
грунтовним та ретельним викладанням бухгалтерії. В загально-
освітніх училищах теж вводиться курс бухгалтерії, проводились
диспути на конференціях бухгалтерів.

Поступово науковці дійшли висновку, що рахівництво теж є на-
укою. Воно має предмет і досліджує його так, як не вивчає жодна
інша наука. Рахівництво має свою загальну теорію знання, свій особ-
ливий метод дослідження і, як утилітарна наука, своє прикладне
знання, як практичний додаток до загальної теорії та методу.

У період з 1870 року і до початку 20 ст. наукова робота в галу-
зі обліку стала ще більш інтенсивною, з’явилось багато змістов-
них праць його теорії і практики. Незважаючи на окремі розбіж-
ності, всі праці провідних учених цього періоду в історії
рахівництва по суті розвивали основні напрямки теорії рахівниц-
тва, які були сформульовані раніше (юридичний та економіч-
ний}, тому історичний розвиток рахівництва збігався з розвитком
основник напрямків облікової науки [1, с. 19].

Одночасно з ученнями в галузі подвійної бухгалтерії з’явля-
лись, як і раніше, вчення про потрійну та інші системи, і це ще
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більше посилило те завзяття, з яким на підставі досвіду і знань
продовжували дослідження.

Французькі вчені висунули доктрину трьох функцій обліку:
• рахівничої, пов’язаної з розробкою спеціальної логіки, кла-

сифікацією об’єктів рахунків тощо;
• соціальної, що порівнює інтереси різних суб’єктів суспіль-

них відносин;
• економічної, що дозволяє за допомогою облікової інформа-

ції здійснити управління господарськими процесами [5, с. 59].
Суттєвий внесок до розвитку теорії бухгалтерського обліку зро-

била американська школа рахівництва. В силу обмеженого характеру
участі держави в регулюванні економіки (в порівнянні з Європою) і
специфіки англо-американської системи права, ідеї американської
школи обліку значно відрізняються від європейських концепцій.

Традиційно бухгалтерський облік у СІІІА був спрямований
передусім на задоволення інтересів власників і використовувався,
в основному, як інформація для прийняття рішень з управління
виробництвом. Завдяки цьому американські спеціалісти приділя-
ли значну увагу розробці різних економічних методик узагаль-
нення та оцінки фактів господарської діяльності, а також їх за-
стосування залежно від умов функціонування підприємства і
цілей власника [5, с. 87].

Перша згадка про виникнення управлінського обліку датуєть-
ся 1855 р. і відноситься до системи обліку, що застосовувалась на
фабриці «Ліман Міллс» і була спроектована, виходячи з цілей
більш ефективного моніторингу виробничого процесу.

Одним із значних досягнень американської бухгалтерської шко-
ли є розробка нових методів розробки виробничих запасів, зокрема,
в цінах останніх за надходженням партій (ТПФО), перших за над-
ходженням партій (ФІФО), відшкодування (НІФО) тощо.

У першій половині 19 ст. формується російська бухгалтерська
школа. Її засновником вважається Карл Арнольд, німець за похо-
дженням, який вніс багато нововведень до системи обліку: від-
криття рахунків через рахунок капіталу, впровадження синтетич-
ного обліку товарів тощо. Дана школа розвивалась у руслі ідей
методів німецької школи через те, що в Росії велика кількість бух-
галтерів були німцями. Однак існували спроби використати й ін-
ші доктрини. Ф. Єгерський, видатний учений, батько потрійної
бухгалтерії, намагався дати фінансове трактування обліку, яке
виявилось досить близьким до ідей французької школи [6, с. 34].
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Досліджуючи історію розвитку бухгалтерського обліку, необхід-
но пам’ятати і про інші науки, які так чи інакше пов’язані з обліком.
Необхідно використовувати так званий корпоративний (селектив-
ний, об’єднуючий) підхід, суть якого полягає в тому, що знання,
отримані з різних дисциплін, так чи інакше пов’язаних з бухгалтер-
ським обліком, служать вихідним матеріалом, що може бути вико-
ристано при побудові методологічних конструкцій обліку.
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ABSTRACT. In the article the review of operating methods of analysis of cash
flow of enterprises by coefficients is conducted. The new going is offered near
standardization of method analysis of cash flow taking into account
development of strategy of anticrisis management enterprises.

KEY WORDS: analysis, cash flow, money stream

АНОТАЦІЯ. У статті здійснено огляд чинних методик аналізу руху грошо-
вих коштів підприємств за допомогою коефіцієнтів. Запропоновано нові
підходи до уніфікації методики аналізу руху грошових коштів з урахуван-
ням розробки стратегії антикризового управління підприємствами.

КЛЮЧОВІ СЛОВА: аналіз, рух грошових коштів, грошовий потік

Функціонування підприємств у ринкових умовах передбачає
безперервний рух грошових коштів. Вони є необхідними на ета-
пах придбання товарів, виробництва продукції, виконання робіт,
надання послуг, їх продажу і отримання виручки.

Використання в процесі управління господарськими суб’єк-
тами достовірної та повної інформації про рух грошових коштів
підвищує якість управлінських рішень, позитивно впливає на по-
точний і прогнозний фінансовий стан підприємств. Отже, зна-
чення та роль грошових коштів для діяльності підприємства зу-
мовлюють потребу їх окремого дослідження, визначення стра-
тегії і тактики управління формуванням та використанням гро-
шових потоків у сучасних умовах господарювання.

Проблемою аналізу руху грошових коштів та грошових пото-
ків займалися як вітчизняні, так і зарубіжні вчені, зокрема: А. Бат-
ковський, М. Довгяло, В. Кириленко, О. Кириченко, Є. Мних,
О. Лаврушин, В. Ляшенко, С.Л. Береза, М.Т. Білуха, Ф.Ф. Бути-
нець, Ю.А. Верига, Н.Г. Горицька, О.М. Губачова, Г.Г. Кірейце-
ва, М.В. Кужельний, Н.М. Малюга, Л.В. Нападовська, В.О. Озе-
ран, М.С. Пушкар, В.В. Сопко, Б. Коласс, В.В. Палій, М.Х.Б. Пе-
рер, Е.С. Хендріксен, Г. Шілінглоу та ін. Огляд останніх науко-
вих публікацій показав, що в сучасній науковій практиці відсутня
єдина методика аналізу грошових потоків, що враховує стратегіч-
ні та оперативні аспекти діяльності підприємств.

Метою даної статті є надання пропозицій щодо уніфікації ме-
тодики аналізу грошових потоків на підприємствах в умовах кри-
зи. Це надасть змогу оптимізувати грошовий потік у контексті
прийняття економічно обґрунтованих стратегічних управлінсь-
ких рішень.

Розглянемо основні методичні підходи до аналізу руху грошо-
вих коштів, які існують у сучасній науковій літературі. Зокрема,
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В.В. Ясишена для аналізу грошових потоків пропонує систему
таких основних коефіцієнтів, яка включає:

1) коефіцієнт ліквідності грошових потоків, який у процесі аналізу
може доповнюватися показниками абсолютної і поточної ліквідності;

2) коефіцієнт кореляції вхідного та вихідного грошових пото-
ків, що характеризує синхронність позитивного і від’ємного гро-
шових потоків у часі;

3) коефіцієнт якості чистого грошового потоку, що визначає
якість грошового потоку за рахунок збільшення питомої ваги чи-
стого прибутку, який отриманий від реалізації продукції і зни-
ження її собівартості;

4) коефіцієнт достатності чистого грошового потоку, що ви-
значає достатність акумульованого підприємством чистого гро-
шового потоку з позицій його потреб;

5) середньоквадратичне відхилення грошових потоків і коефі-
цієнт варіації в досліджуваному періоді часу, щ вказують на сту-
пінь рівномірності формування грошових потоків підприємства;

6) коефіцієнт ефективності грошового потоку в досліджуваному
періоді, що визначає результативність управлінських рішень щодо
грошових потоків, їх вплив на стан фінансової рівноваги;

7) коефіцієнт реінвестування чистого грошового потоку, який
показує частку грошових інвестицій спрямованих на заміну акти-
вів зростання виробництва [1].

Для аналізу грошових потоків підприємства С.І. Надточій
пропонує використати групування коефіцієнтів на основі таких
класифікаційних ознак:

• коефіцієнти ліквідності грошових потоків підприємства;
• коефіцієнти грошової місткості грошових потоків підприємства;
• коефіцієнти ефективності грошових потоків підприємства;
• коефіцієнти аналізу майбутніх грошових потоків;
• коефіцієнти маневреності грошових потоків підприємства [2].
У методиці, яка пропонується Л.О. Волощук та О.В. Скаленко,

аналіз грошових потоків ґрунтується на основі таких коефіцієнтів:
1) коефіцієнт якості чистого грошового потоку;
2) коефіцієнт ліквідності грошових потоків;
3) коефіцієнт ефективності грошових потоків;
4) коефіцієнт реінвестування чистого грошового потоку від

операційної діяльності [3].
І.Й. Плікус пропонує наступні коефіцієнти для повного уяв-

лення про рух грошових потоків:
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1) коефіцієнт достатності чистого грошового потоку;
2) коефіцієнт статистичної потужності, що характеризує здат-

ність підприємства заробляти грошові кошти для покриття гро-
шових видатків;

3) коефіцієнт надходження грошових коштів;
4) коефіцієнт витрат грошових коштів;
5) коефіцієнт покриття грошовими потоками фінансових зо-

бов’язань [4].
За методикою Л.І. Шевчук пропонується виділяти вісім етапів

проведення аналізу руху грошових коштів та грошових потоків,
виокремлюючи такі коефіцієнти:

1) коефіцієнт варіації від’ємного грошового потоку, який ви-
значає ступінь нерівномірності витрачання грошових коштів;

2) коефіцієнт рівномірності надходження грошових коштів,
який характеризує ступінь рівномірності надходження грошових
коштів;

3) коефіцієнт рівномірності витрачання грошових коштів, що
вказує на ступінь рівномірності та ритмічності від’ємного грошо-
вого потоку;

4) коефіцієнт якості чистого грошового потоку;
5) коефіцієнт достатності грошових потоків від операційної

діяльності;
6) коефіцієнт достатності грошових потоків, що дає узагаль-

нюючу характеристику збалансованості грошових потоків;
7) коефіцієнт перспективної ліквідності грошового потоку —

розраховується на основі прогнозного бюджету рух грошових
коштів, тобто є показником оцінки перспективного стану грошо-
вих потоків;

8) коефіцієнт ефективності грошових потоків, що характеризує
здатність грошового потоку генерувати саме фінансовий дохід [5].

Автор К.О. Баштова поєднує методики аналізу ефективності
грошових потоків та аналізу джерел утворення грошових коштів.
Зокрема, автор пропонує використовувати три коефіцієнти в ана-
лізі грошових потоків:

1) коефіцієнт достатності чистого операційного прибутку під-
приємства;

2) коефіцієнт ліквідності операційного грошового потоку;
3) коефіцієнт ефективності грошового потоку [6].
Аналізуючи рух грошових коштів, В.П. Клочан та Н.І. Коста-

невич рекомендують оцінювати перспективу платоспроможності
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і ступінь ризику укладання договорів, контрактів та угод підпри-
ємства, за такими коефіцієнтами:

1) коефіцієнт достатності чистого грошового потоку;
2) коефіцієнт ліквідності грошових потоків;
3) коефіцієнт грошової платоспроможності;
4) коефіцієнт розрахункової платоспроможності;
5) коефіцієнт ліквідної платоспроможності;
6) коефіцієнт критичної ліквідності [7].
Отже, огляд останніх наукових праць дозволяє виявити суттє-

ві ознаки методичного забезпечення коефіцієнтного аналізу руху
грошових коштів у ретроспективі, що домінує на сьогоднішній
день на підприємствах. Узагальнено суттєві ознаки предмету
аналізу руху грошових коштів наведено у табл. 1.

Таблиця 1
НАУКОВО-МЕТОДИЧНІ ПІДХОДИ

ДО ПОНЯТТЯ ПРЕДМЕТУ АНАЛІЗУ ГРОШОВИХ КОШТІВ

Автор

Коефіцієнт
для аналізу руху
грошових коштів
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ен
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та
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ос
та
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ч 
Н

.І.
К ліквідності грошових потоків + + + + + + +
К синхронності грошових потоків +
К якості чистого грошового потоку + + +
К достатності чистого грошового потоку + + + + +
К рівномірності формування грошових потоків +
К ефективності грошового потоку + + + + +
К реінвестування чистого грошового потоку + + +
К рентабельності грошового потоку (грошової місткості) +
К маневреності грошових потоків +
К статистичної потужності грошового потоку +
К рівномірності надходження грошових коштів + +
К рівномірності витрат грошових коштів + +
К нерівномірності витрачання грошових коштів +
К збалансованості грошового потоку +
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Як засвідчили проведені теоретичні дослідження, методика ре-
троспективного аналізу у вітчизняній економічній літературі по
теперішній час зводиться до аналізу формування грошового пото-
ку, тобто ілюстрації руху коштів у розрізі видів діяльності підпри-
ємства з виходом на кінцевий показник — зміну залишку коштів
за звітний період. Ця методика покладена в основу складання звіту
про рух грошових коштів, що на сьогодні регламентується П(С)БО
№4, а форму і принципову схему складання звіту про рух коштів
детально описано у зарубіжній і вітчизняній літературі.

При формулюванні задач стратегічного аналізу грошових пото-
ків пропонується виходити з необхідності вирішення двох класів
управлінських проблем: статичної проблеми забезпечення підпри-
ємств коштами та динамічної проблеми управління грошовими по-
токами підприємств. В умовах нестабільного макроекономічного
оточення та внаслідок кризових процесів на вітчизняних підприємс-
твах, коли не можна цілком покладатися на збереження тенденцій
минулих періодів у майбутньому (зокрема, на дані звіту про рух
грошових коштів), стратегічний аналіз грошових потоків найкорек-
тніше здійснювати на основі імітаційного моделювання.

Суттєва важливість економічної категорії грошових коштів у
функціонуванні підприємства в умовах кризи та потреба у вирі-
шенні задач з управління коштами в реальному режимі часу зу-
мовлюють необхідність виділення в окремий напрямок дослі-
джень стратегічний аналіз грошових потоків з реалізацією роз-
рахунку коефіцієнта диверсифікації вихідного грошового потоку.

Наприкінці варто підкреслити, що:
1) методика коефіцієнтного аналізу руху грошових коштів є

достатньо гнучкою у порівнянні з методикою аналізу фінансових
результатів і може використовуватися на будь-якому підприємст-
ві у режимі реального часу;

2) детальний коефіцієнтний аналіз грошових потоків підпри-
ємства дозволяє оперативно визначати їх достатність та адекват-
ність, а також дозволяє в повній мірі уточнити результати аналізу
фінансового стану і фінансових результатів підприємств та роз-
робити стратегію антикризового управління;

3) при запровадженні стратегічного аналізу грошових потоків
підприємств необхідно враховувати специфіку діяльності підпри-
ємства з метою надання більш точної інформації щодо урізнома-
нітнення руху грошових коштів підприємства для прийняття
будь-яких управлінських рішень;
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4) значущість результатів коефіцієнтного аналізу грошових
потоків підприємства набуває більш виразного характеру в умо-
вах використання сучасних інформаційних технологій.
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АНОТАЦІЯ. Розглядається проблема впливу норм Податкового кодексу
на методику бухгалтерського обліку витрат і доходів та формування
фінансового результату.

КЛЮЧОВІ СЛОВА: Податковий кодекс, бухгалтерський облік, витрати, до-
ходи, фінансовий результат.

З 01.04.2011 р. набрали чинності норми Податкового кодексу
України щодо оподаткування прибутку підприємств. Вони істот-
но відрізняються від правил оподаткування прибутку, що діяли
до 01.04.2011 р. Змінився концептуальний підхід: якщо до
01.04.2011 р. поняття «доходів» і «витрат» для цілей оподатку-
вання прибутку мали специфічне, «податкове», трактування і за
методикою обрахунку не були безпосередньо пов’язані із відпо-
відними бухгалтерськими рахунками, то з 01.04.2011 р. визна-
чення оподатковуваного прибутку ґрунтується на бухгалтерських
витратах і доходах з певними податковими коригуваннями мето-
дики їх формування.

У зв’язку з цим постає проблема впливу норм Податкового
кодексу на методику відображення витрат і доходів та форму-
вання фінансового результату в бухгалтерському обліку.

Аналіз фахових джерел показав, що на даний час можливість
такого впливу і його наслідки ще не стали предметом досліджень
спеціалістів, котрі поки що зосередилися на загальному коменту-
ванні податкових новацій. А проблема залежності методики бух-
галтерського обліку від податкових підходів є актуальним питан-
ням облікової практики.

Тому доцільним є розгляд сутності відмінностей у підходах до
формування інформації про витрати і доходи в бухгалтерському
обліку та згідно з нормами Податкового кодексу і аналіз впливу
цих відмінностей на методику бухгалтерського обліку витрат і
доходів та формування бухгалтерського фінансового результату.

Методологічні засади формування в бухгалтерському обліку
інформації про фінансовий результат діяльності, доходи та ви-
трати підприємства визначають відповідні П(С)БО [1—4].

Визначення фінансового результату — прибутку або збитку
— за звітний період ґрунтується на дотриманні принципів нара-
хування і відповідності при відображенні і зіставленні одержаних
доходів і понесених витрат.

Критеріями визнання доходу в бухгалтерському обліку є:
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1) збільшення активів або зменшення зобов’язань, яке зумов-
лює зростання власного капіталу (крім зростання капіталу за ра-
хунок внесків учасників);

2) можливість достовірної оцінки доходу.
Критеріями визнання витрат у бухгалтерському обліку є:
1) зменшення активів або збільшення зобов’язань, яке зумов-

лює зменшення власного капіталу (крім зменшення капіталу за
рахунок його вилучення власниками);

2) можливість достовірної оцінки витрат.
Згідно з принципом нарахування доходи і витрати, тобто збіль-

шення (зменшення) активів та зменшення (збільшення) зобов’я-
зань, мають відображатися в обліку в момент виникнення, а не в
момент надходження (сплати) грошей.

Таким чином, дотримання принципу нарахування та обумов-
лених критеріїв визнання надає право визнавати і відображати в
бухгалтерському обліку доходи та витрати, а дотримання прин-
ципу відповідності забезпечує формування в бухгалтерському
обліку інформації про прибуток (збиток), одержаний підприємст-
вом за звітний період.

Відповідно до цих принципів і критеріїв побудовано методику
формування і відображення в системі бухгалтерських рахунків
доходів, витрат, фінансових результатів діяльності.

Прийнятий Податковий кодекс [5] для цілей визначення опо-
датковуваного прибутку використовує категорії доходів і витрат,
що, як зазначалося вище, відповідають аналогічним категоріям у
бухгалтерському обліку. Тобто, на рівні змісту понять «доходи» і
«витрати» відбулося зближення бухгалтерського обліку і подат-
кових розрахунків оподатковуваного прибутку. Хоча слід зазна-
чити, що в Податковому кодексі є стилістично неточні визначен-
ня, які потрібно привести у відповідність із термінологією
бухгалтерського обліку. Наприклад [5]:

а) п. 135.4 — «дохід від операційної діяльності… включає дохід
від реалізації товарів, виконаних робіт, наданих послуг…». Потріб-
но додати, що «включає дохід від реалізації готової продукції»;

б) п. 138.1.1. — «витрати операційної діяльності включають:
собівартість реалізованих товарів, виконаних робіт, наданих по-
слуг…». Потрібно додати, що «включає собівартість реалізованої
готової продукції»;

в) паралельно використовуються терміни «основні фонди» та
«основні засоби» тощо.
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Але на рівні методики між бухгалтерським обліком і податко-
вими розрахунками доходів і витрат виникла розбіжність: склад
доходів і витрат, що враховуються (не враховуються) для цілей
оподаткування відрізняється від складу доходів і витрат, що ви-
знаються в бухгалтерському обліку відповідно до критеріїв ви-
знання доходів і витрат.

Ця невідповідність має «подвійний характер»: 1) є позиції, що
визнаються доходами і витратами в податкових розрахунках, але
не визнаються доходами (витратами) в бухгалтерському обліку і
навпаки: 2) є позиції, що не визнаються доходами (витратами) в
податкових розрахунках, але визнаються доходами (витратами) в
бухгалтерському обліку.

Приклади щодо доходів.
Визнаються доходами в Податковому кодексі, не є доходами в

бухгалтерському обліку:
1. п. 135.5.5 — «доходом є суми поворотної фінансової допо-

моги, отриманої платником… у звітному періоді, що залишилися
неповернутими на кінець такого звітного періоду».

Не визнаються доходами в Податковому кодексі, є доходами в
бухгалтерському обліку:

1. п. 136.1.10 — суми отриманого емісійного доходу;
2. п. 136.1.12 — «дивіденди, отримані платником податку від

інших платників податку, у випадках передбачених…»;
3. п. 136.1.16 — «вартість основних засобів, безоплатно отри-

маних… з метою здійснення їх експлуатації у таких випадках…».
Приклади щодо витрат.
Визнаються витратами в Податковому кодексі, не є витратами

в бухгалтерському обліку:
1. п.138.10 — загальновиробничі витрати в повній сумі відне-

сено до витрат звітного періоду.
Не визнаються витратами в Податковому кодексі, є витратами

в бухгалтерському обліку:
1. п. 139.1.1 — витрати на «…організацію та проведення при-

йомів, презентацій, свят та відпочинку…»;
2. п. 139.1.11 — «суми штрафів… неустойки чи пені… які

підлягають сплаті платником податку»;
3. п. 139.1.12 — «витрати, понесені у зв’язку з придбанням това-

рів… у фізичної особи-підприємця, що сплачує єдиний податок…»;
4. п. 140.1.2 — обмеження щодо віднесення на витрати нара-

хованого роялті;
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5. п. 140.3 — невключення до витрат суми «фактичних втрат
товарів, крім втрат у межах норм природного убутку чи техніч-
них (виробничих) витрат»;

6. п. 144.3 — «не підлягають амортизації… витрати на при-
дбання… невиробничих основних фондів…».

Деякі позиції по доходах і витратах нечасто трапляються в гос-
подарській практиці більшості підприємств і тому пов’язана з
ними розбіжність між Податковим кодексом та бухгалтерським
обліком здається, на перший погляд, неістотною, інші — постій-
но або часто мають місце в господарській діяльності (загально-
виробничі витрати, амортизація невиробничих основних засобів)
і тому пов’язана з ними розбіжність має серйозний практичний
характер. Але в обох випадках розходження між податковими
розрахунками та бухгалтерським обліком доходів і витрат стосу-
ються принципів і критеріїв визнання доходів і витрат, прийня-
тих у бухгалтерському обліку.

Як вплине наявність таких методологічних розходжень стосовно
доходів і витрат на практику ведення бухгалтерського обліку?

Теоретично можливе паралельне ведення обліку доходів і витрат
за методологією стандартів бухгалтерського обліку і податкових
розрахунків доходів і витрат за правилами Податкового кодексу.
Але вести два обліки доходів і витрат бухгалтерії підприємств у
своїй більшості не будуть через витратність такої процедури. Оскі-
льки порушення податкового законодавства карається штрафами, а
недотримання методики бухгалтерського обліку жодних санкцій
поки що не тягне, то, зрозуміло, що в бухгалтерському обліку дохо-
ди і витрати формуватимуться відповідно до вимог Податкового
кодексу. Звідси, фінансовий результат за податковими розрахунка-
ми буде одночасно і бухгалтерським фінансовим результатом.

Для згладжування різниці між методикою бухгалтерського облі-
ку доходів і витрат та податковими правилами їх формування до
відповідних стандартів бухгалтерського обліку вносяться допов-
нення, котрі передбачають надання деяким правилам податкових
розрахунків доходів і витрат статусу одного з варіантів їх бухгал-
терського обліку. Але оскільки неможливо зробити тотожними ме-
тодику бухгалтерського обліку доходів і витрат та правила податко-
вого розрахунку фінансового результату, то на практиці матиме
місце невідповідність між сумами доходів і витрат, фактично відо-
бражених у бухгалтерському обліку, і величиною доходів і витрат,
які є такими згідно з принципами їх визнання в П(С)БО.
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Таким чином, прийняття Податкового кодексу визначає орієнта-
цію методики бухгалтерського обліку доходів і витрат та визначен-
ня фінансового результату на вимоги податкового законодавства.
Звідси, фінансовий результат діяльності підприємства формувати-
меться значною мірою під впливом фіскальних правил, встановле-
них державою, що зменшить його цінність як показника, потрібного
для задоволення інформаційних потреб користувачів, котрим необ-
хідно обґрунтовувати економічні рішення щодо підприємства.
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ABSTRACT. The questions of Basel 2 are examined in the article, on that
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are distinguished on a way to passing to the requirements Basel 2.
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АНОТАЦІЯ. У статті висвітлено питання Базелю 2, за якими визнача-
ються мінімальні вимоги до обсягу власного капіталу банку та удоско-
налення системи управління ризиками в банках. Визначено проблеми
українських банків на шляху до переходу на вимоги Базелю 2.

КЛЮЧОВІ СЛОВА: фінансові ризики, капітал банку, ризик-менеджмент.

За роки, що минули після прийняття Базеля І, відбулися суттє-
ві зміни в структурі та операціях фінансового сектору країн За-
ходу та зовнішніх умов банківської діяльності. На практиці банки
почали широко використовувати нетрадиційні фінансові схеми,
виникли та набули поширення нові види фінансових інструмен-
тів, що призвело до значного зростання обсягів фінансових ризи-
ків та їх ускладнення. У цих умовах запровадження нових техно-
логій, а також розширення географічних рамок діяльності стають
стратегічними напрямками банківського бізнесу, які можуть бути
успішно реалізованими тільки великими організаціями. Усі ці
процеси послабили досягнутий на початку 90-х років XX ст.
ефект щодо капіталізації банків і знизили їх спроможність проти-
діяти фінансовим кризам.

Це означало, що чинні вимоги до обсягів капіталу не відповіда-
ють реальній практиці банківської діяльності, недостатньо ефектив-
но забезпечують стабільну роботу банків та захист їх від ризиків.

Метою статті є висвітлення сутності питань Базель 2, за якими
визначаються мінімальні вимоги до обсягу адекватності внутріш-
нього капіталу банку та вдосконалення системи управління ризи-
ками, шо забезпечить банку можливість «вижити» в нинішньому
конкурентному середовищі.

Питання, пов’язані з рішеннями Базельського комітету, достат-
ньо розглядались у спеціальній літературі такими авторами, як:
В. Кротюк, О. Куценко [1—3], К. Жидко [4], О. Добровольський [5],
але відповіді стосовно переходу України на базельські рекоменда-
ції, причини непереходу в літературі достатньо не були озвучені.

Як відомо, угода «Базель-1» визначає рівень достатності капі-
талу для проведення кредитних операцій. Різні категорії активів
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множаться на вагові коефіцієнти (0 %, 10 %, 20 %, 50 % або
100 %) залежно від приналежності позичальника банку до тієї
або тієї групи контрагентів. Це можуть бути уряди, кредитні ор-
ганізації, держустанови, нефінансові підприємства і пересічні
громадяни. Усередині кожної з цих груп застосовується єдиний
коефіцієнт ризику. Наприклад, кредит виданий банку з країни,
що розвивається, строком до одного року має коефіцієнт 20 %, а
позику великої міжнародної корпорації — коефіцієнт 100 %.

Угода «Базель-2» максимально диференціює коефіцієнти до-
статності капіталу не по країнах, а залежно від ризиків конкретних
позичальників. Для їх оцінки притягуються незалежні рейтингові
агентства. Це дозволить банкам управляти ризиками гнучкіше.

Порівняно з Базель I, нововедення зводяться до наступного:
• створення більш чутливого до ризиків зваженого розрахунку

регулятивного капітала, заснованого, по можливості, на кількіс-
них оцінках ризиків, які проводяться самими банками;

• більш широке використання інструментів кредитних ризиків;
• нові вимоги до капіталу під операційний ризик;
• розширення ролі органів надзора;
• всебічне розкриття інформації методології банків.
По діючим на сьогоднішній день правилам Базель-1, банки

при видачі кредитів підприємствам для того, щоб забезпечити се-
бе від втрат повинні резервувати власний капітал в розмірі 8 %
від балансової вартості кредита. При цьому реальна кредито-
спроможність підприємств не відіграє ніякої ролі. Таке положен-
ня більше не відповідає вимогам банківської економіки і створює
невірні стимули: кредитоотримувач із гарною кредитоспро-
можністю платить надто велику, а кредитоотримувач зі слабкою
кредитоспроможністю — надто малу надбавку за ризик.

Мінімально необхідний власний капітал банка (ВК) розрахо-
вується за наступною формулою: ВК = Сума кредита × вагу ри-
зика × відсоток.

Сьогодні, для підприємств вага ризику складає 100 % незалеж-
но від його ризикової ситуації, що веде за собою 8 % резервуван-
ня ВК банка. Важливість зміни, яку вносить Базель-2, є вимоги
до кредитних інститутів по власному капіталу, зробити залежни-
ми від економічного ризику наданих кредитів чи так званого ри-
зику «випадання» кредита чи клієнта. Ризик «випадання» клієнта
— кредитоспроможність клієнта — розглядається без урахування
наявного у клієнта забезпечення (заклад, гарантії) через власну
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банківську, статистичну оцінку (Probability of Default — PD) на
наступний період(рік). Клієнти з поганою кредитоспроможністю
мають більш високу вірогідність випадання, чим клієнти з хоро-
шою кредитоспроможністю. Так як PD-оцінка робиться без ура-
хування наявного у клієнта забезпечення, банк повинен отримати
необхідну інформацію навіть у тому випадку, якщо кредит повні-
стю забезпечений клієнтом.

Якщо наступає випадок випадання клієнта, тоді банк повинен
визначити розмір виявлених збитків. Розмір збитків (Loss given
Default — LGD) поряд з витратами і строком реалізації забезпе-
чення залежить від того, в якому обсязі представлено дане забез-
печення. Незабезпечені кредитні вимоги таким чином мають по-
тенційно більш високий LGD, чим забезпечені. Таким чином,
вага ризику значно впливає на розмір резервування ВК, який, у
свою чергу, значно залежить від вірогідності випадання (PD) та
розміру втрат при випаданні (LGD).

Інші фактори — це строк кредиту, сума кредиту до дати його
випадання (Exposure at Default — EaD) і для підприємств з річ-
ним оборотом до 50 млн евро (Німеччина) — індивідуальний річ-
ний оборот підприємства (Sizefaktor). Зі збільшенням строку і
суми кредиту збільшується і сума капіталу банка, який резерву-
ється. У діапазоні річного обороту підприємства від 50,0 млн до
5,0 млн євро розмір резервованого капіталу за інших рівних умов
зменшується (максимальне звільнення 20 %). Вище 50,0 і нижче
5,0 млн розмір річного обороту не впливає на розмір резервуван-
ня капіталу. З відмінності між визначенням PD і розміром збитків
LGD, якщо настає випадок випадання кредиту, стає зрозуміло,
що треба розрізняти два, так званих, рейтингових виміри:

• рейтинг кредитоспроможності (1-й вимір);
• рейтинг транзакції (2-й вимір).
Обидва виміри повинні аналізуватися і оцінюватися окремо.

Далі рейтинг кредитоспроможності і рейтинг транзакції з’єдну-
ються в рейтинг кредитного договору. Базою для цього є очіку-
ваний збиток (Expected Loss — EL) від такого договору. EL роз-
раховується по формулі: EL = PD x LGD .

Оцінюване значення EL використовується потім банком у
калькуляції індивідуальних для клієнта витрат на ризик, а очіку-
вані втрати, беруть участь у розрахунку резервованого ВК. Обид-
ва параметри мають важливе значення для розрахунку ціни про-
позиції по кредиту.
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Основною метою Базеля II є сприяння адекватній капіталізації
банків і вдосконаленню систем управління ризиками, і, таким чи-
ном, посиленню стабільності банківської системи в цілому. Для
цього регулятивний капітал банку має відповідати його реальним
ризикам, покривати всі основні ризики та визначати обсяг операцій,
який може здійснювати банк відповідно до рівня свого капіталу.

Нова система стандартів капіталу є спробою досягти цих цілей
шляхом застосування трьох взаємодоповнюючих концептуальних
компонентів — опор, як вони названі в доповіді Базельського ко-
мітету:

Перший, компонент визначає мінімальні вимоги до достатно-
сті капіталу. Порядок визначення загальної суми регулятивного
капіталу залишився практично без змін — норматив достатності
капіталу визначають так: у чисельнику сума капіталу, що є в бан-
ку, а в знаменнику — ризики, на які наражається банк, тобто ек-
вівалент активів, зважених за ступенем ризику, пропонується за-
лишити незмінним — 8 %.

Базель II орієнтований на банки, які є активними учасниками
міжнародного ринку і передбачає поширення на банківські групи
та холдингові компанії, тобто стосується не лише активів банків,
а й страхових та інших організацій. Таким чином, розрахунок
здійснюється на консолідованій основі.

Основні зміни, закладені в новій схемі, стосуються процедури
зважування активів за ступенем ризику і вимог до мінімального
розміру капіталу та більш тісно пов’язуються з фактичними ос-
новними ризиками банків та ступенем ділової активності банку і
системами внутрішнього контролю. Базельський комітет запро-
понував розширити коло ризиків, які беруться до розрахунку ре-
гулятивного капіталу.

Загальна сума активів, зважених за ступенем ризику, визнача-
ється як сума показників за видами ризику:

— кредитного ризику, розрахованого за одним з трьох альтер-
нативних підходів;

— ринкового ризику;
— операційного ризику, розрахованого шляхом множення

відповідних вимог до капіталу на 12,5 (тобто на обернену вели-
чину до мінімального коефіцієнта покриття ризику капіталом, що
дорівнює 8 %).

Головним видом ризику залишається кредитний ризик. З ме-
тою підвищення точності оцінки ризиків, пов’язаних з різними
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категоріями активів, і їх чутливості до якості цих активів, Базель-
ський комітет надає можливість використовувати зовнішні кре-
дитні рейтинги спеціалізованих фінансових агентств. Передбача-
ється також використовувати для окремих операцій рейтинги
великих страхових компаній.

Сукупний ризик банку розраховується як сума кредитного, опе-
раційного та ринкового ризиків. Базель II встановлює чіткі вимоги
до капіталу стосовно ризиків у діяльності самого банку — опера-
ційних ризиків, пов’язаних або з помилками у внутрішніх системах,
процесах, діях персоналу, або із зовнішніми подіями.

Розрахунок потреби в капіталі для покриття операційного ри-
зику може здійснюватися за допомогою одного з трьох підходів:

1) базовим індикативним, який базується на зовнішніх рейтин-
гах, згідно з яким потреба у капіталі розраховується у процентах
від середнього валового доходу за 3 роки;

2) стандартизованим, який базується на поділі операцій бан-
ку на вісім, так званих, бізнес-ліній і визначення потреби у капі-
талі за кожною з них із використанням коефіцієнтів покриття
капіталом:

— корпоративні фінанси — 18 %;
— торговельні операції — 18 %;
— роздрібний банківський бізнес — 12 %;
— комерційне кредитування — 15 %;
— платежі й розрахунки — 18 %;
— агентські послуги — 15 %;
— управління активами — 12 %;
— роздрібні брокерські — 12 %
(на ці коефіцієнти множать величини валового доходу за кож-

ною із бізнес-ліній);
3) удосконаленим, при якому розмір необхідного капіталу до-

рівнює величині ризику, розрахованого на підставі розроблених
банками внутрішніх систем вимірювання операційного ризику,
основаного на комбінації кількісних та якісних критеріїв.

Другий компонент — це здійснення ефективного контролю за
виконанням банками вимог щодо достатності капіталу з боку ор-
ганів банківського нагляду, яким він забезпечує можливість на-
дання оцінки визначенню банками своїх власних ризиків і встано-
влення, наскільки така власна оцінка ризиків банком є
обґрунтованою. У Базелі II чітко підкреслюється необхідність за-
стосування нагляду, який ґрунтується на оцінці ризиків. Крім того,
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другий компонент передбачає право органу нагляду вимагати від
банків дотримання вищого (порівняно із базовим 8 %) значення
адекватності капіталу залежно від рівня ризиків та практики
управління ними. Для банку або органів нагляду недостатньо по-
кладатися на мінімальний обсяг регулятивного капіталу, визначе-
ного відповідно до першого компонента, необхідно також допов-
нювати більш ретельним аналізом ризиків, що загрожують банкам,
а також систем управління і контролю, що сприяють зменшенню
таких ризиків. Сьогодні необхідно, щоб органи банківського на-
гляду приділяли більше уваги запобіганню проблемам.

Слід зазначити, що збільшення масштабів і складності роботи
банківських груп і фінансових ринків потребує розширення між-
народної співпраці органів банківського нагляду. Хоча це питан-
ня не нове, воно набуває все більшого значення. Ефективне поєд-
нання належного нагляду на місцевому рівні в країні знахо-
дження банку з дієвим наглядом на консолідованій основі в краї-
ні реєстрації, вимагає встановлення більш тісної співпраці, в ос-
новному через обмін інформацією, а також поглиблення знань
фінансових інструментів і зміцнення зв’язків з фінансовими гру-
пами. Базель II не тільки спонукає до такої співпраці — її успіх
значною мірою залежатиме від її ефективності.

Третій компонент піднімає значимість ринкової дисципліни з
метою розумного управління банками шляхом підвищення сту-
пеня відкритості офіційної звітності. Дотримання ринкової дис-
ципліни має бути важливим елементом успішної політики керів-
ництва банків. Велике значення у зв’язку з цим має забезпечення
прозорості опублікованих документів. Прозорість звітів є умовою
дотримання ринкової дисципліни.

Сьогодні клієнти і партнери банків при прийнятті спільних
рішень звертають увагу на рівень корпоративного управління в
них. Банк зобов’язаний публікувати в достатньому обсязі інфор-
мацію, яка дає змогу учасникам ринку оцінювати фінансовий
стан банку, його прибутки та збитки, характер ризиків, а також
практику управління і контролю. При цьому, зрозуміло, не повин-
ні порушуватися банківська таємниця і конфіденційність опера-
цій. Це дозволить учасникам ринку краще оцінювати стан банків
і якість їх політики з управління ризиками та сприятиме зміцнен-
ню зворотного зв’язку за рахунок посилення контролю, як з боку
наглядових органів, так і громадськості, що відповідає основним
принципам функціонування глобальної фінансової системи. Тому
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вирішальним фактором забезпечення стійкості та надійності бан-
ківської системи на сучасному етапі є партнерство між органами
банківського регулювання, самими банками і суспільством.

Базель II завдяки третьому компоненту системи має слугувати
завчасному обмеженню надмірно ризикованих дій, його завдання
— зменшити вірогідність виникнення неочікуваних подій, що
відбуваються у разі відсутності прозорості, і здатних призвести
до збоїв у фінансовій системі.

Оскільки банківська система України є частиною міжнародної
банківської спільноти та прагне до прозорості та відкритості, На-
ціональний банк України вважає за необхідне розпочати роботу
по підготовці до впровадження Базеля II.

На сьогоднішній день Національним банком України підготов-
лено проект постанови Правління НБУ «Про підходи до запро-
вадження Базеля II», який було направлено для розгляду. За ре-
зультатами розгляду НБУ повідомив, що українські банки пе-
рейдуть на систему оцінки ризиків «Базель II» тільки в 2016 ро-
ці, тоді як ЄС, США і Росія — у 2007—2009 рр. Банкіри заявля-
ють, що впровадження системи «Базель II» обійдеться їм у десят-
ки мільйонів доларів, але кредитні установи, особливо з інозем-
ним капіталом, що прагнуть працювати на міжнародних ринках,
змушені будуть впроваджувати ці стандарти самостійно, раніше
2016 року. У свою чергу, експерти говорять, що не очікували та-
кого довгого впровадження системи Базель II. На їхню думку,
відстрочка до 2016 року негативно відіб’ється на роботі україн-
ських кредитних установ на міжнародних ринках. Упровадження
вимог Базеля ІІ» потребує ґрунтовної та тривалої підготовки,
оскільки:

1. В Україні немає достатньої кількості рейтингових агентств,
які могли би здійснювати рейтингове оцінювання всіх позичаль-
ників. Крім цього, клієнти мають бути готовими оприлюднити
інформацію про фінансовий стан та зазнати додаткових витрат на
оплату послуг таких агентств.

2. Для забезпечення оцінювання ризиків банки повинні вико-
ристовувати математичні моделі, які взяті за основу розрахунків,
рекомендованих Базельським комітетом, та мати у своєму розпо-
рядженні адекватне програмно-технічне забезпечення, для розроб-
ки якого необхідні відповідні затрати.

3. Посилення вимог до оцінювання ризиків та необхідність
розвитку внутрішньої системи управління ризиками, призведе до
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витрат на підвищення кваліфікації персоналу, залучення послуг
зовнішніх спеціалізованих організацій, реорганізацію документо-
обігу.

4. Відсутній достатній обсяг статистичних даних, необхідних
для оцінювання кредитного ризику.

5. Третій компонент — опора «Ринкова дисципліна» потребує
вільного доступу всіх учасників ринку до якісної та кількісної
інформації про величину та структуру капіталу, існуючі ризики
для системи управління ризиками.

Хоч переважна більшість положень Базеля ІІ є доволі склад-
ними та їхнє застосування у вітчизняній банківській практиці є
проблематичним, упровадження окремих рекомендацій Базельсь-
кого комітету з банківського нагляду, відповідно до положень
Базельської угоди про капітал у банківську практику України, є
вкрай необхідним.

Отже, нове положення Базельського комітету спрямоване на
стимулювання банків до забезпечення достатнього рівня капіталу
для покриття власних ризиків. Банк віднині має визначати і пра-
вильно оцінювати наявний ризик, а також характер впливу зов-
нішнього середовища на рівень ризику в даний момент і в майбут-
ньому, аби створювати резерви залежно від потреб у капіталі. Це
питання потребує подальших досліджень.
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АННОТАЦИЯ. Статья посвящена исследованию эволюции развития ин-
формации как неограниченного ресурса XXI столетия. Рассмотрено
учет лизинговых операций в современных условиях хозяйствования.
Предложено механизм информационного обеспечения деятельности ли-
зинговых компаний в Украине.
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ABSTRACT. Article describes the evolution of information as an unlimited
resource of the XXI century. It is considered accounting of leasing transactions
in modern conditions of managing. The mechanism for activities of leasing
companies in Ukraine.

KEY WORDS: information, leasing activity, process, accounting, information
management, information revolution, the administrative decision, the
management company.

АНОТАЦІЯ. Стаття присвячена дослідженню еволюційного розвитку інфор-
мації як необмеженого ресурсу XXI століття. Розглянуто облік лізингових
операцій у сучасних умовах господарювання. Запропоновано механізм інфор-
маційного забезпечення діяльності лізингових компаній в Україні.

КЛЮЧОВІ СЛОВА: інформація, лізингова діяльність, процес, облік, інфор-
маційне забезпечення, інформаційна революція, управлінське рішення,
управління компанією.

Зміну світогляду на рубежі третього тисячоріччя зумовила ре-
волюція у сфері комунікації й інформації, що досягла таких мас-
штабів, яких не могли собі уявити попередні покоління. Масова
комп’ютеризація, впровадження і розвиток новітніх інформацій-
них технологій привели до динамічних зрушень вперед у сфері
освіти, бізнесу, промислового виробництва, наукових досліджень
і соціального життя.

Інформація, її створення та використання в неосяжних розмі-
рах за допомогою програмно-технічних засобів, дозволила моде-
лювати нові вектори людського розвитку. Поява нового ресурсу

© А. Д. Коваленко, 2011



Фінанси, облік і аудит. 2011. № 18

312

— інформації, радикально відрізняється від інших тим, що не по-
трапляє під категорію індивідуальних чи обмежених. Головним
критерієм ефективності даного ресурсу є його структурованість.
Надлишок невпорядкованої інформації заважає її переосмислен-
ню людиною, спричиняє конфлікт між процесами отримання ін-
формації та перетворенням її у знання, прийняттям ефективних
управлінських рішень.

Початок третього тисячоріччя налічує вже чотири інформа-
ційні революції в житті суспільства (табл. 1).

Таблиця 1
ІНФОРМАЦІЙНІ РЕВОЛЮЦІЇ В ЖИТТІ ЛЮДИНИ

Подія Характеристика

Перша інформаційна
революція, 5—6 ти-
сячоліття до н. е.

У Месопотамії була винайдена писемність. У Китаї
це відбулося кількома тисячоліттями пізніше, і ли-
ше п’ятнадцять століть потому писемність з’явилася
в Центральній Америці

Друга інформаційна ре-
волюція, 1300 р. до н. е.

Винайдена книга, яка спочатку з’явилась у Китаї, че-
рез вісім століть це відбулося в Греції. Афінський ти-
ран Пизистрат отримав поеми Гомера у вигляді книги,
хоча до цього вони існували лише в усній формі

Третя інформаційна
революція, 1450 рік

Йоганном Гутенбергом було винайдено ручний пе-
чатний станок.

Четверта інформаційна
революція, 1950 рік

Вперше в США надійшли до продажу телевізори.
Поява компаній IBM у 60-70 рр. та Microsoft на по-
чатку 80-х років XX століття.

Отже, історія людства пережила чотири інформаційні рево-
люції та стоїть на порозі п’ятої, яка ставить перед собою головну
задачу — інформаційне забезпечення політичного, економічного,
соціального, духовного розвитку людини та суспільства, побудо-
ву єдиного інформаційного простору.

У даній статті увага приділяється особливостям інформа-
ційного забезпечення діяльності лізингових компаній. Оскіль-
ки, інформація, управління й організація, як могутні локомо-
тиви прогресу, створили перехід розвинених країн до нової
цивілізації.

Теоретичні та прикладні аспекти у сфері дослідження інфор-
мації наведені в працях Дж. Стигнера, К. Ерроу, Р. Коуза,
Дж. Ходжсона, Д. Белла, А. Маршалла, Е. Тюффлера, В. Інозем-
цеві, Е. Маймінеса, К. Вальтхаута, А. Чухна, П. Друкера, М. Пор-
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тера, Д. Ліндера. Процес опрацювання інформації як основного
виду ресурсу в новій економіці Д. Белл вважав головним видом
діяльності [16]. Структурована інформація оптимізує процес її
обробки, прискорює генерацію знань та їх використання.

Особливість діяльності лізингових компаній полягає в необ-
хідності одночасного задоволення інтересів диференційованих
груп суб’єктів господарювання. Сучасні умови господарювання
вимагають від лізингових компаній впровадження адекватного
ринковим умовам механізму інформаційного забезпечення.
Структура даного інформаційного механізму повинна включати:
інформаційний ресурс, організаційну структуру, засоби інформа-
ційної взаємодії.

Інформаційний ресурс — організована сукупність документо-
ваної інформації, яка включає бази даних і знаній, інші масиви
інформації в інформаційних системах.

Організаційна структура механізму інформаційного забезпе-
чення діяльності лізингових компаній повинна визначати чіткий
розподіл інформаційних потоків щодо їх послідовності та спря-
мованості.

Засоби інформаційної взаємодії — це програмно-технічні за-
соби, які дозволяють забезпечити доступ до інформаційних ре-
сурсів.

Дослідження показали, що механізм інформаційного забезпе-
чення діяльності лізингової компаній повинен бути побудований
за такими принципами:

• ієрархії (підпорядкованість задач і джерел інформації);
• конфіденційності (обмеження доступу до інформаційних по-

токів);
• адаптивності (можливість моделювання організаційної струк-

тури);
• своєчасності (швидкість отримання необхідної інформації);
• ефективності (баланс між вигодою та витратами);
• достатності та насиченості ( досягнення конкурентних пе-

реваг на ринку можливе тільки на основі, по-перше, достатньо-
го інформаційного забезпечення про стан ринку, по-друге, до-
статньої інформаційної насиченості своєї діяльності. Інформа-
ційна насиченість має не тільки статистичне значення. Підпри-
ємство важливо не просто нагромадити знання та інформацію,
але й використовувати їх у господарській діяльності з метою
розвитку.
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На рис. 1 наведено механізм інформаційного забезпечення ді-
яльності сучасної лізингової компанії, який дозволяє вести кон-
курентну боротьбу в умовах жорсткої конкуренції та швидких
змін зовнішнього середовища.

Рис. 1. Механізм інформаційного забезпечення
діяльності лізингової компанії
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Крім того, інформаційне забезпечення, потребує і правового ре-
гулювання, що включає: закони, постанови, укази, документи, які
визначають правову основу лізингової діяльності в Україні. На пе-
рший погляд, інформаційне забезпечення цього блоку не має безпо-
середнього відношення до аналізу діяльності, але дозволяє відокре-
мити джерела необхідної інформації та визначити межі інфор-
маційного аналізу. До правових джерел інформації відносяться:

• Господарський кодекс України, що визначає сутність лізин-
гу, види лізингу, об’єкти лізингу та особливості регулювання лі-
зингових відносин [6, параграф 5, ст. 292];

• Цивільний кодекс України, що регулює правові основи лізин-
гової діяльності, визначає предмет договору лізингу, його ризик
та відповідальність постачальника [7, параграф 6, ст. 806—809];

• Закон України «Про банки й банківську діяльність» № 2121-
14 від 24.11.2009, що визначає лізинг як послугу, яку може нада-
вати банківська установа [1];

• Закон України «Про фінансові послуги та державне регулю-
вання ринків фінансових послуг» № 2664-14 від 10.02.2010, який
визначає, що лізинг є фінансовою послугою, а його регулювання
здійснює відповідний уповноважений орган із регулювання діяль-
ності фінансових установ [2];

• Закони України «Про оподаткування прибутку підприємств»
№ 335/94-ВР від 06.04.1995 та «Про податок на додану вартість»
№ 168/97-ВР від 03.04.1997, що регулюють правила оподатку-
вання лізингових операцій [3, 4];

• Закон України «Про фінансовий лізинг» № 723/97-ВР від
16.12.1997 (нова редакція № 1381-IV від 11.12.2003), що визначає
правові й економічні засади фінансового лізингу [5].

Нормативно довідкове інформаційне забезпечення несе реко-
мендаційний характер. Рекомендації відображаються в норматив-
них документах державних органів, міжнародних організацій і
різних інститутів, у тому числі фінансових, які містять вимоги та
рекомендації, і кількісні нормативи до учасників у сфері фінан-
сів. Інформаційна база цього блоку визначена, — це:

• нормативні документи Держфінпослуг;
• конвенція УНІДРУА про міжнародний фінансовий лізинг [8].
Отже, правове та нормативно-довідкове інформаційне забез-

печення створює умови існування лізингових компаній. Це доз-
воляє визначити юридичні межі діяльності українських лізинго-
вих компаній.
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Зростаюче значення лізингових операцій привело до потреби
в уніфікації бухгалтерського обліку. При цьому головним крите-
рієм відмінності оперативного лізингу від фінансового стало ви-
значення моменту та умов відокремлення прав і ризиків володін-
ня майном від права власності на це майно.

Система бухгалтерського обліку, виступає первинним механі-
змом систематизації інформаційного ресурсу, який бере безпосе-
редню участь у початковому аналізі діяльності лізингової компа-
ній. Відокремлені дані системи бухгалтерського обліку дозволять
створити первинні інформаційні потоки. Регулювання інформа-
ційними потоками базується:

• положення (стандарт) бухгалтерського обліку № 14 «Орен-
да» [9];

• міжнародні стандарти фінансової звітності (International
Accounting Standards — IAS ) № 17 «Leasing».

Відповідно до п. 4 П(С)БО №14 «Оренда» фінансова оренда
— оренда, що передбачає передачу орендарю всіх ризиків і ви-
год, пов’язаних із правом користування та володіння активом.
Оренда вважається фінансовою за наявності хоча б однієї з наве-
дених нижче ознак:

1. Орендар набуває права власності на орендований актив піс-
ля закінчення строку оренди.

2. Орендар має можливість та намір придбати об’єкт оренди за
ціною, нижчою за його справедливу вартість на дату придбання.

3. Строк оренди становить більшу частину строку корисного
використання (експлуатації) об’єкта оренди.

4. Теперішня вартість мінімальних орендних платежів з почат-
ку строку оренди дорівнює або перевищує справедливу вартість
об’єкта оренди.

5. Орендований актив має особливий характер, що дає змогу
лише орендареві використовувати його без витрат на його модер-
нізацію, модифікацію, дообладнання.

6. Орендар може подовжити оренду активу за плату, значно
нижчу за ринкову орендну плату.

7. Оренда може бути припинена орендарем, який відшкодовує
орендодавцю його втрати від припинення оренди.

8. Доходи або втрати від змін справедливої вартості об’єкта
оренди на кінець терміну оренди належать орендарю.

Дані положення дозволяють розподілити первинну інформа-
цію за двома напрямками: фінансовий та операційний лізинг. Не-
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обхідність розподілу пояснюється специфікацією бухгалтерсько-
го обліку щодо виду лізингу. Дані бухгалтерського обліку ство-
рюють основний інформаційний потік, який дозволяє провести
аналіз фінансово-господарської діяльності лізингової компанії.

Результати аналізу фінансово-господарської діяльності лізин-
гової компанії виступають основним базисом для прийняття опе-
ративних, фінансових та інвестиційних рішень у короткостроко-
вому періоді. Даний блок створює три інформаційні потоки:

1. Загальноекономічна й фінансова статистика, яка дозволяє
відслідковувати динаміку розвитку лізингового ринку в Україні,
що характеризується рядом показників:

• сукупна вартість активів, що були надані в лізинг упродовж
визначеного періоду;

• загальна вартість лізингових угод, укладених упродовж ви-
значеного періоду;

• обсяг портфелю лізингових угод станом на певну дату;
• загальна кількість лізингових компаній;
• кількість укладених лізингових угод за проміжок часу.
2. Внутрішня статистика діяльності компанії, яка відображає

динаміку ефективності діяльності лізингової компаній, та визна-
чається такими показниками:

• рентабельність діяльності;
• ділової активності;
• фінансової стійкості та платоспроможності;
• ліквідності.
3. Аналіз вартості лізингової компанії. Зміна пріоритетів, поява

нових потреб суспільства вимагають від суб’єктів господарювання
створення нового інформаційного потоку як вартість бізнесу. Ана-
ліз вартості лізингових компаній є новітнім джерелом інформації.
Розвиток сучасних методів управління діяльністю суб’єктів госпо-
дарювання вимагає застосування інформації щодо їх вартості та
факторів впливу. На перший погляд, задача визначення факторів
впливу на вартість компаній є нескладною, вони певним чином
вже визначені в теоретичні та практичній літературі. Однак, проб-
лема постає в знаходженні саме ключових факторів, які мають
найбільший вплив на збільшення вартості компанії.

Побудована система показників фінансово-господарської діяль-
ності лізингової компанії не повинна бути обмежена лише влас-
ним аналізом. Оскільки, великий ризик у діяльності лізингової
компаній пов’язаний саме з фінансовою платоспроможність лізин-
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гоодержувача та його здатністю сплачувати лізингові платежі,
тому потребує дослідження особливостей системи показників.

Три інформаційні потоки даного блоку дозволяють провести
дослідження майбутньої діяльності лізингової компанії та визна-
чити:

• темпи зростання обсягів продажу лізингових послуг;
• джерела фінансування діяльності лізингової компанії;
• цінність лізингової послуги.
Поєднання основних інформаційних потоків дозволяє створи-

ти інформаційну базу для прийняття управлінських рішень у діяль-
ності лізингових компаній. Оскільки діяльність лізингових ком-
паній тісно пов’язана з різними групами суб’єктів господарюван-
ня, тому управлінські рішення повинні враховувати не тільки
власні інтереси. Процес прийняття управлінського рішення вима-
гає максимального консолідованого задоволення всіх груп. На-
приклад, банківські установи цікавить платоспроможність і лік-
відність лізингової компанії, лізингова компанія у свою чергу
зацікавлена в мінімізації вартості кредиту. Лізингоодержувач при
виборі лізингової компанії звертає увагу на вартість лізингу, його
якість. Лізингова компанія в цей же час повинна бути впевнена в
платоспроможності лізингоодержувача. Постачальник лізингово-
го активу повинен мати гарантії в обговорених умовах оплати за
предмет лізингу, а лізингова компанія прагне від постачальника
лізингового активу певних матеріальних винагород за співпрацю.
Лізингова компанія хоче залучити інвесторів для розширення
своєї діяльності та лідирування на ринку лізингу, хоча інвестори
в цей же час вимагаю гаранті на вкладення своїх ресурсів. Взає-
мозв’язок різник інтересів — це сукупність договорів укладених
між зацікавленими суб’єктами господарювання (рис. 2).

Сучасний період розвитку орієнтований на нове співвідно-
шення двох сторін інформаційного суспільства — інформаційних
ресурсів й інформаційних потреб. Побудований механізм інфор-
маційного забезпечення діяльності лізингових компаній орієнто-
ваний саме на це співвідношення. Задовольнити інформаційні
потреби диференційованих груп лізингового бізнесу за рахунок
направленості структурованих інформаційних потоків. Варто
відмітити, що впровадження запропонованого механізму інфор-
маційного забезпечення лізинговою компанією, дозволяє:

• консолідувати організаційну структуру з процесом управ-
ління діяльністю лізингової компанії;
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• створити єдиний інформаційний простір для прийняття
управлінських рішень;

• вийти на вищий рівень розвитку в системі менеджменту.

Рис. 2. Зацікавленість диференційованих груп у лізинговому бізнесі

Література

1. Закон України «Про банки й банківську діяльність» № 2121-14
від 24.11.2009.

2. Закон України «Про фінансові послуги та державне регулювання
ринків фінансових послуг» № 2664-14 від 10.02.2010.

3. Закон України «Про оподаткування прибутку підприємств»
№ 335/94-ВР від 06.04.1995.

4. Закон України «Про податок на додану вартість» № 168/97-ВР
від 03.04.1997.

5. Закон України «Про фінансовий лізинг» № 1381-IV від
11.12.2003.

6. Господарський кодекс України від 16.01.2003 № 436-IV.
7. Цивільний кодекс України від 16.01.2003 № 435-IV.
8. Конвенція УНІДРУА про міжнародний фінансовий лізинг вiд

28.05.1988.
9. Положення (стандарт) бухгалтерського обліку № 14 «Оренда»

№ 181 від 28.07.2000.
10. Гринберг А.С., Король И.А. Информационный менеджмент: Учеб.

пособие для вузов. — М.: ЮНИТИ-ДАНА, 2003. — 415 с. 
11. Друкер П. Задачи менеджмента в ХХІ веке. — М.: Вильямс, 2000.

— 272 с.
12. Иноземцев В. За пределами экономического общества. — М.:

Academia, Наука, 1998. — 640 с.



Фінанси, облік і аудит. 2011. № 18

320

13. Маршалл А. Принципы политической экономии: В 3-х т. — Т. 2.
— М., 1984. — 310 с.

14. Портер М. Конкуренция. — М.: Вильямс, 2001. — 495 с.
15. Чухно А.А. Постіндустріальна економіка: теорія, практика та її

значення для України. — К.: ЛОГОС, 2003. — 632 с.
16. Bell D. The coming of a Post — Industrial Society. — New York,

1973. — 368 p.

Стаття надійшла до редакції 15.04.2011 р.

УДК:657.6:004.9
Б.В. Кудрицький, канд. екон. наук,

доцент кафедри аудиту,
ДВНЗ «КНЕУ імені Вадима Гетьмана»

КОМП’ЮТЕРІЗАЦІЯ АУДИТОРСЬКОЇ ДІЯЛЬНОСТІ
В УКРАЇНІ: ПРОБЛЕМИ ТА ШЛЯХИ ПОДОЛАННЯ

АННОТАЦИЯ. В статье сделана попытка проанализировать сегодняш-
нее состояние автоматизации аудиторской деятельности в Украине,
выявить имеющиеся проблемы и обозначить пути их решения.

КЛЮЧЕВЫЕ СЛОВА: автоматизация, аудит, компьютер, проблемы, разви-
тие, состояние, информационные технологии.

ABSTRACT. This article attempts to analyze the current state of automation of
audit activity in Ukraine, identify problems and their solutions.

KEY WORDS: automation, auditing, computer problems, development, status,
information technology.

АНОТАЦІЯ. В статті здійснено спробу проаналізувати сучасний стан
автоматизації аудиторської діяльності в Україні та виявити існуючі
проблеми та шляхи їх вирішення.

КЛЮЧОВІ СЛОВА: автоматизація, аудит, комп’ютер, проблеми, розвиток,
стан, інформаційні технології.

В умовах глобалізації ринку аудиторських послуг, відкритості
українського ринку для великих транснаціональних компаній на-
гальною проблемою для вітчизняних компаній та фактично пи-
танням їх виживання в недалекому майбутньому стане вирішення
питання підвищення ефективності діяльності, як найважливішого
чинника конкуренції. І незамінним помічником у цьому вже сьо-
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годні можуть стати новітні інформаційні технології, впроваджен-
ня яких дає можливість знизити трудомісткість аудиторської пе-
ревірки без зниження її якості. Такий корисний ефект досягається
за рахунок оптимізації методології аудиту, формалізації основних
аудиторських процедур, зменшення рутинних складових роботи
аудиторів, автоматичний контроль якості та дотримання внутріш-
ньо фірмових стандартів. Сучасний стан розвитку інформаційних
технологій уже дозволяє використовувати комп’ютерні техноло-
гії на всіх етапах аудиту: під час планування, здійснення тестів і
процедур, документування результатів, оформлення аудиторсь-
кого звіту і висновку. Тож, логічно очікувати активного розвитку
спеціалізованих інформаційних систем автоматизації аудиторсь-
кої діяльності та їх впровадження у діяльність вітчизняних ауди-
торських компаній.

Оцінюючи сьогоднішній рівень автоматизації діяльності віт-
чизняних аудиторів не можливо утриматись від тривожних роз-
думів про суттєве відставання в питаннях автоматизації їх діяль-
ності. Так, незадовільний стан автоматизації у вітчизняному
аудиті відмічає в своєму дослідженні Е.У. Карабаш [2]. Автор зо-
крема зазначає, що: «Опросы и анкетирование относительно ис-
пользования информационных систем в аудиторской деятельнос-
ти свидетельствуют о том, что практикующие аудиторы и ауди-
торские фирмы пока еще в недостаточной степени используют
специализированные программы для ведения аудита».

І.Н. Бєлоусова та Ю. А. Сидорова в роботі [6] також відміча-
ють, що «…в Україні немає ліцензованих аудиторських про-
грам».

Це підтверджує і результат дослідження, проведеного А.Д. Га-
денком під керівництвом М.В. Косминко, які, досліджуючи в
2010 році питання проблеми автоматизації аудиту, відзначають,
що «Досі в Україні не було програмного забезпечення власної
розробки. Зараз з’явилась українська аудиторська програма «Івах-
ненков & Катеньов Аудит» [5]. Заради справедливості, слід від-
мітити що, принаймні з 2009 р. на ринку програмного забезпе-
чення України присутній вітчизняний програмний комплекс «Ту-
рбо Аудит» (розробник ТОВ «КУРС»). Проте вихід даної
системи не набув широкого розголосу і цілком міг залишитись
непоміченим. Утім, слід визнати, що і програмний продукт, роз-
глянутий авторами в їх роботі [5], також досі не набув значного
поширення та популярності у вітчизняних аудиторів.
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Тож мусимо констатувати, що досі головними засобами авто-
матизації аудиторської діяльності в Україні все ще залишаються
MS Word та MS Ехсеl, використання яких також не дуже далеко
вийшло за рамки калькулятора та друкарської машинки.

Особливо очевидною відсталість вітчизняного рівня автоматиза-
ції аудиторської діяльності стає у порівнянні з Російською Федера-
цією, розвиток аудиту в якій розпочався одночасно з Україною.
Втім, у Російській Федерації вже з’явилися і не один рік активно
впроваджуються біля десятка спеціалізованих програмних продук-
тів та їх версій різного призначення, головними серед яких є: «Экс-
прессАудит: ПРОФ», «ИНЭК-АФСП», «ІТ Аудит: Аудитор»,
AuditXP «Комплекс Аудит», «AuditNet», «Audit Expert». Дані сис-
теми представлені і на вітчизняному ринку щонайменше з 2006 р.
системами «ІТ Аудит: Аудитор» та Аудит ХР «Комплекс Аудит».

Цілком очевидно, що існуюче наповнення вітчизняного ринку
програмного забезпечення системами, призначеними для автомати-
зації аудиту, все ще не дає можливості більшості вітчизняних ауди-
торів підібрати програмне забезпечення відповідно до потреб, влас-
ної методики та специфіки своєї діяльності, не дає можливості
створити середовище, сприятливе для поширення новітніх інфор-
маційних технологій у діяльність аудиторських фірм.

Водночас незадовільна автоматизація аудиторської діяльності, ха-
рактерна для переважної більшості вітчизняних аудиторських компа-
ній, не може не відбиватись на загальному рівні їх конкурентоздатно-
сті порівняно з компаніями «великої четвірки», які не лише активно
використовують сучасні технології, а й розробляють спеціалізовані
системи, реалізуючи «ноу-хау» у сфері аудиторської діяльності.

Тож ситуація, що склалася з автоматизацією аудиторської діяль-
ності в Україні, змушує констатувати наявність проблем, які
стримують розвиток вітчизняних інформаційних технологій в ау-
диторської діяльності та вимагають визначення шляхів її подо-
лання. У зв’язку з цим, украй важливим завданням стає виявлен-
ня тих стримуючих причин, що зумовлюють такий стан справ, їх
аналіз з метою розробки шляхів їх подолання.

А. Кушнарьов виділяє дві групи причин, що можуть стриму-
вати поширення автоматизованих технологій обробки інформації
на аудиторську діяльність, а саме [2]:
загальногалузеві причини:
— низький рівень розвитку аудиторського ринку, викликаний

початковим періодом його розвитку;
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— специфіка аудиторської діяльності, що полягає в неможли-
вості повної формалізації процесу перевірки;

— низький рівень комп’ютерної освіченості користувачів;
технологічні причини:
— застосування підприємствами, що перевіряються, різного

програмного забезпечення;
— виїзний характер роботи аудиторів;
— різна галузева спеціалізація клієнтів, що не дозволяє вико-

нати деталізоване налаштування спеціалізованих систем «на всі
випадки життя».

Проаналізувавши приведений автором перелік факторів, слід
відмітити наступне.

Не зважаючи на істотний розвиток, який відбувся в Україні в
галузі аудиту з 1991 р., говорити сьогодні про незрілість вітчиз-
няного аудиту все ще виправдано. Як доречно відмітила О.Л.
Макєєва, «Приблизно така ж кількість аудиторів, як сьогодні в
Україні, в Німеччині була в 1961 р.» [8].

Слід додати сюди і відносно низьку доходність вітчизняних
аудиторських компаній, які програють боротьбу за вигідних, до-
хідних клієнтів компаніям «великої четвірки». Станом на 2008 р.
всього біля 20 компаній мали річний оборот більше 1 млн грн, бі-
ля 30 компаній декларували виручку більше 500,0 тис. грн, усі
інші вітчизняні аудиторські компанії ледь заробляли 100 тис. грн
на рік (за даними [8]). Очевидно, що за таких умов вітчизняні
компанії не готові витрачати значні кошти на розробку власних
програмних комплексів.

Утім, однією з головних причин, що зумовлюють сьогодні не-
достатній рівень впровадження сучасних технологій у діяльність
вітчизняних АФ, є відсутність очевидного взаємозв’язку між
ефективністю перевірок та успішністю діяльності компанії на
ринку. Іншими словами, ефективність діяльності в процесі ауди-
торських перевірок ще не забезпечує вітчизняним аудиторам ви-
рішальних конкурентних переваг. Знову процитуємо відверті
слова О.Л. Макєєвої: «… такого демпинга, как на рынке аудитор-
ских услуг, не существует нигде. Как практикующий аудитор и
директор компании, я могу говорить о том, что сегодня печать
аудитора можно купить за 100 евро, если не дешевле, и при этом
никакой проверки делать не надо. Мне об этом говорят клиенты»
[8]. Тож ціновий демпінг на ринку аудиторських послуг разом з
непрозорими схемами вибору аудиторів, без проведення відкри-
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тих тендерів особливо для великих проектів — усе це, цілком
зрозуміло, не лише не залишає вільних коштів для інновацій, але
й не стимулює вітчизняних аудиторів шукати ефективніших ме-
тодів перевірки, чи впроваджувати сучасні технології, оскільки
не гарантує відповідної економічної віддачі.

Вочевидь, за відсутності попиту на сучасне програмне забез-
печення з боку аудиторів жодна з ІТ-компаній не візьметься за
реалізацію серйозних проектів, а існуючі спроби створити такі
залишаться без подальшого розвитку. Тож, не дивно, що ІТ-
компанії готові сьогодні працювати виключно під конкретного
замовника, адаптуючи для нього ту чи ту версію чи розробляючи
програмне забезпечення відповідно до потреб конкретної ауди-
торської фірми, проте не готові інвестувати кошти у випуск сис-
тем, попит на які на ринку важко спрогнозувати.

Дані причини на перший погляд видаються неподоланними. Ра-
зом з тим, сьогодні є реальна можливість зменшити ризики ІТ-
компаній, знизити їх витрати на розробку і запровадження інфор-
маційних систем автоматизації аудиторської діяльності. Для цього
достатньо, щоб розробка і затвердження концепції системи авто-
матизації аудиторської діяльності, її технічних вимог і параметрів
були рекомендовані Аудиторською палатою України (АПУ) та
Спілкою Аудиторів України (САУ). Це не лише зменшить собіва-
ртість розробки програмного забезпечення, а й підвищить довіру
аудиторів до програмних комплексів, що відповідають вимогам,
визначеним Аудиторською палатою України, та сприятиме підви-
щенню якості аудиторських перевірок в Україні. Тут слід зауважи-
ти, що рекомендації АПУ чи САУ щодо використання того чи ін-
шого програмного продукту аудиторськими фірмами України буде
суперечити прийнятим у світі етичним нормам. Водночас, розроб-
ка та затвердження рекомендацій до програмного забезпечення
безвідносно до компаній, які реалізують ці рекомендації, цілком
відповідатиме завданням і функціям, що покладені на як на Спілку
аудиторів, так і на Аудиторську палату України.

Таким чином, до переліку основних факторів, що стримують
автоматизацію вітчизняного аудиту, слід додати:

— відсутність у вітчизняних реаліях прямого взаємозв’язку між
ефективністю перевірок та ефективністю діяльності компаній;

— відсутність у більшості вітчизняних фірм вільних фінансо-
вих ресурсів для фінансування розробки власного програмного
забезпечення.
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Щодо шляхів подолання даних негативних проявів у вітчиз-
няному аудиті, то тут слід говорити про необхідність загального
покращення стану вітчизняного аудиту: підвищення конкурент-
ноздатності та якості діяльності аудиторських фірм, підвищення
рівня довіри до вітчизняних компаній та рівня їх доходності.

До несприятливих факторів, які в тім мають другорядне зна-
чення, слід віднести специфіку аудиторської діяльності, що поля-
гає в неможливості повної формалізації процесу перевірки, за-
стосування підприємствами, що перевіряються, різного програм-
ного забезпечення. Заради справедливості, слід відмітити, що не
так багато видів економічної діяльності підлягають повній фор-
малізації і подальшій автоматизації. На всіх етапах аудиту є до-
статньо вагомий перелік робіт, які можуть бути формалізовані, і
за умови їх автоматизації здатні значно підвищити ефективність
аудиторської діяльності.

Що стосується факторів, виділених А. Кушнарьовим у групу
технологічних, а саме: застосування підприємствами, що переві-
ряються, різного програмного забезпечення; виїзний характер
роботи аудиторів; різна галузева спеціалізація клієнтів, що не доз-
воляє виконати деталізоване налаштування спеціалізованих сис-
тем «на усі випадки життя», то їх навряд чи сьогодні можна від-
нести до факторів, які створюють проблеми власне для автома-
тизації аудиторської діяльності. Ще десять років назад виїзний
характер перевірки міг створити проблему, проте вже сьогодні це
цілком вирішувана проблема, як і проблема експорту-імпорту
даних з різних облікових систем і баз даних. Визначена група фак-
торів скоріше визначає особливості, специфіку і обмеження, при-
таманні програмному забезпеченню, призначеному для аудито-
рів, проте не створюють неподоланних проблем для самого його
існування.

Більшою проблемою дійсно залишається низький рівень ком-
п’ютерної освіченості користувачів. Стрімкий розвиток інфор-
маційних технологій, які в нашій країні стали широко доступні
лише протягом останніх десяти—п’ятнадцяти років, зумовив те,
що переважна більшість досвідчених вітчизняних аудиторів стар-
шого покоління з числа керівників аудиторських фірм та їх під-
розділів недостатньо обізнані в можливостях сучасних інформа-
ційних технологій, та маючи значний досвід сприймають їх з
певною осторогою. Подолання цього негативного явища можливе
лише шляхом підвищення рівня вимог до вітчизняних аудиторів
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щодо рівня їх обізнаності у сфері сучасних інформаційних техно-
логій. Значну роль для цього могла б зіграти Аудиторська палата
України. Перш за все, шляхом офіційного визнання необхідності
поглиблення рівня автоматизації аудиторської діяльності, а також
розробкою та запровадженням ряду заходів, направлених на реалі-
зацією освітніх програм у цій сфері. Зокрема, доцільним було б
включення аспектів використання сучасних спеціалізованих інфо-
рмаційних систем і технологій в аудиторській діяльності до навча-
льних програм постійного удосконалення професійних знань ау-
диторів, що проводяться відповідно до Положення про постійне
удосконалення професійних знань аудиторів України [3]. Не зай-
вим було б включення до білетів, що застосовуються Аудиторсь-
кою палатою в процесі сертифікації аудиторів, питань доцільності
та необхідності застосування сучасних інформаційних технологій
в аудиті. Відсутність відповідних заходів дозволяє говорити про
недостатнє розуміння важливості даних питань для подальшого
розвитку вітчизняного аудиту як з боку керівництва Аудиторської
палати України, так і Спілки Аудиторів України. Адже розуміння і
визнання важливості поглиблення рівня автоматизації аудиторсь-
кої діяльності вітчизняних компаній, як складової успішності їх
функціонування в конкурентному середовищі, мало б стимулюва-
ти ініціювання відповідних досліджень, семінарів, конференцій з
вищезгаданих проблем.

Узагальнюючи усе сказане, слід зауважити, що сучасний рівень
автоматизації аудиторської діяльності є таким, що не відповідає сві-
товим тенденціям і залишає Україну і український ринок аудитор-
ських послуг на поталу компаніям великої четвірки, а в недалекому
майбутньому можливо і більш вертким російським аудиторським
компаніям. Існуючий стан зумовлений цілим комплексом факторів,
кожен з яких хоч і не має вирішального значення, проте в сукупнос-
ті вони формують несприятливу атмосферу для поглиблення рівня
автоматизації аудиторської діяльності вітчизняних компаній, нега-
тивно впливають на стан вітчизняного аудиту і стримують його по-
дальший розвиток. Вирішення даних питань вимагає послідовної
розробки і реалізації наступних заходів, направлених на:

— оздоровлення ринку аудиторських послуг шляхом створен-
ня добросовісного конкурентного середовища та витіснення ком-
паній, що займаються недобросовісною конкуренцією;

— підвищення доходності вітчизняних аудиторських фірм,
наприклад, шляхом впровадження АПУ правил і рекомендацій
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щодо ціноутворення на ринку аудиторських послуг, встановлен-
ня мінімальної вартості послуг;

— визнання необхідності автоматизації діяльності вітчизня-
них аудиторів та відповідний перегляд вимог щодо компетенцій,
якими має володіти сучасний аудитор, включення до їх числа
знань і навиків використання спеціалізованих інформаційних си-
стем і технологій;

— розробка і затвердження Аудиторською палатою технічних
вимог і параметрів, яким має відповідати програмне забезпечен-
ня, призначене для автоматизації аудиторської діяльності, що по-
легшить і здешевить їх розробку для ІТ-компаній, зменшить їх
ризики та відповідно здешевить кінцевий програмний продукт
для вітчизняних аудиторів.
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ЕВОЛЮЦІЯ РОЗВИТКУ ЕКОНОМІЧНОГО
АНАЛІЗУ В СТРАТЕГІЧНО-ОРІЄНТОВАНІЙ

СИСТЕМІ УПРАВЛІННЯ
АННОТАЦИЯ. В статье исследуется эволюция развития теории эконо-
мического анализа во взаимосвязи с изменениями приоритетов в мето-
дологических подходах принятия управленческих решений. Обоснована
логическая связь интерактивного подхода в управлении и стратегичес-
кого анализа. Уточнена сущность предмета стратегического анализа.

КЛЮЧЕВЫЕ СЛОВА: стратегическое управление, стратегический анализ,
экономический анализ, внешняя среда, маржинальный анализ.

ABSTRACT. The article investigates the evolution of the economic analysis
theory in conjunction with changes in priorities in methodological approaches
for the decision-making. A logical significance of the interactive approach in the
management and strategic analysis is substantiated. The essence of the
strategic analysis subject is specified.

KEY WORDS: strategic management, the strategic analysis, the economic
analysis, environment, the marginal analysis

АНОТАЦІЯ. У статті досліджено еволюцію розвитку теорії економічного
аналізу у взаємозв’язку із змінами пріоритетів у методологічних підходах
прийняття управлінських рішень. Обґрунтовано логічний зв’язок інтер-
активного підходу в управлінні та стратегічного аналізу. Уточнено
сутність предмету стратегічного аналізу.

КЛЮЧОВІ СЛОВА: стратегічне управління, стратегічний аналіз, економіч-
ний аналіз, зовнішнє середовище; маржинальний аналіз.

Новий якісний рівень усіх елементів системи управління,
включаючи й аналіз господарської діяльності, вимагає розвитку та
вдосконалення його методологічних засад та методик аналітичних
досліджень. Історичні етапи та причини еволюції економічного
аналізу мають свої витоки в історії розвитку науки «управління»,
яка змінювалася залежно від еволюційних потреб економіки і, в
свою чергу, накладала відбиток на механізм та методичні прийоми
управлінських процесів. Залежно від методологічних підходів до
управління, що мають місце в економічних системах, визначають-
ся пріоритети у використанні того чи іншого виду аналізу — рет-
роспективного, поточного, перспективного, стратегічного.
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Ціль економічного аналізу, передусім, визначається ціллю да-
ної системи управління, функцією якої він є. Вона досягається
вирішенням таких основних завдань: забезпеченням керівництва
різних рівнів необхідною інформацією для прийняття оптималь-
них управлінських рішень по забезпеченню ефективного функці-
онування керованого об’єкта; сприянням розробленню науково
обґрунтованих оптимальних стратегічних планів розвитку об’єк-
тів управління; забезпеченням об’єктивною оцінкою результатів
діяльності суб’єктів господарювання.

Як відомо, процес прийняття управлінських рішень ґрунтуєть-
ся на таких загальних методологічних підходах, як реактивізм,
інактивізм, преактивізм, інтерактивізм [1, с. 11].

Реактивізм передбачає орієнтацію на минуле. При використанні
цього підходу до прийняття управлінських рішень процедури пла-
нування та аналізу здійснюються на основі результатів, досягнутих
у минулому. Перевагою реактивістського підходу у процесі прийн-
яття рішень є врахування минулого досвіду, спадковість управлін-
ських рішень. До недоліків відносять відсутність взаємозв’язку між
структурними елементами систем управління та зниження загальної
ефективності господарської діяльності організацій. Донедавна в
традиційному економічному аналізі домінував саме цей підхід (по-
чинаючи з моменту його зародження ще за радянських часів). Об-
рання базою порівняння «попередній період» (місяць, квартал, рік)
звужував функціональне навантаження економічного аналізу і від-
водив йому роль «Нестора-літописця». Виходячи з цього, основним
завданням ретроспективного аналізу було визначення динаміки змі-
ни економічних показників та обґрунтування відповідних тенденцій
на основі поведінки показників у минулому.

Інактивізм — орієнтація на сучасне. За інактивістського під-
ходу до управління спостерігається намагання зберегти існуючий
стан господарських структур. Основним недоліком даного підхо-
ду до управління є відсутність інновацій, нездатність пристосува-
тися до змін середовища, обмеження самостійності та творчого
потенціалу персоналу. Позитивну роль в управлінському процесі
свого часу відіграв оперативний економічний аналіз, який саме і
базувався на інактивізмі. Основна його характерна риса — опера-
тивність прийняття рішень та посилення контрольної функції
управління на основі оперативної інформації. Вагомий внесок у
методологію оперативного економічного аналізу внесли такі вче-
ні, як І. І. Каракоз [2; 3], І. Г. Старічков [4], В. І. Стражев [5; 6],
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С. І. Шкарабан [7; 8], Л. Д. Яхнін [9]. Перевага оперативного еко-
номічного аналізу полягала в тому, що він давав змогу в ході
здійснення виробничих процесів давати кількісну та якісну оцін-
ку змінам у розвитку об’єктів управління відносно заданих пара-
метрів, вчасно виявляти тенденції та закономірності їх розвитку,
визначати втрати та їх причини, визначати резерви підвищення
ефективності діяльності [10, с. 8].

Проте, за висновком академіка М. Г. Чумаченка, незважаючи на
всю значущість оперативного аналізу для прийняття управлінських
рішень, в умовах планової економіки він не набув помітного поши-
рення, оскільки кожен керівник розумів, що благополуччя підпри-
ємства залежить не тільки і не стільки від економного ведення гос-
подарства, а від того, наскільки напруженим буде планове завдання.
З урахуванням цього він діяв у напрямі досягнення полегшеного
плану і подальший оперативний аналіз його не цікавив [11, с. 47].

Преактивізм передбачає орієнтацію на майбутнє. Дослідження
полягає в прогнозуванні майбутніх змін зовнішнього середовища
та внутрішньої діяльності суб’єктів господарювання. При цьому
процедура розроблення стратегічних цілей та планів здійснюється
«зверху—вниз». Даному методичному підходу в управлінні відпо-
відає перспективний аналіз, методика якого не була ґрунтовно до-
сліджена і за радянських часів була викладена практично лише в
одному навчальному посібнику [12]. Недолік преактивного підхо-
ду до управління полягає у слабкому використанні накопиченого
досвіду, занадто сильному акценті на методах дослідження майбу-
тнього. Крім того, основною причиною низького ефекту преактив-
ного підходу в менеджменті є слабка прогнозованість майбутніх
подій і високий ступінь невизначеності в умовах нестабільної еко-
номіки перехідного періоду, який має місце в Україні.

Інтерактивізм — орієнтація на взаємодію. При цьому підході ме-
тодика прийняття рішень базується на «проектуванні» бажаного ре-
зультату в майбутньому з урахуванням внутрішніх можливостей
підприємства та пошуку шляхів його отримання. Утім інтерактивне
планування ближче до ідеальної, ніж до практичної моделі управ-
ління та планування, оскільки більш імовірним способом плануван-
ня майбутнього є не проектування його, а адаптація та ефективне
пристосування суб’єктів господарювання до умов майбутнього.

У зв’язку з цим набув поширення «адаптаційний», або «ситу-
аційний», підхід до управління та аналізу. Даний методичний
підхід дає змогу приймати стабільні виважені рішення, що адек-



Фінанси, облік і аудит. 2011. № 18

331

ватно враховують зміни внутрішніх та зовнішніх умов і не допус-
кають зниження досягнутого рівня ефективності. Для створення
оптимального плану розвитку, який достатньою мірою враховує
зміни навколишнього середовища, застосовується «оптимізацій-
ний» підхід. Оптимізаційний підхід до управління, що орієнту-
ється не на мінімізацію зусиль, а на пошук оптимальних рішень,
близький до преактивного підходу [1, с. 12]. Інтерактивний під-
хід покладено в основу стратегічного аналізу, який забезпечує
аналітичний базис стратегічного планування та управління.

Зміни, що відбулися в теорії та практиці аналізу господарської
діяльності субєктів господарювання в розвинутих країнах (США,
країн Західної Європи), насамперед пов’язані з виникненням но-
вих потреб для задоволення основної мети сучасних підприємств
— збільшення вартості компанії через підвищення продуктивності
як у коротко-, так і в довгостроковому періоді. Відповідно, суттєво
змінилися такі складові теорії економічного аналізу, як предмет,
функції, принципи, технологія проведення аналітичних дослі-
джень. Поряд із традиційними технологіями економічного налізу
останнім часом достатньо широкого розвитку набули нові методи
та підходи, які задовольняють потреби стратегічного управління:
безперервне прогнозування, врахування впливу зовнішнього сере-
довища, система збалансованих показників, модель економічної
доданої вартості, облік і аналіз витрат за видами діяльності; інсти-
туціональні зміни до аналізу та контролю витрат підприємства че-
рез виокремлення трансакційних витрат.

Водночас традиційні напрями економічного аналізу, такі як
аналіз відхилень і їх факторний аналіз при проведенні операцій-
ного аналізу, коефіцієнтний аналіз, що здійснюється в процесі
фінансової діагностики підприємства, маржинальний аналіз при
обґрунтуванні управлінських рішень були і залишаються пріори-
тетними напрямами в технологіях аналітичних досліджень. Слід
зауважити, що зводити економічний аналіз лише до «аналізу від-
хилень», як це трактується деякими іноземними економістами,
помилково. Аналіз відхилень є лише окремим елементом у сис-
темі управління. Функціональне навантаження економічного
аналізу набагато глибше і вагоміше, ніж простий аналіз відхилень
від планових показників. Що ж стосується стратегічного вектору
розвитку економічного аналізу, то він стає невід’ємною ланкою
будь-яких етапів стратегічного управління, а відтак значно поси-
люється роль, значення та місце аналізу в сучасних умовах. Вва-
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жаємо недоцільним виокремлення стратегічного аналізу як окре-
мого виду аналізу. Зі зміною завдань та напрямів управління ви-
робничою системою суттєво змінюються і завдання економічного
аналізу, який унаслідок своєї еволюції та нової ролі трансформу-
ється, збагачується та збільшує спектр об’єктів та предмету до-
слідження.

Найважливішою ознакою сучасного економічного аналізу є
його орієнтація на стратегічний вектор досліджень, який перед-
бачає, в першу чергу, комплексне дослідження внутрішніх еко-
номічних процесів на підприємстві з урахуванням впливу зовніш-
нього середовища. При цьому напрям впливу на суб’єкт господа-
рювання може бути як із зовні, так і навпаки. При цьому переду-
сім досліджуються чинники зовнішнього середовища, вивчається
їх можливий вплив на розвиток підприємства, визначаються оп-
тимальні шляхи досягнення цільових орієнтирів з урахуванням
необхідності, зокрема адаптації до зовнішнього середовища та
впливу на зовнішнє середовище через реалізацію внутрішніх си-
льних сторін та конкурентних переваг.

Вважаємо, що при проведенні зовнішнього аналізу основними
аспектами дослідження мають бути: аналіз контрагентів; аналіз
конкурентів; маркетинговий аналіз (аналіз ринку капіталів, ринку
ресурсів, ринку технологій); аналіз впливу макроекономічних фак-
торів (інфляції, сальдо платіжного балансу, рівня зайнятості насе-
лення, тенденції зміни обсягу іноземних інвестицій); аналіз впливу
політичних, соціальних, географічних, правових факторів, котрі, як
правило, не залежать від конкретного суб’єкта господарювання.

Основним елементом концепції сучасного економічного ана-
лізу є чітке визначення предмета його дослідження, яке в широ-
кому розумінні передбачає відповідь на питання «що вивчаєть-
ся?». Предмет економічного аналізу перебуває у нерозривному
зв’язку з об’єктом. В економічній літературі ці поняття часто
ототожнюються і їх розмежування та трактування викликає по-
стійні наукові дискусії. Правильне визначення предмета та
об’єктів економічного аналізу забезпечує більш повне розкриття
основних напрямів дослідження.

Кожна наука має свій предмет та об’єкти дослідження, які ви-
вчаються з використанням притаманних їй методів. Визначення
предмета та об’єктів будь-якої науки має принципове значення
для обґрунтування самостійності та відмежованості тієї чи іншої
галузі знань. У філософії під предметом будь-якої науки розумі-
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ється певна частина або сторона об’єктивної діяльності (реально-
сті), яка вивчається тільки цією наукою. Один і той самий об’єкт
може розглядатися (вивчатися) різними науками. Кожна з них
знаходить у ньому специфічні сторони або відносини. Предметом
тієї чи іншої науки слід вважати те специфічне, що дає змогу ви-
різнити її серед розмаїття інших наук.

Господарська діяльність є об’єктом дослідження багатьох на-
ук, зокрема, економічної теорії, макро- та мікроекономіки,
управління, організації та планування виробничо-господарської
діяльності, статистики, бухгалтерського обліку, економічного
аналізу. Ураховуючи загальновизнані підходи до співвідношення
предмета та об’єкта дослідження, слід зазначити, що об’єкт до-
слідження є ширшим поняттям, яке співвідноситься з предметом
як ціле та часткове. Незважаючи на те, що полеміка навколо
предмета економічного аналізу триває вже кілька десятиріч, кін-
цева крапка в цьому питанні не поставлена і сьогодні. У спеціаль-
ній літературі з економічного аналізу можна зустріти десятки рі-
зних його формулювань. У багатьох визначеннях предмета еко-
номічного аналізу спостерігається ідентифікація предмета та
об’єкта дослідження, утім не знайдено того відмежувального
критерію, який відокремлює предмет дослідження саме економіч-
ного аналізу від предмета дослідження інших економічних наук,
які вивчають господарську діяльність організацій або господар-
ські явища та процеси, що в них відбуваються.

У цілому, погоджуючись з науковою позицією Г. В. Савиць-
кої, що предметом економічного аналізу є причинно-наслідкові
залежності економічних явищ і процесів [14, с. 23], варто наголо-
сити, що оскільки стратегічне спрямування сучасного економіч-
ного аналізу виходить за межі ретроспективних досліджень, то
його предмет буде ширшим.

Беручи до уваги особливості стратегічного підходу до аналітич-
них досліджень, які полягають в органічній єдності економічного
суб’єкта з навколишнім середовищем, можемо зробити висновок, що
крім причинно-наслідкових залежностей, які діють у межах виробни-
чої системи на рівні окремої організації, предметом дослідження ма-
ють бути і причинно-наслідкові залежності, що діють на макрорівні.

Зауважимо, що предметом стратегічного дослідження крім
причинно-наслідкових залежностей, що виникають у процесі діяль-
ності конкретного суб’єкта господарювання, можуть бути і при-
чинно-наслідкові залежності, які формують умови функціону-
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вання й інших контрагентів і конкурентів. Сам по собі аналіз дія-
льності конкурентів не є безпосередньо предметом та головною
метою стратегічного аналізу, він лише дає змогу на основі бенч-
маркінгу визначити найважливіші напрями і стратегічні цілі, си-
льні та слабкі сторони діяльності економічного суб’єкта.

Отже, предметом стратегічного аналізу суб’єкта господарю-
вання слід вважати напрями його функціонування і розвитку, ви-
робничі функції, ресурси та причинно-наслідкові залежності, які
виникають у процесі його операційної діяльності, а також умови,
фактори, можливості та взаємозв’язки зовнішнього (макро-) і
внутрішнього (мікро-) середовищ, які забезпечують досягнення
стратегічних цілей та виконання визначеної місії.

Підсумовуючи викладене вище, слід зазначити, що роль тра-
диційного управлінського обліку та аналізу залишається важли-
вою. Проте трансформація економічних наук є закономірним
еволюційним процесом, результатом якого стало виокремлення
стратегічного аналізу як невід’ємної функції стратегічного
управління. Варто зазначити, що цей процес перебуває в стадії
становлення та розвитку, чим пояснюється його методологічна
невизначеність. Тому концепція стратегічного аналізу потребує
серйозної уваги з боку як науковців, так і практиків. Застосуван-
ня передових технологій стратегічного аналізу дозволить еконо-
мічним суб’єктам успішно реалізовувати бізнес-стратегії та
отримувати нові переваги в конкурентній боротьбі.
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БУХГАЛТЕРСЬКИЙ АУТСОРСИНГ: СУЧАСНИЙ
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АННОТАЦИЯ. В статье рассмотрены основные преимущества бухгал-
терского аутсорсинга в современных условиях. Определены перспек-
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АНОТАЦІЯ. У статті розглянуто основні переваги бухгалтерського
аутсорсингу у сучасних умовах. Визначено перспективи розвитку даного
виду послуг в Україні.

КЛЮЧОВІ СЛОВА: аутсорсинг, бухгалтерський аутсорсинг, переваги аут-
сорсингу, перспективи.

Бухгалтерський облік на підприємстві ведеться безперервно з
дня реєстрації підприємства до його ліквідації.

Закон України «Про бухгалтерський облік та фінансову звіт-
ність» надає право керівникам самостійно вибирати форму орга-
нізації ведення бухгалтерського обліку [1]. Однією з таких форм,
передбачених ст. 8 цього Закону є «… ведення на договірних за-
садах бухгалтерського обліку централізованою бухгалтерією або
аудиторською фірмою», тобто бухгалтерський аутсорсинг.

Термін «аутсорсинг» увійшов у наші реалії зовсім нещодавно.
Аутсорсинг (від англ. Outsourcing (outer-source-using) викорис-
тання зовнішнього джерела) — передача організацією на підставі
договору певних бізнес-процесів або виробничих функцій на об-
слуговування іншій компанії, що спеціалізується у цій галузі. Ін-
шими словами, це спосіб ведення бізнесу, при якому виконання
робіт по деяким видам діяльності передається стороннім компа-
ніям. На відміну від послуг сервісу та підтримки, які мають разо-
вий, епізодичний, випадковий характер і обмежені початком та
завершенням, на аутсорсинг передаються функції з професійної
підтримки безперебійної працездатності окремих систем та ін-
фраструктури на основі тривалого контракту (не менше 1 року).
Наявність бізнес-процесу, тобто сукупності взаємопов’язаних за-
ходів або задач, направлених на створення певного продукту або
послуги для споживачів, є відмінною рисою аутсорсингу від різ-
номанітних інших форм надання послуг та абонентського обслу-
говування.

Головним джерелом економії витрат з допомогою аутсорсингу
є підвищення ефективності підприємства в цілому і поява мож-
ливості вивільнити відповідні організаційні, фінансові та людські
ресурси, щоб розвивати нові напрями, або сконцентрувати зусил-
ля на існуючих, що вимагають підвищеної уваги.

Окремою складовою аутсорсингу бізнес-процесів та одним із
способів бухгалтерського забезпечення є аутсорсинг бухгалтерії,
під яким розуміють винесення функцій, пов’язаних з організаці-
єю, веденням бухгалтерського обліку та складанням звітності на
підприємстві за межі компанії, передачу їх для виконання аутсо-
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рсеру. Іншими словами, це коли підприємство передає виконання
функцій своєї бухгалтерії іншій організації.

У практиці використовують різні варіанти аутсорсингу. Це, як
повний аутсорсинг, тобто ведення всієї бухгалтерії, так і переда-
ча в аутсорсинг функцій по окремим ділянкам, наприклад, облік
заробітної плати.

Важливо відмітити, що не слід плутати аутсорсинг бухгалте-
рії із залученням позаштатного бухгалтера. Аутсорсингу прита-
манна, головним чином, передача регулярних функцій. У той же
час, залучення позаштатного фахівця необхідно розцінювати
скоріше як передачу епізодичних обсягів робіт конкретному ви-
конавцю.

На думку західних економістів, найбільше зростання аутсор-
сингу як виду оптимізації діяльності підприємства, що розвива-
ється надзвичайно динамічно, проявляє аутсорсинг бізнес-про-
цесів саме у сфері фінансів та бухгалтерського обліку [2].

У Європі та США розвиток ринку бухгалтерського аутсорсин-
гу дозволяє компаніям спокійно займатися основною діяльністю,
віддаючи податкову звітність та інші сегменти бухгалтерського
обліку професіоналам. Так у Європі послугами аутсорсерів кори-
стується 86 % компаній малого та середнього бізнесу, в США —
92 %, в Ізраїлі — 96 %. І ті, і ті передають у першу чергу на аут-
сорсинг такі функції, як розрахунок заробітної плати і податки.
Адже, якщо у нас податкове законодавство розвивається пару де-
сятків років, то там — кілька століть, і його складність вимагає
глибокої спеціалізації бухгалтерів і, як наслідок, розвитку спеціа-
лізованих бухгалтерських компаній і бухгалтерського аутсорсин-
гу. Все активніше розвивається цей напрямок і в Азійсько-Тихо-
океанському регіоні, де лідерами в наданні послуг є Індія та
Китай.

В Україні ж початковий етап розвитку бухгалтерського аутсор-
сингу припав на середину 1990-х рр. (час розквіту бухгалтерсь-
ких аутсорсингових послуг у США та Європі). І зародився він у
недрах аудиту, коли аудитори зіткнулися з потребами клієнтів не
тільки в аудиторських перевірках, але й у зовнішній допомозі в
організації всіх видів обліку.

Все зазначене підкреслює актуальність даного виду діяльності
і для вітчизняних підприємств.

Питання аутсорсингу досліджувались у працях вітчизняних та
зарубіжних авторів, зокрема, Дж. Брайана Хейвуда, Д.В. Михай-
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лова, Ж-Л Бравар, Р. Моргана Є. Аксьонова, И. Альтшулера,
Е. Сафарової та ін.

На сьогоднішній день ринок бухгалтерського аутсорсингу в
Україні тільки формується і ведення бухгалтерського обліку у фор-
мі бухгалтерського аутсорсингу стає все більш і більш популярним.

Більшість вітчизняних компаній, які надають аутсорсингові
послуги, виконують наступні види робіт:

— підготовка облікових регістрів і податкових процедур облі-
ку відповідно до чинного законодавства;

— підготовка української обов’язкової щоквартальної звітності;
— підготовка статистичних і фінансових звітів;
— здача звітності в українські статистичні органи, органи

соціального страхування, пенсійний фонд і податкову інспекцію;
— складання податкових декларацій, які повинні бути підго-

товлені відповідно до вітчизняного законодавства;
— послуги з нарахування заробітної плати;
— облік основних засобів;
— ведення кадрового обліку;
— ведення первинної документації;
— ведення складського обліку;
— комплексне обслуговування бухгалтерії.
Розглянемо основні переваги, які має бухгалтерський аутсор-

синг (табл. 1).
Таблиця 1

ПЕРЕВАГИ БУХГАЛТЕРСЬКОГО АУТСОРСИНГУ

Стратегічний рівень Тактичний рівень

Фокусування уваги на основно-
му бізнесі

Відсутність необхідності розширення
штату бухгалтерів — до 70 % економії
Послуги надаються безперервно (немає
ні лікарняних, ні відпусків та ін.)
Зменшення бази оподаткування

Збільшення доходів компанії: за
допомогою аутсорсинга постій-
ні витрати можна перетворити у
змінні

Економія офісного простору і супутніх
йому витрат

Зменшення накладних витрат, пов’яза-
них із вартістю робочих місць, навчан-
ням, інформаційною підтримкою та інше

Збільшення капіталізації: за до-
помогою аутсорсинга можна ча-
стково перерозподілити інвес-
тиційний капітал у стратегічно
більш важливу для підприємст-
ва діяльність Гарантія професійної відповідальності,

яку надає компанія-аутсорсер
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Таким чином, переваги передачі бухгалтерії на аутсорсинг
очевидні. По-перше, це якість надання послуг. Так як у спеціалі-
зованій компанії працює команда бухгалтерів, ведення докумен-
тації і складання звітності проходить багаторівневий контроль.
До того ж бухгалтерська компанія, крім того, що несе матеріаль-
ну відповідальність у випадку нарахування пені або штрафу, від-
повідає перед клієнтом і своєю репутацією. І, якщо матеріальні
ризики аутсорсер страхує, репутацію застрахувати неможливо.
Таким чином, якість наданої послуги важлива, в першу чергу, для
самої бухгалтерської компанії. Працюючи із штатним бухгалте-
ром, підприємство самостійно несе ризики — бухгалтер за помил-
ки, що призвели до штрафних санкцій, відповідає, у крайньому
випадку, премією або зарплатою. Іншим аспектом є те, що у ви-
падку, коли по тій чи тій причині підприємство не влаштовує бу-
хгалтер, що веде підприємство, аутсорсер запропонує іншого. Як-
що підприємство не влаштовує бухгалтерська компанія в цілому,
то перейти на обслуговування до іншого аутсорсера не так важко.

З-поміж моментів, які стримують розвиток цього напряму у
бізнес-середовищі в Україні, можна виділити кілька основних.
По-перше, це стереотипи мислення власника і керівника, які вва-
жають, що бухгалтер завжди повинен бути поруч з ними. По-
друге, хвилювання про те, що бухгалтерська компанія не збереже
у таємниці фінансову інформацію свого клієнта. Хоча загально-
відомо, що чесність у відносинах залежить не від того, який бух-
галтер — власний чи запрошений — обслуговує компанію, а від
порядності конкретної людини. І, по-третє, остереження, що сто-
ронній бухгалтер не у змозі врахувати специфіку конкретного
виду діяльності. Застереження зрозуміле, але невиправдане. У
бухгалтерській компанії кожен співробітник спеціалізується у
певній галузі бухгалтерії, веде підприємство з різними видами ді-
яльності, і його досвід, знання і кваліфікація набагато більші, ніж
у бухгалтера, що веде одне підприємство.

Отже, на даний момент очевидним є той факт, що бухгалтерський
аутсорсинг є галуззю, що розвивається в Україні. Тим не менше,
стійкий попит вже формується. Передусім, за рахунок компаній ма-
лого бізнесу, які нараховують у штаті кілька чоловік, підприємств, які
не мають постійного офісу, з невеликим документообігом, а також
холдингів. Крім того, актуальність послуг спеціалізованих бухгалте-
рів зростає у зв’язку з популярною та доволі необхідною для залу-
чення стратегічних інвесторів відмовою від тіньової бухгалтерії.



Фінанси, облік і аудит. 2011. № 18

340

Література

1. Закон України «Про бухгалтерський облік і фінансову звітність».
2. Сафарова Е.Ю. Аутсорсинг учетных процессов. — М.: Книжный

мир, 2009. — С. 192.
3. Хейвуд Дж. Брайан. Аутсорсинг: в поисках конкурентных пре-

имуществ = Outsourcing Dilemma, The: The Search for Competitiveness.
— М.: Вильямс, 2004. — С. 176.

Стаття надійшла до редакції 15.04.2011 р.

УДК 657.24
Н.О. Пронь, аспірант

кафедри обліку підприємницької діяльності,
ДВНЗ «КНЕУ імені Вадима Гетьмана»

НОСІЇ ОБЛІКОВОЇ ІНФОРМАЦІЇ:
ІСТОРИЧНИЙ АСПЕКТ

АННОТАЦИЯ. В статье исследована эволюция носителей учетной ин-
формации, способы фиксации данных на них и особенности их использо-
вания от древних времен до нынешнего времени. Также проанализиро-
ваны преимущества и недостатки современных носителей информации
и на основе полученных данных сделан прогноз их развития в будущем.
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ABSTRACT. The evolution of carriers of accounting information, methods of
fixing the data on them and feature of their use from ancient times to present
time are investigated in the article. Advantages and disadvantages of modern
carriers of information are also analyzed and on the basis of finding the
prognosis of their development in the future is done.

KEY WORDS: carrier of accounting information, document, punched card,
punched tape, electronic document.

АНОТАЦІЯ. У статті досліджено еволюцію носіїв облікової інформації,
способи фіксації даних на них та особливості їх використання від старо-
давніх часів до сьогодення. Проаналізовано переваги та недоліки сучас-
них носіїв інформації і на основі отриманих даних зроблено прогноз їх
розвитку у майбутньому.

КЛЮЧОВІ СЛОВА: носій облікової інформації, документ, перфокарти,
перфострічки, електронний документ.

У бухгалтерському обліку важливе місце займають документи
— письмові свідоцтва, що фіксують та підтверджують господар-
© Н. О. Пронь, 2011
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ські операції. Останнім часом змінились вимоги до облікових до-
кументів, що зумовило зміну носіїв інформації. Згідно бухгалтер-
ського словника, носій інформації — це матеріальний об’єкт,
призначений для запису, передачі і зберігання інформації [1,
с. 248]. Носії інформації постійно розвиваються та залежать від
рівня технічного розвитку суспільства, тому можна сказати, що
носії облікової інформації характеризують досягнення тієї чи ін-
шої епохи. Щоб спрогнозувати розвиток носіїв облікової інфор-
мації, необхідно дослідити історію їх розвитку.

Вивченням історії виникнення та розвитку носіїв інформації
та документів займались науковці з бухгалтерського обліку, зок-
рема Т.А. Бутинець, Я.В. Соколов, Дж. Чербоні, Л. Сей, В.А. Маз-
доров, М.Г. Чумаченко, М.В. Кужельний, В.Г. Лінник, В. Швець,
М. Р. Лучко, П.П. Німчінов, А.М Кузьмінський, Т.Н. Малькова, та
діловодства В.А. Блощинська, Л.І. Скібіцька й ін. Але на даний мо-
мент дане питання залишилось недостатньо розглянутим, тому ос-
новним завданням даної статті є дослідження еволюції носів облі-
кової інформації та прогнозування їх розвитку у майбутньому.

Збільшення важливої інформації зумовило необхідність відо-
браження інформації на певних матеріальних носіях для її збере-
ження, тобто стало причиною виникнення документів. Для виго-
товлення документів використовувались різні матеріали та різні
способи фіксації інформації.

Першими обліковими документами були дерев’яні бірки. На
дощечці робились зарубки відповідно до виданих товарно-мате-
ріальних цінностей, потім дощечка розбивалась на дві частини,
одна віддавалась боржнику, інша залишалась у того, хто позичив.
При поверненні товарно-матеріальних цінностей на дощечках
робились контр зарубки, а коли борг був повернутий повністю —
дощечки спалювались. Юридичним доказом здійснення госпо-
дарської операції був той факт, що дві частини однієї дощечки
співпадали. Іноді для виготовлення бірок використовували кістки
тварин. Такі носії інформації з зарубками отримали назву рахівних
бірок. Система рахівних бірок використовувалась до ХІХ ст.

Інки для фіксації даних використовували різнокольорові шнур-
ки. Кожен колір — це певна товарно-матеріальна цінність, а ко-
жен вузол — обліковий запис. Вузловий облік застосовувався у
Китаї, Японії та Африці.

У Стародавньому Єгипті документи створювались з папірусу
— тропічної трав’янистої рослини. Для виготовлення таких до-
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кументів використовували лише серцевину стебла папірусу, яку
нарізали тонкими смужками, складали в два шари один впоперек
іншого та притискали важким вантажем. Під тиском папірус ви-
діляв сік, завдяки якому склеювались два шари. Після висушу-
вання з листа папірусу вирізали документи необхідного розміру
та записували необхідну інформацію. Документи з папірусу ви-
користовувалися лише в Єгипті, оскільки матеріал для їх виготов-
лення був суто регіональним.

Довжина папірусів була 4—5 м, висота — 12—18 см. Для есте-
тичного зовнішнього вигляду та зручності записи робились чорни-
лом різного кольору, зокрема чорного та червоного. Наприклад, по-
точну інформацію записували чорним чорнилом, а підсумок —
червоним. В Єгипті почали використовуватись табличні форми до-
кументів: у стовпчик записувались товари, а в рядок — дні, по яким
відбувався рух товарів. Часто зворотну сторону папірусів покривали
фарбою для кращого зберігання та захисту від молі.

У Шумері та Вавилоні в VІІ ст. використовували глиняні таб-
лички. Спочатку інформацію відображали за допомогою малюн-
ків, а потім їх замінили на умовні позначки (клини). Таблички
виготовляли з м’якої вологої глини невеликих розмірів, щоб по-
міщались на долоні. Записи робились загостреним кінчиком оче-
ретяного стилету. Якщо текст не вміщувався на одній табличці,
то на ній робився запис номера таблички, номера серії та перший
рядок тексту наступної таблички. Після запису таблички висушу-
вались на сонці (в ранні часи) і вони ставали сірого кольору, або
обпалювались на багатті (в більш пізні часи), після чого таблички
ставали коричневого, червоного або чорного кольорів. Вони були
різних розмірів: квитанції 3—4 см, договори 7—9, облікові регіс-
три і звітність — 20 і більше. Якщо документ було необхідно
знищити, його просто розбивали.

Ці документи дуже схожі на сучасні, адже вони також склада-
лись у формі таблиці. У виготовлення таких документів прийма-
ли участь дві особи, кожна з яких виконувала свої функції: поміч-
ник креслив таблицю, а потім бухгалтер робив у ній необхідні
записи. Такі таблиці були недосконалими, але це було першою
спробою стандартизації документів. Різні види таблиць створю-
вались у результаті аналізу відповідної інформації. Характерною
особливістю шумеро-вавилонських документів було те, що над-
ходження та витрачання відображались не в різних колонках, а
записувались по-порядку.
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Клинописні таблички містили обов’язкові реквізити (дата, кіль-
кість і вид отриманих ТМЦ, отримувач, постачальник) та скріп-
лювались печаткою. Використовувались печатки зроблені з ка-
меня, черепашок або дорогоцінних каменів, які було неможливо
підробити. На них вказувалось ім’я володаря і за його бажанням
зображувались різні сюжети. У документах обов’язково вказував-
ся різьбяр даної печатки, який виступав у якості свідка. Печатку
робили в одному екземплярі, а при її втраті реєстрували дату
втрати та ім’я володаря для визнання документів недійсними.

Також існували печатки-штампи та печатки-були. На печат-
ках-штампах вказувалось лише ім’я володаря та ім’я його батька.
Вони використовувались одноразово і після використання зни-
щувались. Печатки-були виготовлялись із бітуму та використо-
вувались для підтвердження сувоїв з шкіри чи папірусу.

Як правило, документи складались у глиняні глечики або ящи-
ки та обв’язувались мотузкою. На кінець мотузки прикріплювався
шматок глини, на якому зазначався зміст документу, час та вико-
навці. Глиняні таблички в обліку використовувались до ХІХ ст.

У Греції використовувались дерев’яні дощечки, покриті гіпсом
чи воском: краї дощечок робили трохи вищими, а потім заливали
воском чи гіпсом. Пізніше, в V—IV ст. до н. е., їх почали скріпля-
ти по-двоє (диптих) та по-троє (триптих), що було першою кни-
гою. Записи на дощечках покритих гіпсом робились фарбою, яка
наносилась гострим кінцем стилету, а пласким стирались.

В 180 р. до н. е. в Пергамі (на півострові Мала Азія) був ви-
найдений новий матеріал для письма — пергамент, який виготов-
ляли з шкіри тварин. Цей матеріал був дорогий, адже для виготов-
лення двох листів треба було зарізати теля чи свиню. Саме тому,
його використовували шість—сім разів. Для цього здирали ста-
рий текст та впоперек до нього писали новий. Оскільки облікові
документи потрібно було зберігати, їх повторно не використову-
вали.

На батьківщині пергаменту його використовували, складуючи
у сувій. А в Римі складували вчетверо, зшивали справа, зліва або
зверху, та робили обкладинку з дощечок, обтягнутих шкірою чи
пергаментом. Такі книги з пергаменту називались мембранами.
Мембрани почали використовуватись у ІІ ст. поряд з дерев’яними
кодексами. Пізніше і для папірусних сувоїв почали робити об-
кладинку та полоси з пергаменту по краях. Щоб захистити доку-
менти від крадіжки, їх прикріпляли ланцюгами до полиць. Пер-



Фінанси, облік і аудит. 2011. № 18

344

гамент використовувався досить довго й остаточно він перестав
використовуватись на початку ХІХ ст.

На початку нашої ери в Китаї був винайдений папір. Досить
довгий час технологія виготовлення цього матеріалу була таєм-
ницею. Спочатку тільки найважливіші документи виготовляли з
паперу, а у ранньому середньовіччі папір почав використовува-
тись як основний матеріал для виготовлення документів.

На Сході (Індія, Китай, Японія) документи виготовляли з ткани-
ни, найчастіше з шовку. По шовку писали чорною або червоною
тушшю пензликами різної величини, залежно від призначення текс-
ту. Зі збільшенням виробництва паперу шовк витіснявся.

Слов’яни для виготовлення документів використовували березову
кору, яку обдирали, обробляли спеціальним способом та висушували.
Записи на них робились загостреною металевою або кістяною палич-
кою. Таким чином створювались грошові документи та накази.

З розвитком науки і техніки виникла необхідність обробки даних
на електронно-обчислювальних машинах. З цією метою використо-
вувались перфокарти і перфострічки, які не вважались документами
та не мали юридичної сили, оскільки на них не було одного
обов’язкового реквізиту — підпису. Перфокарти та перфострічки —
носії інформації, які виготовлявся з тонкого картону та були при-
значені для використання в системах автоматичної обробки даних.
Інформація на них записувалась шляхом пробивання перфорацій —
отворів діаметром до трьох міліметрів. Існувало багато форматів
перфокарт, найпоширенішим був формат ІВМ (розмір карти
18 мм х 83 мм). На картці такого розміру вміщувалось до 80 знаків.
Спочатку кути перфокарт були гострі, а з 1964 р. — заокруглені
(хоча в СРСР і пізніше використовували карти з гострими кутами).

Перфораційні плівки використовувались з середини ХІХ ст.
Перфострічки мали ширину 7—8 рядків і використовувались для
запису кодування. Вони використовувались до середини 1980 р.
Основними недоліками перфострічки була низька міцність плівки
та неможливість ручного редагування порівняно з перфокартами
(заміною карток, видаленням, додаванням, тобто виконання бага-
тьох функцій, які пізніше реалізовувались у текстових редакторах).

Використання таких носіїв інформації збільшувало трудоміст-
кість облікового процесу. Документи збирались, групувались і
після цього передавались до обчислювального центру. В обчис-
лювальному центрі за допомогою перфораторів інформація за-
шифровувалась і з документів переносилась на перфокарти. Піс-
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ля цього за допомогою сортувальних машин дані групуються у
потрібному розрізі (наприклад, на аналітичних рахунках — у
розрізі субрахунків і синтетичних рахунків) і передавались на та-
булятори, які автоматично обробляють інформацію і заносили її
на табуляграми, які виконували функції облікових регістрів, а та-
кож використовувались як звітні таблиці. За даними табуляграм
здійснюється контроль за роботою господарства.

Проводилась значна робота по вдосконаленню носіїв інфор-
мації, метою якої, як зазначав П.П. Німчинов, було створення
універсального носія інформації, «який відповідатиме вимогам
бухгалтерського документа і дасть змогу безпосередньо вводити
інформацію в обчислювальні машини» [3, с.119].

Сучасний етап розвитку економіки пов’язаний з поступовим
впровадженням електронних документів та електронного доку-
ментообігу. Електронний документ — документ, інформація у
якому зафіксована у вигляді електронних даних, включаючи
обов’язкові реквізити документа [4]. Електронні документи ма-
ють безліч переваг перед паперовими, основними з яких є зруч-
ність редагування і архівації. Таким чином, з’явились електронні
носії інформації (дискета, диск, флеш-пам’ять), які відрізняються
великою місткістю інформації та зручністю у користуванні. Пе-
рехід до даного етапу був покладений у 2003 році введенням у
дію двох законів: «Про електронні документи та електронний до-
кументообіг» та «Про електронний цифровий підпис», які регла-
ментують використання електронних документів та організацію
електронного документообігу. Слід відмітити, що перехід до елек-
тронного документообігу в Україні відбувається повільними тем-
пами і на даний момент існує паралельне використання електрон-
них документів та паперових.

З приводу документів влучною є думка А.М. Кузьмінського: « ...
змінився лише носій даних про господарську операцію, а доку-
мент як свідчення факту здійснення господарської операції зали-
шився таким же» [5, с. 113]. Еволюцію носіїв облікової інформа-
ції узагальнено відображено в табл. 1.

У ході дослідження еволюцію носіїв інформації було з’ясовано,
що метою їх вдосконалення є спрощення фіксації та редагування да-
них, зменшення витрат на виготовлення документів, зменшення тру-
домісткості процесу їх складання, зручність у користуванні та гаран-
тування збереження інформації. Усім цим вимогам відповідає елек-
тронний документ зафіксований на електронному носії інформації.
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Таблиця 1
ЕВОЛЮЦІЯ НОСІЇВ ОБЛІКОВОЇ ІНФОРМАЦІЇ

Носій інформації Документ Характеристика

Дерево або
кістки тварин Рахівні бирки

Гострим предметом робились зарубки відповід-
но до виданих ТМЦ, потім дощечка розбивалась
на 2 частини, одна залишалась позичальнику,
інша — в того, хто позичав. У міру повернення
товарів робились контр зарубки

Різнокольорові
шнурки Шнурки

Коли ТМЦ віддавались у борг робилась певна
кількість вузлів на шнурках певного кольору.
Кожен вузол — обліковий запис. Кожен колір
позначав певні товарно-матеріальні цінності

Таблички,
виготовлені
з глини

Клинописні
таблички

На вологій глині робили написи паличками із
очерету, після чого глину сушили на сонці або
обпалювали на багатті. Інформація записувалась
у вигляді таблиці

Дощечки, залиті
воском

Воскові
таблички

Записи на дощечках покритих гіпсом робились
фарбою. Фарба наносилась гострим кінцем сти-
лету, а пласким стирались.
З часом в Греції їх почали скріпляти по-двоє
(диптих) та по-троє (триптих). У Римі такі книги
називали кодексами

Папірус Сувій

Для естетичного зовнішнього вигляду та зручності
записи робились чорним та червоним чорнилами.
Сувої накручували на дерев’яні ролики з ґудзика-
ми на кінцях, іноді для сувоїв робили обкладинку і
по краям полоси з пергаменту. Пізніше почали ро-
бити кодекси, скріпляючи по 2—9 листків папірусу

Пергамент,
виготовлений
з телячої шкіри

Палімпстеси

На батьківщині пергаменту його використову-
вали, складуючи у сувій, а в Римі складували в
четверо, зшивали з одного боку та робили об-
кладинку. Обкладинка складалась з дощечок об-
тягнутих шкірою чи пергаментом

Тканина,
зокрема шовк Документи

По шовку писали чорною або червоною тушшю
пензликами різної величини, залежно від при-
значення тексту

Березова кора Документи
Писали писалом — загостреною металевою або кіс-
тяною паличкою. Переважно створювались грошові
документи, накази та розпорядження володарів

Перфокарти
та перфострічки

Не вважались
документами

Це носії інформації, які виготовлявся з тонкого
картону та були призначений для використання
в системах автоматичної обробки даних. Інфор-
мація на них записувалась шляхом пробивання
отворів діаметром до трьох міліметрів

Папір Паперові
документи

Це документи, які мають обов’язкові реквізити,
скріпляються печаткою та мають юридичну силу

Електронні носії
інформації

Електронні
документи

Це документ, інформація в якому зафіксована у
вигляді електронних даних, включаючи обов’яз-
кові реквізити документа
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Підсумувавши вищесказане, можна зробити наступні висновки:
Носії облікової інформації змінювались з розвитком науки і

техніки. Так вони пройшли довгий шлях від рахівних бирок виго-
товлених з дерева чи кісток тварин до електронних носіїв, у яких
інформація фіксується у вигляді електронних даних.

Сучасні носії інформації відрізняються від попередніх місткістю,
зручністю редагування, перенесення та архівації даних. Важливим
завданням на сьогодні залишається вдосконалення нормативно-
законодавчої бази, щодо використання електронних документів, що
збільшить використання електронних носіїв інформації, зменшить
трудомісткість облікової роботи та витіснить паперові документи.

Література
1. Большой бухгалтерский словарь / За ред. А.Н. Азрилияна. — Ин-

ститут новой экономики, 1999. — 574 с.
2. Блощинська В.А. Сучасне діловодство: Навч. посібник. — К.:

Центр навчальної літератури 2005. — 320 с.
3. Нимчинов П.П. Общая теория бухгалтерского учета. — К.: Изда-

тельское обединение «Вища школа», 1977. — 240 с.
4. Закон України «Про електронні документи та електронний доку-

ментообіг» №851-ІV від 22.05.2003 р.
5. Кузьмінський А.М. Теорія бухгалтерського обліку / А. М. Кузь-

мінський, Ю. А. Кузьмінський. — К.: Все про бухгалтерський облік,
1999. — 288 с.
Стаття надійшла до редакції: 15.04.2011 р.

УДК 657
Ю.А. Сарнацька, здобувач кафедри обліку

підприємницької діяльності.
ДВНЗ «КНЕУ імені Вадима Гетьмана»

ІМПОРТ: ОБЧИСЛЕННЯ МИТА ТА ПДВ
АННОТАЦИЯ. В статье рассмотрены особенности налогообложения
импортных операций, в частности определения ставок импортирован-
ной пошлины а также особенности налогообложения таких операций
налогом на добавленную стоимость.

КЛЮЧЕВЫЕ СЛОВА: налогообложение импортных операций, ставка им-
портированной пошлины, налог на добавленную стоимость.

ABSTRACT. The article discusses the features of import tax operations,
including bidding imported duty and tax features of such operations value-
added tax

© Ю. А. Сарнацька, 2011



Фінанси, облік і аудит. 2011. № 18

348

KEY WORDS: import tax operations, bidding imported duty, value-added tax.

АНОТАЦІЯ. У статті розглянуто особливості оподаткування імпорт-
них операцій, зокрема визначення ставок імпортованого мита, а також
особливості оподаткування таких операцій податком на додану вар-
тість

КЛЮЧОВІ СЛОВА: оподаткування імпортних операцій, ставки імпортовано-
го мита, податок на додану вартість.

Особливості встановлення та розрахунку ввізного мита та подат-
ку на додану вартість завжди були для нашої країни одним з найва-
жливіших складових зовнішньоекономічної взаємодії з іншими
країнами. В сучасних умовах глобалізації економіки та її виходу з
посткризового стану ці питання лише набирають вагу та значимість.

Питанням особливостей оподаткування імпортних операцій та
особливості оподаткування таких операцій податком на додану
вартість присвячено праці Ф.Ф. Бутинця, А.М. Герасимовича,
С.Ф. Голова, І.В. Жиглей, М.В. Кужельного, Ю.А. Кузьмінсько-
го, В.Г. Линника, Л.І. Лук’яненко, О.В. Небильцової, В.М. Пар-
хоменка, В.Я. Савченка, В.В. Сопка та ін.

Перш ніж потрапити на внутрішній український ринок, імпор-
тні товари проходять через державну митницю. Імпортер сплачує
митний збір, податок на додану вартість та акциз, що в свою чер-
гу призводить до збільшення ціни на імпортовану продукцію.

Ввізне мито виникає при здійсненні митного оформлення то-
варів, що ввозяться за вантажною митною декларацією (ВМД) на
митну територію України, з урахуванням винятків, які передба-
чені законодавством. Відповідно до закону України «Про зовніш-
ньоекономічну діяльність» [1], в якому зазначено, що ввізне мито
є диференційованим, тобто мито нараховується за різними став-
ками певних товарів.

1. Мито за преференційною ставкою:
— до товарів та інших предметів, що походять з держав, які вхо-

дять разом з Україною до митних союзів або утворюють з нею спе-
ціальні митні зони, і в разі встановлення будь-якого спеціального
преференційного митного режиму згідно з міжнародними догово-
рами за участю України, застосовуються преференційні ставки ввіз-
ного мита, передбачені Єдиним митним тарифом України [3];

— до товарів та інших предметів, що походять з країн або
економічних союзів, які користуються в Україні режимом найбіль-
шого сприяння, котрий означає, що іноземні суб’єкти госпо-
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дарської діяльності цих країн або союзів мають пільги щодо мит,
за винятком випадків, коли зазначені мита та пільги щодо них
встановлюються в рамках спеціального преференційного митно-
го режиму, застосовуються пільгові ставки ввізного мита, перед-
бачені Єдиним митним тарифом України [3];

— до решти товарів та інших предметів застосовуються повні
(загальні) ставки ввізного мита, передбачені Єдиним митним та-
рифом України [2].

2. Пільгова ставка мита:
— до товарів та інших предметів, що походять з держав, які

входять разом з Україною до митних союзів або утворюють з
нею спеціальні митні зони, і в разі встановлення будь-якого спе-
ціального преференційного митного режиму згідно з міжнарод-
ними договорами за участю України, застосовуються преферен-
ційні ставки ввізного мита, передбачені Єдиним митним тарифом
України [2];

— до товарів та інших предметів, що походять з країн або
економічних союзів, які користуються в Україні режимом найбі-
льшого сприяння, котрий означає, що іноземні суб’єкти госпо-
дарської діяльності цих країн або союзів мають пільги щодо мит,
за винятком випадків, коли зазначені мита та пільги щодо них
встановлюються в рамках спеціального преференційного митно-
го режиму, застосовуються пільгові ставки ввізного мита, перед-
бачені Єдиним митним тарифом України;

— до товарів, що походять з України, застосовуються пільгові
ставки ввізного мита, визначені Митним тарифом України [3].

3. Повна (загальна) ставка мита застосовується до товарів, на
які не встановлені пільгові ставки мита.

Відповідно до вимог Закону під час нарахування імпортовано-
го мита його ставка може визначатися:

— у відсотках до митної вартості товарів (наприклад 5 % від
митної вартості);

— у встановленому грошовому розмірі на одиницю товарів;
— у розмірі, що поєднує обидва зазначені види митного опо-

даткування.
Відповідно до ПКУ мито, як це було і раніше за Законом [4],

належить до загальнодержавних податків і зборів [2]. А відповід-
но до ст. 6 Закону № 2097 мито, що стягується митницею, являє
собою податок на товари та інші предмети, що переміщуються
через митний кордон України.
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Види мита встановлені [3]:
— адвалорна — нараховується у відсотках до митної вартості

товарів та інших предметів;
— специфічна — нараховується у встановленому грошовому

розмірі на одиницю товарів та інших предметів);
— комбінована — об’єднує обидва перерахованих вище виду

митного оподаткування.
Стягують ввізне і вивізне мито на загальних підставах: за ставка-

ми Митного тарифу України [4] та відповідно до Порядку № 30 [5].
Ввізне мито (вона є диференційованою) стягують при здійс-

ненні митного оформлення товарів, які ввозяться за ВМД на мит-
ну територію України, за винятком випадків, передбачених зако-
нодавством. Нарахування ввізного мита може здійснюватися:

— по адвалорних ставках:
Сма = (В · Ма): 100,

де Сма — сума ввізного мита; В — митна вартість товара, грн; Ма
— ставка ввізного мита, встановлена у відсотках до митної вартості.

Митна вартість визначається відповідно до МКУ і при її роз-
рахунку застосовуються офіційні курси іноземних валют, встанов-
лені НБУ на день подання ВМД до митного оформлення;

— за ставками в євро за одиницю товару:
Смс = Н · Мс · Кє,

де Смс — сума ввізного мита; Н — кількісна або фізична харак-
теристика товару в натуральному вираженні (відповідну кількість
товару або його фізична характеристика в натуральному вира-
женні); Мс — ставка ввізного мита в євро за одиницю товару; Кє
— курс євро, встановлений НБУ на дату прийняття ВМД.

Обкладення товарів ввізним митом за комбінованими ставка-
ми здійснюється в три етапи [5]:

1) обчислюється сума мита за адвалорною ставкою;
2) обчислюється сума мита за специфічною ставкою в євро за

одиницю товару;
3) для визначення суми ввізного мита, що підлягає сплаті, ви-

користовується, як правило, найбільша величина.
При імпорті товарів можуть бути використані особливі види

мит — антидемпінгове, спеціальне та компенсаційне. Їх застосо-
вують незалежно від інших видів мита на умовах, визначених
чинним законодавством [5].
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Відповідно до Закону України «Про зовнішньоекономічну ді-
яльність» [1], імпорт — це купівля (у тому числі з оплатою не
грошовими засобами) українськими суб’єктами ЗЕД в іноземних
суб’єктів господарювання товарів з ввезенням або без ввезення
цих товарів на територію України.

Відповідно до ПКУ попередня (авансова) оплата вартості то-
варів, які імпортуються, не змінює значення сум податку, які від-
носяться до податкового кредиту або податкових зобов’язань
платника податків, такого імпортера [2]. І дана норма діє по від-
ношенню до оплатах за тим зовнішньоекономічними договорами
(контрактами), якими передбачається фактичне ввезення товарів
на митну територію (вивезення товарів з митної території) Украї-
ни для вільного обігу.

Відповідно до МКУ одним з основних умов переміщення в
режимі імпорту є сплата податків і зборів, якими обкладаються
товари під час ввезення на митну територію України відповідно
до законів України.

У числі платників ПДВ є будь-які особи, які ввозять товари на
митну територію України в обсягах, що підлягають оподаткуван-
ню, та на яких покладається відповідальність за сплату податків у
разі переміщення товарів через митний кордон України відповід-
но до МКУ [6].

Згідно з МКУ відповідальність за сплату податків і зборів,
стягнутих при митному оформленні товарів і транспортних засо-
бів, покладає на декларантів [6]. При цьому декларантами мо-
жуть бути підприємства або громадяни, яким належать товари і
транспортні засоби, які переміщуються через митний кордон
України, або уповноважені ними митні брокери (посередники).
Декларантами товарів і транспортних засобів, що належать гро-
мадянам, також можуть бути громадяни, уповноважені власни-
ками зазначених товарів і транспортних засобів на здійснення де-
кларування нотаріально засвідченими дорученнями [6].

Згідно з ПКУ, яким передбачені особливості справляння єди-
ного податку. Зокрема, платники єдиного податку не є платника-
ми ПДВ по операціях з поставки товарів та послуг, місце надання
яких розташоване на митній території України, за винятком ПДВ,
який сплачується юридичними особами, які обрали ставку оподат-
кування 6 % [11]. Що ж стосується ПДВ, який справляється при
імпорті товарів на митну територію України, то єдинники спла-
чують його на загальних підставах і в порядку, передбаченому
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ПКУ. Про це тепер прямо сказано в постанові КМУ [12]. Особи,
не зареєстровані як платники податків, які ввозять товари на ми-
тну територію України в обсягах, що підлягають оподаткуванню
згідно з законом, платять податок під час митного оформлення
товарів без реєстрації платниками ПДВ [2].

Отже, об’єктом обкладення ПДВ при здійсненні зовнішньо-
економічних договорів купівлі-продажу товарів є, зокрема:

1) операції з ввезення товарів (супутніх послуг) на митну те-
риторію України у митному режимі імпорту або реімпорту (далі
— імпорт) [2];

2) операції з вивезення товарів (супутніх послуг) у митному
режимі експорту або реекспорту (далі — експорт) [2].

Дата виникнення податкових зобов’язань.
Датою виникнення податкових зобов’язань у разі ввезення то-

варів на митну територію України є дата подання митної декла-
рації для митного оформлення. У цьому зв’язку зазначимо, що
відповідно до МКУ митна декларація — це письмова заява вста-
новленої форми, яка подається митному органу і містить відомо-
сті про товари та транспортні засоби, що переміщуються через
митний кордон України, необхідні для їх митного оформлення
або переоформлення. Типи декларацій, використовуваних при
імпорті, наведені у Класифікаторі типів декларацій, затвердже-
ному наказом [7] (табл. 1).

Таблица 1
ТИПИ ДЕКЛАРАЦІЙ, ЩО ВИКОРИСТОВУЮТЬСЯ ПРИ ІМПОРТІ

Митний режим Особливості декларування Тип ВМД

Імпорт товарів в загальному порядку ІМ40, ІМ40Г
Імпорт складової комплектного об’єкта ІМ40КО
Імпорт товарів як гуманітарної допомоги ІМ40ГД
Періодична митна декларація ІМ40ПМД
Тимчасова декларація ІМ40ТД
Неповна декларація ІМ40НД

Імпорт 

Окрема митна декларація на витрачені
товари ІМ40ВТ

Відповідно до Положення ВМД заповнюється:
1) на товари, що переміщуються через митний кордон України

юридичними і фізичними особами (підприємцями) і митна вар-
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тість яких перевищує суму, еквівалентну 100 євро, крім підакциз-
них товарів, які декларуються незалежно від їх вартості [8];

2) на товари, що переміщуються в режимі митного складу;
3) на товари, які безпосередньо ввозяться (пересилаються) фі-

зичними особами на митну територію України або надходять на
адресу фізичних осіб у несупроводжуваному багажі або вантаж-
них відправленнях для вільного використання [9];

4) на товари, які безпосередньо ввозяться фізичними особами
в супроводжуваному багажі або пересилаються в несупрово-
джуваному багажі, надходять на адресу фізичних осіб або виво-
зяться фізичними особами у випадках, передбачених законодав-
ством;

5) на товари незалежно від їх митної вартості в інших випад-
ках, передбачених законодавством;

6) на транспортні засоби у випадках, передбачених законодав-
ством.

Узагальнюючи наведене, слід зазначити, що питання імпорт-
них операцій, є одним з головних питань економіки нашої країни.
Саме тому методиці оцінки та визначенні окремих елементів ім-
портних операцій має приділятись постійна увага з боку держави.
Постійні зміни в світовій економіці справляють безпосередній
вплив на економіку нашої країни, саме тому актуальним завдан-
ням та необхідною умовою вдосконалення економіки країни є
подальше поліпшення нормативно-правового регулювання імпор-
тних операцій та приведення існуючої нормативно-правової бази
у відповідності з існуючими вимогами до здійснення імпортних
операцій та реаліями світової економіки.
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НОВИЙ ПІДХІД ДО КЛАСИФІКАЦІЇ ДЕРИВАТИВІВ

АННОТАЦИЯ. В статье рассмотрены существующие отличия опреде-
ления термина «дериватив» в отечественной нормативно правовой
базе. Предложено новое определение данного термина и разработана
классификация производных за разными критериями: за базовым акти-
вом, в соответствии с формой торговли, в зависимости от цели.

КЛЮЧЕВЫЕ СЛОВА: дериватив, класификация, опцион, своп, форвард-
ный контракт, фьючерсный контракт.

ABSTRACT. Basic existent differences of determination of «derivativ» in a
domestic regulatory framework are considered in the article. It is offered new
determination of this term and worked out the classification of derivatives is in
relation to different criteria: in accordance with a base asset, form of trade and
depending on a purpose

KEY WORDS: derivative, classification, option, swap, forward, futures.

АНОТАЦІЯ. У статті розглянуто існуючі відмінності визначення термі-
ну «дериватив» у вітчизняній нормативно-правовій базі. Запропоновано
нове визначення даного терміну та розроблено класифікацію похідних за
різними критеріями: за базовим активом, відповідно до форми торгівлі,
залежно від мети.

КЛЮЧОВІ СЛОВА: дериватив, класифікація, опціон, своп, форвардний кон-
тракт, ф’ючерсний контракт.
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Ситуація на вітчизняному фондовому ринку протягом останніх
15 років зазнала докорінних змін. Поряд із традиційними операці-
ями з фінансовими інструментами з’явилися нові продукти. Вони
отримали назву «деривативи» або «похідні» (від англійського
«derivative» — «похідний», «вторинний», яке у свою чергу похо-
дить від латинського «derivare» — «відводити», «проводити»).

На даному етапу в Україні операції з похідними лише почи-
нають впроваджуватись у практичну діяльність. Проте, недоско-
налість вітчизняної законодавчої бази, що неоднозначно трактує
поняття «деривативи» та їх види, ускладнює цей процес. Така си-
туація призводить до неповноцінного використання похідних, не-
гативно впливає на залучення іноземного капіталу на фінансовий
ринок, відштовхує потенційних інвесторів.

Надзвичайно актуальним є вирішення питання організаційного та
методологічного функціонування вітчизняного ринку деривативів.

Вивченням економічної сутності та класифікації деривативів
займалися як зарубіжні, так і вітчизняні вчені-економісти: А. Бак-
леу, О. Береславська, Дж. Гоффман, О. Дегтярьова, Н. Калдор,
О. Кандінська, Дж. М. Кейнс, Т. Лемішевська, А. Маршалл, С. На-
уменкова, І. Платонова, Л. Примостка, О. Сохацька, А. Фельдман,
Дж. Хікс та ін. Проте, аналіз вітчизняного законодавства та праць
провідних науковців дозволяє зробити висновок, що в Україні й
досі не розроблено універсального підходу щодо трактування та
класифікації деривативів.

Метою статті є висвітлення суперечностей вітчизняного зако-
нодавства та роз’яснення певних нюансів щодо трактування та
класифікації похідних.

Перш ніж перейти до класифікації похідних, потрібно визна-
чити економічну сутність деривативів. Наразі у вітчизняній нор-
мативно-правовій базі не розроблено універсального визначення
поняття «дериватив» (табл. 1).

Жодне із наведених трактувань повністю не відображає еко-
номічної сутності похідних.

У міжнародній практиці найпоширенішими видами деривативів
є форвардні та ф’ючерсні контракти, опціони і своп-контракти, а
найпопулярнішими видами базових фінансових інструментів —
валюта, грошові кошти у формі кредитів і депозитів, цінні папери,
фондові індекси [4]. Проте, у вітчизняному законодавстві свопи не
є визначеними, за винятком незрозумілої згадки терміну «своп» у
п. 18 «в» у П(С)БО 13 «Фінансові інструменти». Форварди ж на-
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впаки регламентовані нормативно-правовою базою. Зауважимо,
що ці контракти є позабіржовими і передбачають індивідуальні
умови укладення, тобто є не стандартизованими. У такому разі
форварди не є деривативами, а це суперечить трактуванню похід-
них. Але у Законі України «Про оподаткування прибутку підпри-
ємств» форвардний контракт чомусь трактується як «стандартний
документ, який засвідчує зобов’язання особи придбати (продати)
цінні папери, товари або кошти у визначений час та на визначених
умовах у майбутньому, з фіксацією ціни такого продажу під час
укладення форвардного контракту» [1]. Оскільки стандартизовані
документи є біржовим інструментом, то форвардні контракти в
контексті цього закону розглядаються як деривативи.

Таблиця 1
ТРАКТУВАННЯ СУТНОСТІ «ДЕРИВАТИВІВ»

У ВІТЧИЗНЯНОМУ ЗАКОНОДАВСТВІ

Найменування терміна Нормативний документ Визначення

Про оподаткування
прибутку підприємств
// Закон України від
28.12.94 № 335/94-ВР

стандартний документ, що засвідчує пра-
во та/або зобов’язання придбати або про-
дати цінні папери, матеріальні або нема-
теріальні активи, а також кошти на
визначених ним умовах у майбутньому.
Стандартна (типова) форма деривативів та
порядок їх випуску та обігу встановлю-
ються законодавством.
До деривативів належать:
• форвардний контракт;
• ф’ючерсний контракт;
• Опціон.
Відповідно до виду цінностей деривати-
ви розподіляються на:
• фондові деривативи;
• валютні деривативи;
• товарні деривативи [1]

Правила випуску та обі-
гу фондових деривативів
// Рішення Державної
комісії з цінних паперів
та фондового ринку
України від 24.06.1997 р.
№ 13

стандартний документ, що засвідчує
право та/або зобов’язання придбати чи
продати цінні папери, кошти (валютні
цінності), матеріальні або нематеріальні
активи (товари) на визначених ним умо-
вах у майбутньому [2]

ДЕРИВАТИВ

Про вимоги до станда-
ртної (типової) форми
деривативів // Поста-
нова Кабінету Мініст-
рів України від 19.04.
1999 р. № 632

стандартний документ, що засвідчує
право та/або зобов’язання придбати або
продати базовий актив на визначених
ним умовах у майбутньому
Деривативами є:
• форвардний контракт;
• ф’ючерсний контракт;
• опціон [3]
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На нашу думку, дериватив — це інструмент, вартість якого
походить від вартості базового активу, покладеного в його осно-
ву, і за допомогою якого здійснюються операції обміну, купівлі,
продажу, емісії цього активу з обов’язковою фіксацією всіх умов
проведення операції у майбутньому з метою хеджування фінан-
сових ризиків або отримання доходу від різниці в цінах.

Деривативи є доволі різноманітними за своїми характеристи-
ками, тому доцільно звернутися до їх класифікації. Залежно від
базового активу покладеного в основу деривативного контракту
виокремлюють товарні, валютні, фондові та кредитні деривативи
(рис. 1).

Рис. 1. Класифікація деривативів за базовим активом,
покладеним в основу контракту

Згідно з вищенаведеною класифікацією, товарні деривативи є
предметом торгів на товарних біржах, валютні — на валютних.
На фондових біржах обертаються лише фондові і певні види кре-
дитних деривативів. Проте, на сучасному етапі в Україні ще не
створено ринку, на якому могли б обертатися, перерозподілятися
і хеджуватися суто кредитні ризики. Таким чином, поява ринку
кредитних деривативів є об’єктивною необхідністю, оскільки
впливає на ефективність роботи фінансової системи країни.
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Відповідно до форми торгівлі пропонуємо виокремлювати бір-
жові та позабіржові деривативи (рис. 2).

Рис. 2. Класифікація деривативів відповідно до форми торгівлі

Біржовий дериватив — це стандартизований інструмент, вар-
тість якого походить від вартості базового активу, покладеного в
його основу, і за допомогою якого здійснюються операції обміну,
купівлі, продажу, емісії цього активу з обов’язковою фіксацією
усіх умов проведення операції у майбутньому з метою хеджуван-
ня фінансових ризиків або отримання доходу від різниці в цінах.
Таким чином, до біржових деривативів належать ф’ючерси та
опціони, оскільки укладаються двома-сторонами, однією з яких
завжди є клірингова (розрахункова) палата біржі, що виконує
роль гаранта здійснення всіх контрактів [4]. Крім того, винятково
біржовий характер таких угод зумовлює стандартні умови конт-
рактів. Під стандартом мається на увазі не паперовий бланк чи
сукупність реквізитів, а стандартна партія базових активів. Така
партія має строго визначені параметри: якість, кількість, асорти-
мент та інші, що і роблять цей контракт стандартним та зручним
для біржових торгів, як окремий лот.

До позабіржових похідних, слід відности форварди, опціони
та свопи. Оскільки ці контракти укладаються лише між контраген-
тами без участі біржі, всі умови таких угод є договірними (не
стандартизованими). Однак, незважаючи на індивідуальний ха-
рактер угод, вони продовжують виконувати свої основні функції:
мінімізують фінансові ризики та створюють умови для проведен-
ня спекулятивних операцій.
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Усіх учасників (залежно від мети, з якою вони відкривають
свої позиції на ринку деривативів) розподіляють на дві групи: хе-
джерів та спекулянтів. Тобто, можна казати про поділ деривати-
вів на хеджувальні та спекулятивні. Однак, на практиці цей поділ
є досить умовним. У політико-економічному значенні як хеджу-
вання, так і біржова спекуляція являють собою просту спекуля-
цію, тобто спосіб отримання прибутку, що грунтується не на ви-
робництві, а на різниці в цінах. Хеджування і біржова спекуляція
— дві форми спекуляції на біржі, що співіснують і доповнюють
одна одну, але водночас і відрізняються між собою. Це дві сторо-
ни однієї медалі. Хеджування неможливе без біржової спекуляції,
і навпаки [5, с. 287].

До деривативів окрім вищезазначених можуть відноситися й
інші угоди, укладені на строк, наприклад варанти. Зазначимо, що
перелік похідних інструментів постійно розширюється, оскільки
процес розробки та впровадження в практику нових фінансових
конструкцій за сучасних умов відбувається досить динамічно [4].

Залежно від обов’язковості виконання похідні фінансові ін-
струменти поділяються на тверді та умовні. Тверді — є обов’яз-
ковими до виконання обома сторонами угоди. Зокрема до таких
контрактів належать форварди, ф’ючерси та свопи. Щодо форвар-
дів, то подібна обов’язковість розглядається як основна умова іс-
нування і дієздатності таких угод, без якої вони втрачають свій
сенс і не можуть використовуватись як інструменти хеджування
ризиків [4, с. 20]. Угоди умовного характеру не є обов’язковими
до виконання, а надають право одній із сторін угоди виконати чи
не виконати її. Прикладом таких контрактів є опціони.

Для похідних фінансових інструментів характерна наявність
значного проміжку часу між датою укладання і виконання угоди.
Тому залежно від терміну виконання доцільно виділяти коротко-,
довго- та середньострокові фінансові деривативи. Так строк обігу
короткострокових фінансових деривативів складає до 1 року. Ти-
повим прикладом такого контракту є ф’ючерс, термін здійснення
якого базується на квартальному циклі — березень, червень, ве-
ресень, грудень. Період обігу середньострокових похідних скла-
дає від 1 до 5 років. Так, типовий форвардний період форвардно-
го контракту за відсотковими ставками (FRA — forward rate
agreement) — від 1 до 3 місяців, типовий контрактний період —
12—24 місяці, що дає підстави віднести цей контракт до серед-
ньострокових похідних фінансових інструментів [4, с. 22]. Період
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дії довгострокових фінансових деривативів складає понад 5 ро-
ків. Типовим прикладом такої угоди є свопи, де пірод між укла-
денням та погашенням контракту може досягати від 1 до 10—15
років, але звичайно він становить 2—5 років. Отже, своп-
контракти належать до середньо- і довгострокових похідних фі-
нансових інструментів [4, с. 58].

Неврегульованість багатьох економічних термінів, зокрема
поняття «дериватив», у нормативно-правовій базі гальмує розви-
ток вітчизняного фондового ринку і ставить під питання його іс-
нування взагалі. Адже, від того, як саме трактуватимуться похід-
ні та їх види, залежить встановлення економічних та юридичних
відносин між учасниками ринку. Зважаючи на це, постає необ-
хідність у створенні єдиної класифікації деривативів, побудова-
ної відповідно з чіткою системою критеріїв, які б слугували роз-
межувальними ознаками при визначенні економічної сутності
угоди за деривативом. Розвиток ринку похідних (деривативів)
має чи не ключове значення для розвитку фондового ринку та
для зростання економіки в цілому.
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АННОТАЦИЯ. Представлен критический обзор существующих в про-
фессиональной литературе подходов к определению термина «произ-
водственные запасы», что позволяет углубить и уточнить его сущ-
ность.
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ABSTRACT. The critical review of existing literature in professional approaches
to determining the term «production resources» that gives opportunities to
deepen and clarify his essence has been investigated.
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АНОТАЦІЯ. Представлено критичний огляд існуючих у фаховій літера-
турі підходів до визначення терміну «виробничі запаси», що дає можли-
вості поглибити і уточнити його сутність.

КЛЮЧОВІ СЛОВА: виробничі запаси, матеріальні ресурси, оборотні активи.

Поява в науковій термінології тих чи тих понять носить об’єк-
тивний характер, в основі якого лежить узагальнення багаторічної
практики. Виробничі запаси — це важлива економічна та облікова
категорія, невід’ємна умова функціонування будь-якого підприємст-
ва. Вони завжди були об’єктами дослідження багатьох учених, таких
як Ф.Ф. Бутинець, П.С. Безруких, С.Ф. Голов, В.І. Єфіменко,
М.С. Пушкар, Н.М. Ткаченко, І.А. Бланк, І.Б. Швець, І.А. Бонда-
рєва, Р.З. Чейз, Н.Дж. Еквілайн, Р.Ф. Якобс та ін.

Зазначимо, що не дивлячись на значні напрацювання щодо
розкриття проблемного питання сутності виробничих запасів,
єдиної позиції серед вчених не існує. Це питання потребує подаль-
ших досліджень та напрацювань.

Тому метою статті є критичний аналіз існуючих у літературі
підходів до визначення терміну «виробничі запаси», що надасть
можливість уточнити й поглибити його сутність.

В Україні визначення терміну «запаси» наведено у П(С) БО 9
«Запаси» [3], відповідно до п. 4 якого «запаси — активи, які
утримуються для подальшого продажу за умов звичайної госпо-
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дарської діяльності; перебувають у процесі виробництва з метою
подальшого продажу продукту виробництва; утримуються для
споживання під час виробництва продукції, виконання робіт та
надання послуг, а також управління підприємством». Відповідно
до Закону України «Про бухгалтерський облік та фінансову звіт-
ність» [1], активи — це ресурси, контрольовані підприємством
внаслідок минулих подій, використання яких як очікується при-
зведе до отримання економічних вигод у майбутньому внаслідок
будь-якого використання такого запасу.

Необхідно відзначити, що крім П(С)БО 9 в Україні існують
інші нормативні документи, спрямовані на регулювання обліку
запасів (табл. 1).

Таблиця 1
ВИЗНАЧЕННЯ ТЕРМІНУ «ВИРОБНИЧІ ЗАПАСИ»

В НОРМАТИВНИХ ДОКУМЕНТАХ

№ Автор Визначення

1 2 3

1 П(С)БУ 2
[2]

чітко вказано «у статті «Виробничі запаси» показується вар-
тість запасів, малоцінних швидкозношуваних предметів, сиро-
вини, основних і допоміжних матеріалів, палива, покупних на-
півфабрикатів і комплектуючих виробів, запасних частин, тари,
будівельних матеріалів та інших матеріалів, призначених для
споживання в ході нормального операційного циклу»

2 П(С)БУ 9
[3]

виробничі запаси — сировина, основні матеріали, що комплек-
тують вироби і інші матеріальні цінності, призначені для виро-
бництва продукції, виконання робіт, надання послуг, обслуго-
вування виробництва і адміністративних потреб

3 П(С)БУ 16
[4]

Визначає склад собівартості продукції. У п. 12 стандарту визначе-
но, що «вартість сировини, основних матеріалів, що становлять
основу виготовленої продукції, придбаних напівфабрикатів і ком-
плектуючих виробів, допоміжних речовин»

4 Методичні
рекомендації
з бухгалтер-
ського обліку
запасів [6]

Розкривають сукупний склад запасів для цілей бухгалтерського
обліку: сировина основна та допоміжна, матеріали, паливо, за-
пасні частини, МШП, НЗВ, ГП, товари у вигляді матеріальних
цінностей, що призначені для перепродажу, поточні біологічні
активи. Проте в них термін «виробничі запаси» відсутній. Роз-
кривається порядок формування первісної вартості запасів, ме-
тоди оцінки запасів при їх вибутті

5 План рахун-
ків Бухгал-
терського
обліку [5]

Якщо розглянути План рахунків бухгалтерського обліку, то у
ньому передбачено Рахунок 20 «Виробничі запаси» який при-
значено для «узагальнення інформації про наявність і рух на-
лежних підприємству запасів сировини і матеріалів (у тому чи-
слі сировина й матеріали, які є в дорозі та в переробці),
будівельних матеріалів, запасних частин, матеріалів сільсько-
господарського призначення, палива, тари й тарних матеріалів,
відходів основного виробництва»
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Таким чином, на відміну від П(С)БУ 9 [3], який не пропонує
чіткого та одзначного тлумачення терміну «виробничі запаси»
для цілей бухгалтерського обліку, План рахунків конкретно вка-
зує на їх склад та перелік матеріальних цінностей, що мають об-
ліковуватися як виробничі запаси підприємства. Одночасно з цим
такі рахунки, як 22 «Малоцінні та швидкозношувані предмети»
та 25 «Напівфабрикати» відповідно до Плану рахунків не вклю-
чається до складу виробничих запасів, а обліковуються окремо. У
Положенні (стандарті) бухгалтерського обліку 9 підкреслюється
участь виробничих запасів у всіх видах діяльності, що також ха-
рактеризує «виробничі запаси» як важливий об’єкт управління на
усіх стадій господарської діяльності, що знайшло віддзеркалення
і в економічній літературі.

У той же час П(С)БУ 2 «Баланс» п.21 [2] рекомендує до статті
балансу «Виробничі запаси» включати вартість МШП, сировини,
основних та допоміжних матеріалів, палива, придбаних напівфаб-
рикатів і комплектуючих, запасних частин, тари, будівельних ма-
теріалів та інших матеріалів, що споживаються в ході нормально-
го операційного циклу. Таким чином, виникає не зрозуміла супе-
речливість між положеннями стандартів бухгалтерського обліку
та планом рахунків: відповідно до стандартів терміни «запаси» і
«виробничі запаси» є тотожними, а згідно з планом рахунків тер-
мін «запаси» ширший за термін «виробничі запаси».

Одночасно з цим, ми погоджуємося з думкою авторів [15], які
вважають, що поділ запасів на сировину, матеріали, паливо та ін.
досить умовний, тому що в межах одного підприємства те, що
вчора було придбано як товар, завтра може стати сировиною або
матеріалами, і навпаки. Наприклад, будівельні матеріали можуть
стати паливом, а паливо сировиною залежно від видів діяльності,
які здійснює, тобто це залежить не від якісних характеристик,
джерела надходження або інших показників, а виключно від при-
значення запасів. Тим більше, що один і той же вид запасу може
бути одночасно, наприклад, і матеріалом, і паливом. У цьому ви-
падку їх відносять до тих або інших видів запасів за ознакою пе-
реваги використання на конкретному підприємстві. Проте, ми
дотримуємося тієї позиції, що для цілей ефективного інформа-
ційного заперечення керівництва підприємства інформацією про
склад, структуру, вартість та рух саме виробничих запасів до їх
складу доречно віднести ті запаси, перелік яких запропоновано в
Плані рахунків бухгалтерського обліку. На нашу думку, такий
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підхід якнайповніше відповідає функціональному призначенню
виробничих запасів.

Найпоширенішою характеристикою «виробничих запасів» до
введення національних стандартів було наступне: виробничі запаси
— це «…засоби, що знаходяться на складах споживачів, виробницт-
ва, призначені для виробничого споживання, але що ще не вступили
у виробничий процес» [26, с. 69]. Це визначення не зовсім прийнятно
при віддзеркаленні використання цього об’єкту, оскільки при цьому
також робиться акцент на зберіганні ресурсів.

Таблиця 2
ХАРАКТЕРИСТИКА ВИРОБНИЧИХ ЗАПАСІВ

№ Автор Визначення

1 2 3

1 Ф.Ф. Бутинець
[14, c. 313]

виробничі запаси — активи, які використовують-
ся для подальшого продажу, використання під
час виробництва продукції, виконання робіт і на-
дання послуг, а також управління підприємством

2 І.А. Бланк
[10, с. 133]

запаси товарно-матеріальних цінностей — вироб-
ничі запаси (запаси сировини, матеріалів і напів-
фабрикатів) і запаси готової продукції

3 А.А. Оглобін
[20, с. 31]

виробничі запаси — сплачені споживачем сиро-
вина, матеріали, покупні напівфабрикати, що не
вступили ще у виробничий процес

4 А.А. Шомштейн
[30, с. 29]

виробничі запаси — сировина, матеріали, напів-
фабрикати та ін., що поступили на склади під-
приємства, тобто виробництва, що вступили в
сферу, але що ще не знаходяться в процесі вироб-
ничого споживання

5 В.В. Іваниєнко
[17, с. 252]

виробничі запаси — це матеріальні ресурси, що
знаходяться на складах фірми (сировина, матері-
али, покупні напівфабрикати, що комплектують
вироби, паливо і пальне, тара і тарні матеріали,
запасні частини для ремонту, інструменти та ін.),
призначені для виробничого споживання, але що
ще не поступили у виробництво

6 І.Б. Швец,
[29, с. 14]

виробничі запаси є матеріальними оборотними
активами підприємств, є головною умовою здій-
снення необхідного виробничого процесу

7 П.С. Безруких [8]
під виробничими запасами розуміють різні речо-
ві елементи виробництва, що використовуються
в якості предметів праці у виробничому та іншо-
му господарчих процесів
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Закінчення табл. 2
№ Автор Визначення

1 2 3

8 В.М. Бойко [9]
під виробничими запасами розуміють засоби ви-
робництва, що надійшли на підприємство і ще не
використовуються у виробничому процесі

9 А.Б. Борисов [11]

виробничі запаси уявляють собою сукупність
усіх матеріалів, які має підприємство, частина
оборотних засобів підприємства, які ще не вклю-
чені у процес виробництва, але надійшли на ро-
бочі місця

10 В. Сонко [23]
під виробничими запасами розуміють накопичені
ресурси, що перебувають у процесі виробництва з
метою подальшого продажу продукту виробництва

11
Р.В. Кружкова,
В.А. Даєнічева та ін.
[21, c. 5]

під виробничими запасами розуміють матеріаль-
ні цінності, що знаходяться на складі підпри-
ємств виробничої сфери і призначені для пода-
льшого використання; товарні запаси —
матеріальні цінності, які знаходяться на складі,
але призначені для продажу, але обидва види за-
пасів представляють собою складські запаси

12 Пушкар М.С. 
[22, с. 74]

під виробничими запасами розуміє запаси засобів
виробництва, які знаходяться на складах суб′єкта
господарювання і необхідні для забезпечення безпе-
рервного виробничого процесу, причому це лише ті
предмети праці, які ще не задіяні у процесі вироб-
ництва і зберігають свою натурально-речову форму

13 В. Стівенсон
[25, c. 556]

під матеріально-виробничими запасами розуміє
«резерв матеріальних цінностей підприємства»

14
Н. Білова,
А. Бобро та ін.
[24, с. 326]

Виробничі запаси — матеріали, паливо, запасні
частини, насіння, корма, а також малоцінні і
швидкозношувані предмети. Виробничі запаси
беруть участь у виробництві і використовуються
впродовж операційного циклу

15 В.В. Ковальов
[18, с. 518]

Виробничі запаси вважає частиною оборотних засо-
бів підприємства. Визначає, що до їх складу входить
сировина, матеріали, МШБ, незавершене виробниц-
тво, готова продукція та товари для перепродажу

16
Р.Б. Чейз,
Н.Дж. Еквілайн
та Р.Ф. Якобс
[28, c. 469]

підрозділяють виробничі запаси на сировину, го-
тову (кінцеву) продукцію, комплектуючі, допо-
міжні матеріали і незавершене виробництво



Фінанси, облік і аудит. 2011. № 18

366

Проаналізувавши погляди сучасних економістів на економіч-
ну категорію «виробничі запаси» (табл. 2) можна зауважити, що,
наприклад, у роботах Ф.Ф. Бутинця [14] не відображаються дже-
рела покриття витрат на виробничі запаси. У роботах А.А. Огло-
біна [20] виробничі запаси розглядаються з точки зору витрат
підприємства на їх придбання, що нівелює таку характерну особ-
ливість запасів, як частина оборотних активів підприємства. Такі
економісти, як В.В. Іваниєнко [17] і А.А. Шомштейн [30, с. 29]
розглядають виробничі витрати як сукупність певних видів сиро-
вини і матеріалів, проте, не вказують на терміни їх споживання та
джерела фінансування. Б. Швец не розкриває економічну приро-
ду виробничих запасів, а вважає їх частиною оборотних активів і
чинником виробничого процесу [29]. В.М. Бойко вважає вироб-
ничими запасами засоби виробництва, які ще не використані у
виробничому процесі, проте, таке визначення, на нашу думку, є
досить узагальненим і не дає можливість чітко відокремити ви-
робничі запаси у структурі активів підприємства [9]. А.Б. Бори-
сов пропонує вважати виробничими запасами частину оборотних
засобів підприємства, які ще не використані, проте надішли на
робочі місця [11] . На нашу думку таке визначення має досить
обмежені критерії, тому що не зрозуміло яким чином класифіку-
вати запаси, які зберігаються на складі для виробничих потреб. У
той же час, Р.В. Кружкова, В.А. Даєнічева та ін. [21, c. 5] вироб-
ничими запасами вважають саме запаси на складах підприємства
і також не має вказівок стосовно термінів використання запасів
та джерел використання. Досить ґрунтовним, на наш погляд, є
визначення виробничих запасів надане Н. Білова, А. Бобро та ін.
[24, с. 326], які вказують на склад та терміни використання вироб-
ничих запасів, проте, у їх визначенні також відсутні рекомендації
стосовно джерел відшкодування витрат на їх придбання. Прове-
дені дослідження показують, що ряд авторів до виробничих запа-
сів, як частини предметів праці не відносять малоцінні швидко-
зношувані предмети [7; 16; 19] та незавершене виробництво [12;
13; 29].

Така відмінність у трактуванні свідчать про те, що розкриття
суті будь-якої економічної категорії залежить від вибраного під-
ходу до її визначення.

Отже, на нашу думку, для цілей бухгалтерського обліку тлу-
мачення терміну «виробничі запаси», як облікової категорії має
містити такі основні моменти, як визначення термінів і напрямків
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використання, а також джерел відшкодування вартості виробни-
чих запасів. Таким чином, ми пропонуємо використовувати на-
ступне уточнене визначення: виробничі запаси — це частина ма-
теріальних ресурсів підприємства, які представляють собою
сукупність предметів праці, які знаходяться на підприємстві у ви-
гляді сировини, матеріалів, купівельних напівфабрикатів та ком-
плектуючих, палива, тари і тарних матеріалів, будівельних мате-
ріалів, запасних частин та інших матеріалів, що складають мате-
ріальну основу продукції підприємства, надають їй необхідних
якостей, приймають участь у виробництві протягом одного виро-
бничого циклу і повністю переносять свою вартість на вартість
готової продукції.

На відміну від існуючих визначень, запропоноване поняття
«виробничі запаси» підкреслює матеріальну та витратну природу
виробничих запасів, одночасно з цим відокремлює їх від сукуп-
них матеріальних ресурсів підприємства, визначає джерела від-
шкодування їх вартості.
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У сучасних умовах розвитку економіки, без вчасної, якісно
сформованої, достовірної інформації ефективне управління як
підприємством, так і бюджетною установою є неможливим неза-
лежно від його розмірів, форми власності, специфіки діяльності.
Центральне місце в інформаційній системі установи займає бух-
галтерський облік — система збору, обробки формування звітно-
сті для користувачів інформацією для прийняття управлінський
рішень.

Метою статті є дослідження особливостей побудови бухгал-
терського обліку та звітності бюджетних установ України в кон-
тексті розробки пропозицій удосконалення управлінням бюджет-
ною установою.

Бухгалтерський облік у бюджетних установах є системою кон-
тролю за наявністю та рухом бюджетних і позабюджетних кош-
тів, будується на загальноприйнятих у міжнародній практиці
принципах, виконує управлінську, контрольну і інформаційну
функції, але має певні особливості і розглядається як окремий
вид діяльності.

Бюджетні установи — є юридичними особами, мають замкне-
ну систему обліку і ведуть облікову політику, спрямовану не на
зіставлення витрат і результатів праці та отримання прибутку, а
на облік видатків у процесі надання нематеріальних послуг.

Бухгалтерський облік у бюджетних установах забезпечує сис-
тематичний контроль за виконанням кошторисів доходів та видат-
ків установ, стан розрахунків із підприємствами, організаціями і
установами, використання матеріальних і грошових ресурсів та їх
збереженням, сприяє поліпшенню фінансово-господарської діяль-
ності та розвитку соціальної сфери установ.

Фінансово-господарська діяльність бюджетних установ як
суб’єктів господарювання характеризується низкою особливос-
тей, які впливають на побудову бухгалтерського обліку:

♦ бюджетні установи функціонують на правах державної чи
комунальної форми власності. Таке положення визначає порядок
придбання цінностей за державні кошти, формування власного
капіталу як основи для започаткування та подальшого здійснення
діяльності, відчуження майна;

♦ бюджетні установи належать до неприбуткових організаціях
— метою їх діяльності є не отримання прибутку, а надання нема-
теріальних послуг. На відміну від готової продукції вони не є но-
сіями матеріальної субстанції та не оприбутковуються на складі.
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Відсутнє поняття виробничого браку, а отримання негативного
результату може розглядатися також як результат;

♦ бюджетні установи у процесі надання нематеріальних
послуг здійснюють видатки, які за економічним змістом відріз-
няються від витрат суб’єктів підприємницької діяльності. Під ви-
датками розуміють державні платежі, що не підлягають повер-
ненню, тобто такі платежі, які не створюють і не компенсують
фінансові вимоги;

♦ бюджетні установи не наділяються оборотними кош-
тами — їхнє фінансове становище визначається своєчасністю і
повнотою надходження асигнувань з відповідних бюджетів чи
оплатою рахунків згідно з прийнятими зобов’язаннями.

Бюджетні установи є первинною ланкою бюджетної системи
країни і беруть участь у виконанні як дохідної, так і видаткової
частини бюджету відповідно до затвердженого кошторису — ос-
новного планово-фінансового документа, який підтверджує пов-
новаження кожної установи щодо отримання доходів і здійснен-
ня видатків, визначає обсяг і напрями витрачання коштів.

Правильність бухгалтерського обліку забезпечується єдністю си-
стеми бухгалтерського обліку, що будується на бюджетній класифі-
кації. Бюджетна класифікація передбачає науково обгрунтоване
обов’язкове групування доходів і видатків за однорідними ознаками,
які закодовані певним чином. У сенсі ведення бухгалтерського облі-
ку бюджетних установ класифікація має організуюче та правове зна-
чення. Перше виявляється в тому, що вона дає змогу однорідно вра-
ховувати доходи та витрати, складати звітність, здійснювати
контроль і аналіз за кожним видом доходів і видатків, кодувати по-
казники під час машинного опрацювання. Правове значення бюдже-
тної класифікації полягає в тому, що всі показники доходів і видат-
ків, передбачені в бюджеті і згруповані відповідно до бюджетної
класифікації, є фінансовими планами, обов’язковими до виконання.

Основними завданнями бухгалтерського обліку в бюджетних
установах є:

> збір, обробка та відображення певних даних про стан діяль-
ності установи;

> систематизація, групування та зведення даних з метою одер-
жання підсумкової інформації про фінансові та господарські опе-
рації бюджетних установ;

> організація бухгалтерського обліку відповідно до діючих
нормативних документів;
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> використання передових форм і методів облікової роботи та
обробки бухгалтерських документів з використанням сучасної
обчислюваної техніки і відповідного програмного забезпечення;

> здійснення попереднього контролю за своєчасним, правиль-
ним оформленням документів і законністю, доцільністю здійсню-
ваних операцій;

> контроль правильності, раціональності, економності витра-
чання коштів відповідно до відкритого фінансування та їх цільо-
вого призначення за кошторисом і бюджетом;

> суворий контроль за раціональним і економним викорис-
танням матеріальних, трудових і фінансових ресурсів, боротьба з
безгосподарністю і марнотратством, запобігання подібним нега-
тивним явищам;

> своєчасне фінансування установ, які ведуть облік самостій-
но, контроль за їхньою діяльністю і постановкою обліку в цих
установах;

> забезпечення обліку доходів і видатків за спеціальними
коштами та іншими позабюджетними коштами;

> своєчасне виявлення і відвернення негативних явищ у гос-
подарській і фінансовій діяльності, виявлення і мобілізація внут-
рішньогосподарських резервів покращення використання ресур-
сів і фінансування;

> формування і своєчасне подання необхідної інформації для
внутрішньогосподарського управління та для зовнішніх користувачів
(постачальників, замовників банку, податківців, казначейства тощо);

> своєчасне нарахування і видача зарплати, стипендій, допо-
моги, пенсій і т. ін. ;

> облік і контроль стану розрахунків щодо зарплати, стипен-
дій, а також з іншими дебіторами і кредиторами;

> участь у проведенні інвентаризації та своєчасне і правильне
оформлення її результатів;

> періодичні інструктажі матеріально відповідальних осіб
(МВО) з питань обліку і забезпечення збереження ТМЦ, грошових
коштів, що знаходяться на їхньому відповідальному зберіганні;

> складання звітності і подання її відповідним органам в
установлені строки, забезпечення достовірності, повноти й
об’єктивності звітних даних і балансів;

> дотримання установленого порядку зберігання бухгалтер-
ських документів, облікових регістрів, кошторисів і розрахунків
до них; своєчасна підготовка і передача їх до архіву тощо;
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> ведення обліку за встановленими правилами та нормами.
Керівник установи повинен створити необхідні умови для

правильної організації бухгалтерського обліку, забезпечити без-
умовне виконання усіма структурним підрозділами і службами,
співробітниками установи вимог головного бухгалтера з питань
оформлення і подання до бухгалтерії необхідних документів, зві-
тів, кошторисів і т. ін.

Для виконання цих завдань ведеться бухгалтерський облік:
— надходжень і витрат коштів загального та спеціального фон-

дів;
— використання грошових коштів, матеріалів, обладнання,

продуктів харчування, медикаментів тощо;
— розрахунків з дебіторами та кредиторами.
В Україні ведення бухгалтерського обліку в бюджетних уста-

новах та складання звітності ґрунтуються на використанні наступ-
них принципів:

• законність — звітність повинна відповідати правилам і про-
цедурам, передбаченим законодавчими та нормативними актами;

• достовірність — правдиве відображення у бухгалтерській
звітності фінансових операцій держави з дотриманням вимог від-
повідних нормативних актів;

• повнота бухгалтерського обліку — всі операції бухгалтерсь-
кого обліку в бюджетних установах підлягають реєстрації на ра-
хунках бухгалтерського обліку без будь-яких винятків. Фінансо-
ва звітність повинна містити всю інформацію про фактичні
результати операцій бюджетних установ, яка може впливати на
рішення, що приймаються згідно з нею. Повнота та достовірність
в обліку можливі тільки за умови, якщо облікова політика та
процедури бюджетних установ забезпечать виконання всіх пра-
вил бухгалтерського обліку, а також якщо ці правила застосову-
ються без відхилень, з урахуванням реальної оцінки операцій,
подій та ситуацій;

• дата операції — операції реєструються в бухгалтерському
обліку в момент проведення відповідних платежів, що відповідає
касовому методу ведення бухгалтерського обліку в момент про-
ведення відповідних платежів, що відповідає касовому методу
ведення бухгалтерського обліку;

• прийнятність вхідного балансу — залишки за рахунками на
початок звітного періоду мають відповідати залишкам за станом
на кінець попереднього звітного періоду;
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• превалювання сутності над формою — операції облікову-
ються та розкриваються у звітності відповідно до їх суті та еко-
номічного змісту, а не за їх юридичною формою;

• суттєвість — у фінансових звітах має відображатися уся іс-
тотна інформація, корисна для прийняття рішень керівництвом.
Інформація є суттєвою, якщо її відсутність або неповнота (пере-
кручення може вплинути на економічні рішення користувачів
звітності;

• доречність — корисність інформації для підготовки та прий-
няття економічних рішень;

• відкритість — фінансові звіти мають бути достатньо зрозу-
мілими і детальними, щоб уникнути двозначності, правдиво ві-
дображати операції з необхідними поясненнями в записках. Опе-
рації повинні відповідати змісту статей звітів. Звітність має бути
чітко викладена і зрозуміла для користувача;

• сталість — постійне, протягом бюджетного року, застосу-
вання обраних методів. Зміна методів обліку потребує додатко-
вого обґрунтування і розкриття у фінансових звітах;

• правильність — сумлінне застосування прийнятих правил та
процедур;

• обережність — обґрунтована, розсудлива оцінка фактів;
• незалежність — відокремленість фінансових бюджетних ро-

ків (звітних періодів);
• спів ставність — можливість визначення тенденцій вико-

нання бюджету через співставлення інформації, що міститься в
бухгалтерському обліку і звітності за певний період часу;

• безперервність — оцінка активів здійснюється з огляду на
те, що процес виконання бюджетів є постійним;

• окреме відображення активів та пасивів — цей принцип пе-
редбачає, що всі рахунки активів та пасивів оцінюються окремо і
відображаються в розгорнутому вигляді.

До специфічних особливостей бюджетного обліку необхідно
віднести:

> контроль виконання кошторису видатків;
> роздільний облік касових і фактичних видатків;
> організацію обліку в розрізі статей бюджетної класифікації;
> сувору відповідність обліку і звітності вимогам норматив-

них документів;
> галузеву специфіку обліку в установах культури, науки,

освіти, охорони здоров’я, управління, оборони і т. ін.
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Бухгалтерська звітність бюджетних установ являє собою сис-
тему узагальнених і взаємозв’язаних показників, що характери-
зують результати роботи та особливості діяльності зазначених
установ за певний період.

Процес складання бухгалтерської звітності, як і процес бухгал-
терського обліку в цілому, базується на комплексі певних прин-
ципів. Першим і головним принципом бухгалтерської звітності є
достовірність відображених показників. Це можливо за умов:

— дотримання упродовж звітного року єдиної методики відо-
браження окремих господарських операцій та оцінки майна;

— повноти відображення в обліку всіх господарських опера-
цій за відповідний період;

— своєчасності і повноти проведення та правильності відо-
браження результатів місячної, квартальної, піврічної чи річної
інвентаризації відповідно;

— правильності віднесення доходів і видатків щодо звітного
періоду (відповідність).

До інших принципів бухгалтерської звітності бюджетних
установ відноситься: обов’язкове та своєчасне її надання до від-
повідних організацій, єдність форм і методики складання звітно-
сті для всіх бюджетних установ: простота, доступність, ясність,
раціональність, доречність, зіставність.

Оскільки бухгалтерська звітність налічує значну кількість
форм, кожна з яких виконує певні функції, вона для спрощення
сприйняття може бути класифікована за такими основними озна-
ками:

— інформаційний обсяг;
— мета складання;
— функції, що їх виконує установа;
— метод та джерело фінансування;
— періодичність складання.
За інформаційним обсягом бухгалтерська звітність бюджетних

установ поділяється на часткову — звітність, що відбиває відповідні
напрями бухгалтерського обліку (звіт про рух основних засобів, звіт
про рух матеріальних цінностей і т. п.), та загальну — ту, що харак-
теризує всі господарські процеси в цілому (баланс виконання кош-
торису видатків, єдиний кошторис доходів і видатків).

По відношенню до мети складання звітність поділяється на
внутрішню і зовнішню. Зовнішня звітність призначена для зов-
нішніх споживачів інформації і має виключно регламентований
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характер. Типові форми зовнішньої бухгалтерської звітності бю-
джетних установ та інструкції про порядок їх заповнення розроб-
ляються і затверджуються Міністерством фінансів, Головним
управлінням Державного казначейства України, Міністерством
статистики України. Міністерства і відомства за погодженням із
зазначеними органами можуть встановлювати додаткові спеціа-
лізовані форми бухгалтерської звітності не пізніш як за 45 днів до
початку звітного періоду. Внутрішня звітність використовується
для потреб установи і має вільну форму.

Збереження і розвиток установ бюджетної сфери вимагають
підвищення віддачі фінансових, матеріальних і трудових ресурсів,
що використовуються в цих установах більш тісного зв’язку виді-
лених з бюджету коштів з результатами їх використання. У той же
час, враховуючи напруженість бюджету, для зменшення дефіциту
коштів для утримання бюджетних установ необхідно активніше
запроваджувати комерційні відносини в системі бюджетних уста-
нов (у розумних межах). Поєднання бюджетного фінансування і
комерційної діяльності сприяє раціональнішому використанні не
лише бюджетних асигнувань, але й коштів інших джерел фінансу-
вання, що надходять на потреби установ невиробничої сфери. За
допомогою коштів, отриманих від комерційної діяльності,
з’являється можливість покращити якісні показники роботи цих
установ, оптимізувати норми витрат, удосконалити систему опла-
ти праці працівників невиробничої сфери, зміцнити матеріальну
базу бюджетних установ, розширити сферу їхньої діяльності. З ці-
єю метою бюджетні установи поряд з основною діяльністю мо-
жуть займатися і підприємницькою (комерційною, бізнесовою) ді-
яльність у дозволених законодавством межах.

З метою залучення додаткових фінансових коштів для розвит-
ку галузей невиробничої сфери держава передбачила цілу систе-
му податкових пільг юридичним і фізичним особам (у т. ч. інозем-
ним), що вкладають кошти у розвиток названих установ. Це ще
одне з додаткових джерел фінансування діяльності невиробничої
сфери.

Важлива роль у втіленні в життя цих заходів належить раціо-
нальній організації бухгалтерського обліку, звітності та аналізу
господарської діяльності установ бюджетної сфери. Контрольні
функції обліку мають бути безпосередньо пов’язані з усією облі-
ковою роботою — оформленням, прийманням і обробкою доку-
ментів.
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Контроль повинен передбачати в першу чергу порядок перевірки:
— виконання постанов, розпоряджень і вказівок державних

органів і вищих організацій;
— дотримання встановлених нормативів витрат;
— дотримання строкових платежів;
— правильності і своєчасності приймання і відпуску товарно-

матеріальних цінностей (ТМЦ);
— правильності витрачання фонду оплати праці (ФОП), до-

тримання установлених штатів, посадових окладів, кошторисів
витрат;

— збереження майна, ТМЦ, грошових коштів у місцях їх збе-
рігання та використання;

— правильності здійснюваних під час обліку розрахунків.
У вказаних напрямках необхідно здійснювати попередній, по-

точний і подальший контроль. Бухгалтерський облік не може бу-
ти ефективним, якщо не виконує контрольної функції. Але поряд
з тим система контролю не повинна завдавати додатково роботи,
ускладнювати документообіг.

Незважаючи на значні успіхи в організації обліку в установах
невиробничої сфери, що спостерігаються в останні роки (цьому
сприяла нормотворча діяльність ДКУ, введення відповідних кур-
сів у навчальні плани підготовки бухгалтерських кадрів у вузах,
технікумах і коледжах, систематичні публікації з бюджетного
обліку у професійних періодичних виданнях), є ряд теоретичних,
методологічних та організаційних проблем, що вимагають термі-
нового вирішення:

— у процесі економічної реформи відбувається переформу-
вання джерел фінансування установ невиробничої сфери — із за-
гальнодержавного у місцеве;

— зростає частка позабюджетних коштів у складі джерел фі-
нансування бюджетних установ;

— галузева специфіка окремих установ вимагає специфічного
підходу до обліку їхньої діяльності;

— подальше впровадження ЕОМ в обліковий процес не зав-
жди науково і методологічно обґрунтоване;

— поєднання в одній установі бюджетної і комерційної діяль-
ності та її відображення в єдиній системі обліку.

Впровадження у невиробничій сфері нового господарського ме-
ханізму, використання різних форм господарювання (орендна, коо-
перативна, індивідуальна трудова діяльність тощо) виникненню но-
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вих для бюджетних установ понять: колективний і орендний підряд,
інтенсифікація виробництва, вартість підготовки спеціаліста, вар-
тість медичних послуг, вартість послуг установ культури і т. ін.

Все це зумовлює специфіку і новизну в методології та органі-
зації обліку і вимагає відповідного теоретичного обґрунтування,
що необхідно для посилення контролю за використанням ресур-
сів та покращення якісних показників роботи цих установ. Вирі-
шуються ці проблеми по-різному: в одних установах створюють
дві бухгалтерії (бюджетну і госпрозрахункову) в інших — вво-
дять два плани рахунків (один для обліку використання бюджет-
них коштів, а другий — для обліку підприємницької діяльності),
у третіх — складають окремі облікові регістри і т. ін. У той же
час законодавство пропонує об’єднання коштів, що надходять з
різних джерел, їх спільне планування в єдиному кошторисі і спіль-
ний облік використання. Але надходження позабюджетних кош-
тів не повинно бути підставою для зменшення бюджетного фі-
нансування, за рахунок якого часто здійснюються витрати, які
неможливо перевести на комерційні засади (профілактичні медич-
ні заходи, фундаментальні наукові дослідження тощо).

Управлінський облік в бюджетних установах перебуває на
«зародковому» етапі інформація що використовується для опера-
тивного управління видатками поділяється на відомчому рівні,
тобто формується система управлінського обліку з деталізацією
за центрами відповідальності;

Управлінський облік орієнтується на детальний облік витрат
(видатків) і калькулювання собівартості нематеріальних послуґ.
Сьогодні методика калькулювання таких послуг (освітніх, медич-
них, культурних, юридичних) потребує наукового обґрунтування.
Існує необхідність адаптації категорій методів обліку і калькулю-
вання, об’єктів калькулювання, калькуляційних одиниць та похід-
них від них до методики калькулювання нематеріальних послуг.

Виділимо основні відмінності управлінського і фінансового
обліку:

— управлінський облік не керується загальноприйнятими бух-
галтерськими стандартам;

— управлінський облік спрямований на майбутнє, у зв’язку з
чим поєднується з плануванням, а фінансовий, навпаки, реєструє
факти і господарські операції, які вже відбулись;

— управлінський облік, на відміну від фінансового, не є обо-
в’язковим, і керівництво самостійно вирішує, вести його чи ні;
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— в управлінському обліку зосереджується увага на конкрет-
них сегментах господарської діяльності (тобто на окремих видах
продукції, яку виробляють і реалізовують, на певних сферах рин-
ку і території збуту, а також на різних рівнях управління тощо);

— управлінський облік, як правило, децентралізований, а фі-
нансовий здійснюється в центральній (загальній) бухгалтерії
юридичної особи [43, с. 28].

Щоб запровадити управлінський облік потрібні відповідні фа-
хівці, обізнані не лише в обліку, а й у таких сферах практичної
діяльності, як стратегічний аналіз, оперативне планування, про-
гнозування, розробка управлінських рішень. На наш погляд, не
слід усі ці функції покладати на бухгалтера. Необхідні фахівці
нового класу, наприклад, фахівець-аналітик чи аналітик-мене-
джер, стратег-менеджер чи бухгалтер менеджер з відповідною
посадою та освітою, законодавчо визначеним статусом та відпо-
відальністю, і, безумовно, відповідною оплатою праці.

На сьогодні існує необхідність впровадження управлінського
обліку, оскільки він містить елементи менеджменту, а для бюджет-
ного процесу раціональна організація останнього є вагомим факто-
ром ефективного та цільового використання бюджетних коштів.

Бюджетний облік є науково обґрунтованою системою нагля-
ду, відображення, групування й узагальнення та контролю за кіль-
кісними та якісними показниками виконання бюджету.

Бухгалтерський облік в бюджетних установах є системою конт-
ролю за наявністю та рухом бюджетних і позабюджетних коштів,
будується на загальноприйнятих у міжнародній практиці принци-
пах, виконує управлінську, контрольну і інформаційну функції, але
має певні особливості і розглядається як окремий вид діяльності.

На сьогодні існує необхідність впровадження управлінського
обліку в бюджетних установах, оскільки він містить елементи
менеджменту, а для бюджетного процесу раціональна організація
останнього є вагомим фактором ефективного та цільового вико-
ристання бюджетних коштів.
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СЕЛЯНСЬКІ ГОСПОДАРСТВА,
ЇХ СУТНІСТЬ ТА ХАРАКТЕРИСТИКА

АННОТАЦИЯ. Раскрыта сущность категорий «крестьянские хозяйст-
ва», «личные крестьянские хозяйства» и их отличие от фермерских хо-
зяйств.

КЛЮЧЕВЫЕ СЛОВА: хозяйства населения, крестьянское хозяйство, лич-
ное крестьянское хозяйств, фермерское хозяйство.

ABSTRACT. The essence of farming categories and their difference from
private farms and farmers is revealed.
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АНОТАЦІЯ. Розкрито сутність категорій «селянські господарства»,
«особисті селянські господарства» та їх відмінність від фермерських
господарств.

КЛЮЧОВІ СЛОВА: господарства населення, селянське господарство, осо-
бисте селянське господарств, фермерське господарство.

Питання продовольчої безпеки є досить актуальним при будь-
якому політичному чи формаційному ладі та в будь-які часи. При
чому, це питання має дві складові: кількісну (забезпечення кож-
ного члена суспільства необхідною кількістю продуктів харчу-
вання) та якісну (забезпечення належної якості продуктів харчу-
вання). Основою забезпечення продовольчої безпеки саме є сіль-
ське господарство країни.
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Залежно від розмірів площ сільськогосподарських угідь, існу-
ють різні форми господарювання в агропромисловому комплексі
України. Так, існують великі, середні та малі агропромислові фор-
мування. Малі, в свою чергу, можуть мати різну організаційно-
правову форму господарювання: зі створенням юридичної особи
(фермерські господарства), суб’єкти підприємницької діяльності
без створення юридичної особи (фізичні особи — підприємці), а
також особисті селянські господарства.

Дослідженню організаційно-правових форм господарювання в
сільському господарстві України присвячено увагу багатьох уче-
них: В.Г. Андрійчук, П.І. Гайдуцький, М.В. Гладій, А.С. Дани-
ленко, Т.Г. Дудар, В.Я. Месель-Веселяк, І.Р. Михасюк, О.М. Они-
щенко, П. Т. Саблук та ін. Але поряд з цим потребує уточнення
трактування категорії «селянські господарства» та особливості їх
господарської діяльності.

При веденні статистичних спостережень використовуються
такі категорії: «господарства населення», «сільські домогоспо-
дарства». Держкомстат України трактує сутність цих категорій
таким чином: «Господарства населення — домогосподарства, що
здійснюють сільськогосподарську діяльність як з метою самоза-
безпечення продуктами харчування, так і з метою виробництва
товарної сільськогосподарської продукції. До цієї категорії вироб-
ників віднесені також фізичні особи — підприємці, які провадять
свою діяльність у галузі сільського господарства» [1, с. 28].

«Сільські домогосподарства — це домогосподарства, місце
розміщення яких зареєстровано на території сільських населених
пунктів і членам яких відповідно до чинного законодавства нада-
ні земельні ділянки з цільовим призначенням «для ведення осо-
бистого селянського господарства» (включаючи ділянки, які були
надані раніше з цільовим призначенням «для ведення особистого
підсобного господарства»)» [2, с. 57].

В українському законодавстві та в працях науковців вживається
категорія «особисте селянське господарство», так згідно із ст. 1
Закону України «Про особисте селянське господарство», «особис-
те селянське господарство — це господарська діяльність, яка про-
водиться без створення юридичної особи фізичною особою інди-
відуально або особами, які перебувають у сімейних чи родинних
відносинах і спільно проживають, з метою задоволення особистих
потреб шляхом виробництва, переробки і споживання сільського-
сподарської продукції, реалізації її надлишків та надання послуг з
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використанням майна особистого селянського господарства, у то-
му числі й у сфері сільського зеленого туризму» [3].

Слід зазначити, що ця категорія не є новою, у радянському за-
конодавстві вживався термін «особисте підсобне господарство»,
який знайшов своє відображення і в деяких законодавчих актах
України. Зокрема, цей термін містився у Земельному кодексі
України в редакції Закону України від 18 грудня 1990 р. [4], у За-
конах України «Про власність» [5], «Про патентування деяких
видів підприємницької діяльності» [6].

У листі Державного Комітету України по земельних ресурсах
№ 14-22-4/2080 від 05.04.2002 зазначено, що поняття «особисте
підсобне господарство» (ст. 56 Земельного кодексу України від
18.12.90 р. № 561-XII та «особисте селянське господарство»
(ст. 33 Земельного кодексу України від 25.10.2001 р. № 2768-III
за змістом тотожні. [7]. Ми підтримуємо цю позицію, оскільки ці
категорії мають однакову економічну сутність.

Слід виділити основні риси особистих селянських госпо-
дарств:

— діяльність, пов’язана з веденням особистого селянського
господарства, не відноситься до підприємницької діяльності [3];

— для ведення особистого селянського господарства викорис-
товують земельні ділянки розміром не більше 2,0 гектара, пере-
дані фізичним особам у власність або оренду в порядку, встанов-
леному законом [3];

— члени особистих селянських господарств є особами, які за-
безпечують себе роботою самостійно і відповідно до Закону Украї-
ни «Про зайнятість населення» належать до зайнятого населення за
умови, що робота в цьому господарстві для них є основною;

— діяльність особистих селянських господарств спрямована
на задоволення особистих потреб із споживання сільськогоспо-
дарської продукції (має натуральний характер);

— діяльність є індивідуальною, або має сімейний характер;
— члени особистих селянських господарств, як правило, ма-

ють землю у приватній власності;
— доходи особистих селянських господарств не оподаткову-

ються;
— відсутність ведення обліку в особистих селянських госпо-

дарствах.
Іншою формою організації господарської діяльності на селі є

фермерські господарства. Згідно із ч. 1 ст. 1 Закону України «Про
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фермерське господарство», «фермерське господарство є формою
підприємницької діяльності громадян із створенням юридичної
особи, які виявили бажання виробляти товарну сільськогосподар-
ську продукцію, займатися її переробкою та реалізацією з метою
отримання прибутку на земельних ділянках, наданих їм для ве-
дення фермерського господарства, відповідно до закону» [8].

Характеристику домогосподарств України за 2009—2010 рр.
наведено в табл. 1.

Таблиця 1
ХАРАКТЕРИСТИКА ДОМОГОСПОДАРСТВ

УКРАЇНИ ЗА 2009—2010 роки [9]

У т.ч. проживають
Усі домогоспо-

дарства у міських посе-
леннях

у сільській мі-
сцевості№ Назва показника

2009 р. 2010 р. 2009 р. 2010 р. 2009 р. 2010 р.

1 2 3 4 5 6 7 8

Розподіл домогосподарств, які мають земельні ділянки (%), за розміром площі землі,
яку вони використовують
2 10 соток і менше 35,7 35,7 70,9 71,7 5,3 6
3 10,1—25 соток 17,4 16 18,6 17,1 16,3 15,2
4 25,1—50 соток 11,4 11,4 4,6 4,8 17,2 16,8
5 50,1—100 соток 10,2 10,5 2,2 1,9 17,1 17,7
6 1,1—2 га 4,7 4,9 0,4 0,4 8,6 8,6
7 2,1—5 га 9,5 9,9 1,6 1,9 16,3 16,5
8 5,1—10 га 7,2 7,4 1,3 1,4 12,4 12,3
9 10,1 га і більше 3,9 4,2 0,4 0,8 6,8 6,9
10 Разом 100 100 100 100 100 100
Розподіл земельної площі (%) за видом її використання домогосподарством (серед
домогосподарств, які мають земельні ділянки) 
11 для вирощування продукції

лише для власних потреб 15,4 14,7 33,3 20,3 13,7 13,9

12 для вирощування продукції для
власних потреб і на продаж 13,5 16,1 10,7 35,9 13,8 13,3

13 здається в оренду 70,2 67,6 53,5 43,3 71,8 71,1
14 лише для відпочинку 0 0 0,2 0,1 0 0
15 тільки почали освоювати та

інше 0,9 1,6 2,3 0,4 0,7 1,7

Разом 100 100 100 100 100 100
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За даними табл. 1 можна дійти висновку, що 21,5 % домогос-
подарств України мають земельні ділянки площею понад 2 га.
При цьому, у сільській місцевості цей показник значно вищий
(35,7 %). Таким чином, більше третини сільських домогоспо-
дарств не можуть бути особистими селянськими господарства-
ми, оскільки це суперечить ст. 5 Закону України «Про особисте
селянське господарство». При цьому вони не являються і фер-
мерськими господарствами, оскільки вони не зареєстровані як
юридичні особи.

У розвинутих країнах світу встановлено порогові показники,
досягнувши яких сільське домашнє господарство вважається
вже не підсобним, а фермерським: у США — це 1 тис. дол. то-
варної продукції на рік, у Німеччині — утримання 1 га ріллі або
3 корови чи 5 свиней, у Данії — 300 євро річного прибутку [10].
В Україні — це обмеження площі земельної ділянки не більше
2 га.

Вочевидь цього недостатньо, необхідно розробити критерії
відповідно, до яких би сільські домогосподарства відносились до
особистих селянських господарств, селянських господарств чи
фермерських господарств. При визначенні критеріїв принципо-
вим моментом є оподаткування доходів селянських господарств.
Слід враховувати той факт, що ведення особистого селянського
господарства є джерелом виживання багатьох мешканців сільсь-
кої місцевості, але серед них є і такі господарства, діяльність
яких є саме підприємницькою (спрямована на отримання прибут-
ку); ці прибутки доцільно оподатковувати. Слід зазначити, що в
рамках чинного законодавства передбачено принаймні два пода-
тки, які можна застосовувати до такого виду діяльності — це по-
даток з доходів фізичних осіб та єдиний податок. На нашу думку
більш доцільно застосовувати єдиний податок, його адміністру-
вання значно простіше.

Також потребує уточнення питання щодо надання послуг з
використанням майна особистого селянського господарства у
сфері сільського зеленого туризму. Необхідно визначити саме
поняття сільського зеленого туризму, а також обсяги діяльності в
цій сфері, при яких доходи від такої діяльності не відносяться до
підприємницької діяльності і не підлягають оподаткуванню.

Отже, можна виділити дві форми селянських господарств:
селянське господарство, що здійснює підприємницьку діяль-
ність без створення юридичної особи фізичною особою індиві-
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дуально або особами, які перебувають у сімейних чи родинних
відносинах, шляхом виробництва, переробки і реалізації сільсь-
когосподарської продукції та надання послуг з використанням
майна селянського господарства, на земельних ділянках розмі-
ром більше 2 га, переданих таким фізичним особам у власність
або оренду в порядку, встановленому законодавством, та особи-
сте селянське господарство, що здійснює господарську, але не
підприємницьку діяльність, без створення юридичної особи фі-
зичною особою індивідуально або особами, які перебувають у
сімейних чи родинних відносинах і спільно проживають, з ме-
тою задоволення особистих потреб шляхом виробництва, пере-
робки і споживання сільськогосподарської продукції, реалізації
її надлишків та надання послуг з використанням майна особис-
того селянського господарства, у тому числі й у сфері сільсько-
го зеленого туризму.
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обліку підприємницької діяльності,

ДВНЗ «КНЕУ імені Вадима Гетьмаана

ОРГАНІЗАЦІЯ ДОКУМЕНТООБІГУ
ЯК ЗАСІБ УДОСКОНАЛЕННЯ ОБЛІКУ НАЯВНОСТІ

ТА РУХУ ВИРОБНИЧИХ ЗАПАСІВ

АННОТАЦИЯ. Статья посвящена теоретическим и методическим во-
просам организации документооборота, бухгалтерского учета наличия
и движения производственных запасов предприятия

КЛЮЧЕВЫЕ СЛОВА: документооборот, финансовая отчетность, система
учета, производственные запасы.

АНОТАЦІЯ. Стаття присвячена теоретичним та методичним питан-
ням організації документообігу, бухгалтерського обліку наявності та
руху виробничих запасів підприємства.

КЛЮЧОВІ СЛОВА: документообіг, фінансова звітність, система обліку, ви-
робничі запаси.

Процес трансформації вітчизняної системи бухгалтерського об-
ліку зумовив суттєву перебудову методології організації докумен-
тообігу та обліку виробничих запасів. З переходом до національних
положень бухгалтерського обліку значно розширились можливості
підприємств у виборі правил ведення облікової політики та методи-
ки ведення бухгалтерського обліку виробничих запасів. На сьогодні
законодавством не регламентується, яку систему обліку виробничих
запасів слід обрати. Для того щоб правильно зробити вибір, потріб-
но добре усвідомлювати переваги тієї чи іншої системи для конкрет-
ного підприємства. У зв’язку з цим особливо посилюються вимоги
до бухгалтерського обліку та організації документування в напрямі
підвищення дієвості, аналітичності, достовірності та оперативності
отримуваної інформації про виробничі запаси з метою прийняття
ефективних управлінських рішень.

Значний вклад у розробку теоретичних засад організації до-
кументообігу та обліку наявності та руху виробничих запасів
внесли М. Г. Бєлов, М. Т. Бєлуха, Ф. Ф. Бутинець, П. І. Гайдуць-
кий, Г. І. Грінман, М. І. Карауш, Л. М. Крамаровський, М. В. Ку-
жельний.

© О. А. Чабанюк, 2011
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Актуальними сьогодні є питання дослідження організації до-
кументування та обліку запасів, відображення в обліку їх резуль-
татів.

Недостатня теоретична і практична розробленість питань що-
до удосконалення організації і методики обліку запасів, недоско-
налість чинних нормативних актів, які її регламентують, обумо-
вили вибір теми даної статті.

Метою статті є визначення найсуттєвіших проблем щодо ор-
ганізації документообігу як засобу удосконалення обліку наявно-
сті та руху виробничих запасів та шляхів подолання існуючих
суперечностей щодо удосконалення обліку запасів.

Організація документообігу — важливий аспект діяльності
кожного підприємства. Від організації документообігу багато в
чому залежить ефекетивність роботи підприємства. Безпосеред-
ньо від правильності організації документообігу залежить повно-
та, швидкість та якість відображення інформації в бухгалтерсь-
кому обліку.

Суцільна та безперервна реєстрація у документах даних про
всі господарські операції, що здійснюються, є важливим засобом
контролю за об’єктами господарської діяльності, та, зокрема,
правильним і раціональним використанням запасів підприємства.
Значну роль при цьому відіграє принцип превалювання сутності
над формою, який передбачає, що всі господарські операції,
пов’язані з наявністю та рухом запасів, обліковуються відповідно
до їх сутності, а не лише виходячи з юридичної форми.

Тобто, для забезпечення документування виробничих запасів
передбачено використання ряду типових форм документів.

Дані, відображені в документах, систематизуються на рахун-
ках бухгалтерського обліку в регістрах синтетичного та аналітич-
ного обліку за допомогою подвійного запису. Крім того, для за-
безпечення своєчасного відображення господарських операцій у
регістрах бухгалтерського обліку, на підприємстві повинні бути
чітко визначені терміни передачі документів з обліку запасів до
бухгалтери [2].

Запаси приймаються матеріально відповідальною особою як
за кількістю, так і за якістю. Тому порядок відображення запасів
у бухгалтерському обліку пов’язаний з моментом настання мате-
ріальної відповідальності. Якщо приймання за кількістю співпа-
дає з прийманням за якістю, то настає матеріальна відповідаль-
ність у повному обсязі.
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Таблиця 1
РЕКВІЗИТИ ДОКУМЕНТІВ, ЩО ХАРАКТЕРИЗУЮТЬ
ОПЕРАЦІЇ З НАДХОДЖЕННЯ ВИРОБНИЧИХ ЗАПАСІВ

№
з/п

Операції з надходження
виробничих запасів

Основні реквізити, що характеризують
надходження виробничих запасів

1 Придбання виробничих запасів
у постачальника

Дата надходження, постачальник,
склад, вид господарської операції

2 Придбання виробничих запасів
підзвітними особами в порядку за-
купівлі дрібних партій за готівку

Вид господарсткої операції, склад,
постачальник (найменування, код),
дата надходження

3 Оприбуткування виробничих
запасів, виготовлених власними
силами

Найменування, сорт, розмір, номен-
клатурний номер

4 Оприбуткування виробничих
запасів, отриманих внаслідок
ліквідації основних засобів

Кількість (за документом, фактич-
но), ціна (облікова) за одиницю, на-
йменування

5 Внутрішнє переміщення (зі
складу на склад)

Одиниця виміру (найменування,
код)

6 Оприбуткування виробничих
запасів у результаті перетво-
рення малацінних засобів праці
на непридатні

Вартість (за обліковими цінами)

7 Оприбуткування лишків, вияв-
лених під час інвентаризації

Сума транспортно-заготівельних ви-
трат або відхилень від облікових цін

Надходження виробничих запасів на підприємствах є, як пра-
вило, часто повторюваною операцією. Тому бухгалтеру важливо
знати порядок документального оформлення таких операцій з
метою своєчасного здійснення заходів контролю для забезпечен-
ня достовірності облікової інформації.

Виробничі запаси зі складів підприємств відпускаються в цехи
для виготовлення продукції, на господарські потреби, а також на
сторону для переробки чи реалізації як надлишкові чи непотрібні.

Відпуск виробничих запасів до комор цехів вважається внут-
рішнім переміщенням запасів. Під відпуском у виробництво ро-
зуміють відпуск виробничих запасів для виготовлення продукції,
виконання робіт чи надання послуг.
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При відпуску запасів у виробництво необхідно дотримуватись
наступних вимог:

1) запаси повинні обліковуватись за вагою, обсягом, масою від-
повідно до нормативів витрат на визначений обсяг виробництва;

2) відпуск запасів, як правило, повинен здійснюватися у межах
попередньо встановлених лімітів. Лімітування здійснюється відді-
лом матеріально-технічного постачання чи плановим відділом;

3) з головним бухгалтером повинні узгоджуватися списки
осіб, яким надано право отримувати зі складів запаси, а також
отримуються зразки їх підписів. Ці дані повинні бути доведені до
працівників складів (комор). Запаси у виробництво передаються
зі складів тільки представникам цехів, господарств, відділів то-
що, які офіційно визначені для їх отримання.

Порядок документального оформлення операцій з відпуску
запасів зі складів підприємства залежить від того, для яких по-
треб вони відпускаються: систематично на виробничі потреби
або епізодично в цехи та відділи для адміністративних чи інших
потреб.

На підприємстві повинні оформлюються такі документи:
— акт отримання;
— лімітно-заборна картка;
— накладна на отпуск ТМЦ;
— накладна-вимога на відпуск (внутрішнє переміщення);
— податкова накладна;
— прибутковий ордер;
— рахунок-фактура;
— товарно-транспортна накладна;
— накладна-вимога на відпуск (внутрішнє переміщення) ма-

теріалів.
У раді випадків для разового відпуску запасів у виробництво

використовуються галузеві форми.
Документи, признасені для оформлення операцій з надхо-

дження, внутрішнього переміщення та відпуску запасів, є підста-
вою для ведення бухгалтерського й оперативного (складського)
обліку. Документи надходять до бухгалтерії, де вони підлягають
перевірці за змістом господарських операцій і правильністю їх
оформлення (перевіряється наявність реквізитів, підписів, правиль-
ність арифметичних підрахунків) щодо законості операцій.

На документи з оприбуткування товарно-виробничих запасів
складається реєстр прибуткових документів, а на документи, які



Фінанси, облік і аудит. 2011. № 18

390

підтверджують витрачання, реєстр видаткових документів. У ре-
єстрах наводяться наступні дані:

— період, за який складено реєстр (тиждень, декада, місяць);
— назва документів, за якими складено реєстр;
— номери документів ті їх загальна кількість;
— підписи завідувача складу та бухгалтера, який приймає ре-

єстри. Реєстри складаються у двох примірниках: один залишаєть-
ся на складі, а другий, з прикладеними до нього документами,
передається до бухгалтерії.

Приймаючи реєстри, бухгалтер перевіряє правильність записів
у картках складвького обліку, всіх документів і виведення залиш-
ків у натуральних одиницях. Виконана робота підтверджується
підписом у графі картки «контроль». Завдяки кількісному обліку
запасів, який ведеться на складах за допомогою карток складсь-
кого обліку бухгалтер відображає запаси в грошовому вимірнику,
тобто веде вартісний облік.

Документи групуються за видами запасів, після чого за кож-
ною з груп документів підраховується загальна сума, яка запису-
ється на зворотному боці реєстру. Дані оброблених реєстрів за-
носяться до накопичувальної відомості руху запасів, яка скла-
дається бухгалтером.

Отже, існуюча організація документообігу наявності та руху
виробничих запасів та формування звітності в Україні недоско-
налі. У цьому зв’язку доцільно використати досвід зарубіжних
країн з врахуванням національних особливостей. Тому в статті
пропонується анести зміни до змісту регістрів аналітичного облі-
ку запасів, що дозволить підвищити їх інформаційність та аналі-
тичність.
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