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ПЕРЕДМОВА

Фінансово - кредитна інфраструктура є складовою частиною економіки України. В умовах ринкової економіки вона відіграє ключову роль у всіх напрямках розвитку. Головне у тому, що вона сприяє розвитку суб’єкта господарювання. На жаль, українська економічна наука недостатню увагу надає аналізу суб’єктам  господарювання. Головну роль, як правило,  відіграє або держава, або індивід. Це має своє обґрунтування. Однак, саме суб’єкти господарювання (їх велика кількість перерахована у Господарському кодексі) забезпечують економічні та технологічні умови існування суспільства, тобто здатність переробляти  ресурси і інформацію у корисні та необхідні продукти та послуги. 

Всебічне дослідження  діяльності суб'єктів господарювання та розробка пропозицій по її радикальному оновленню є одним із головних напрямків теоретичного прориву сучасної  теорії, умовою зміцнення її взаємозв'язків з фінансово-кредитною практикою та підвищення внеску в процес розбудови економіки на ринкових засадах.

Слід зазначити, що фінанси суб’єктів господарювання в умовах  глобалізації світового господарства, є найменш дослідженою галуззю вітчизняної економічної науки. Така ситуація певною мірою закономірна. За адміністративно-командної економіки переважна більшість підприємств мала державну форму власності і здійснювала свою господарську діяльність згідно із централізованими планами. Однак, одним із найважливіших резервів поліпшення параметрів діяльності підприємств є кваліфікація фахівців, відповідальних за управління фінансами підприємств, що діють у непростих умовах саме світового господарства, за розробку якісно нових підходів до організації роботи по управлінню фінансами . 

В умовах глобалізації та інтернаціоналізації особливо актуальними стають питання  зміцнення конкурентоспромож​ності та платоспроможності  суб’єктів господарювання. Організація фінансової діяльності під​приємства має  сприяти підвищенню ефективності виробництва, І тут фінансова діяльність займає особливе місце. Від неї багато в чому залежить своєчасність та повнота забезпечення виробничо-гос​подарської діяльності та розвитку підприємства, виконання фінан​сових зобов'язань перед державою та іншими суб'єктами господа​рювання.

Реальні зміни у відносинах суб'єктів господарювання дозволяють створити могутні стимули науково-технічного, економічного та соціального прогресу в українському суспільстві. Ці зміни  повинні органічно поєднуватись з реформами, що проводяться у фінансово-кредитному механізмі та політичній системі суспільства. Тут неможливе відставання одних напрямків від інших.

Отже, основне завдання дослідницької роботи в аналізі відносин суб'єктів господарювання, здійснення практичних змін у їх становищі, полягає  у розкритті теоретичних основ та шляхів досягнення множинності форм існування та органічності взаємодії різних форм суб'єктів з існуючою фінансово - кредитною інфраструктурою, від яких значною мірою залежить соціально - економічний розвиток суб’єктів господарювання.

Досліджуючи вплив фінансово - кредитної інфраструктури на соціально - економічний розвиток суб’єктів господарювання, необхідно узагальнювати сучасний досвід  зарубіжних країн в цій галузі, вивчати світову історію та практику становлення, зміни та взаємодії суб'єктів різних форм власності, у тому числі домінуючі та системостворюючі, зв'язки та залежності між формами власності та господарювання, а також зміни у процесі історичного розвитку найвагоміших суб'єктів господарювання, інші аспекти розвитку , що відображають прогрес людства. 

Разом з тим, слід звернути увагу на те, що адекватного  ринковій економіці суб’єкта в Україні поки що не створено. Необхідні конструктивні зусилля, конкретна  спрямованість дослідження розвитку суб'єктів господарювання і  доцільно продовжити розробку концепції розвитку суб'єктів та ефективних форм їх господарювання в системі існуючої фінансово-кредитної інфраструктури.

УДК. 343.341
ФІНАНСОВО-КРЕДИТНА ІНФРАСТРУКТУРА І РОЗВИТОК СУБ’ЄКТІВ ГОСПОДАРЮВАННЯ В УКРАЇНІ

д.е.н., проф. Глущенко В.В.
(Харківський національний університет імені В.Н.Каразіна)
Анотація. У статті розглядаються фінансові потоки, що зумовлюють результати діяльності суб’єктів господарювання, розкривається фінансово-кредитна інфраструктура як сукупність інституціональних норм, що визначають статус та інституціональне визначення суб’єктів господарювання.

Ключові слова: фінансово-кредитна інфраструктура, інституціональні норми, фінансові потоки, розподіл компетенції між економічними суб’єктами,господарські екстерналії та інтерналії.

Українська економічна (особливо фінансова наука) недостатню увагу надає аналізу суб’єктам економічної та фінансової структури. Головну роль, як правило,  відіграє  держава, або індивід  (в економічній теорії). Про суб’єктів господарювання взагалі мови майже не йде. Однак, саме суб’єкти господарювання забезпечують економічні та технологічні умови основ існування суспільства, тобто здатність переробляти  ресурси і інформацію у корисні та необхідні продукти та послуги. Виникає питання про так звані «зони перехрещення» суб’єктів господарювання, однак вони не відмінюють, а лише конкретизують розподіл компетенцій між ними. Характеристика   компетенцій суб’єкта,як учасника економічної системи, є такою, що це по-перше, економічна свобода вибору, і по-друге, це єдність ціннісного, технологічного та статус-ієрархічного  виміру, де у «знятому» вигляді відбиваються соціальні, економічні та технологічні потреби розвитку суспільства і одночасно критерії цього. Державу, індивіда та підприємство (суб’єкт господарювання) неможливо замінити одне одним: кожен несе свою функцію та виконує свою роль; кожен має також свою сферу відповідальності перед суспільством. Однак, неможливість заміщення не означає, що між державою, індивідом та суб’єктом господарювання немає протиріч. Держава виконує організуюче начало, індивід забезпечує цінностний  (соціальний вимір) економічної системи. 

Суб'єкти господарювання у множині фінансових потоків
У числі множини факторів існування суб'єктів фінансові потоки відіграють найважливішу роль. Саме фінансові потоки визначають статус суб'єкта у бізнес структурі, місце його у отримуванні та переробці ресурсів та послуг. Однак, скажімо так: термін «фінансовий потік» має 1)просторові; 2)часові; 3)якісні межі. Це поняття також має свою історію і географію. Фінансовий потік не міг народитися (як поняття, як категорія) у адміністративно - командній економіці. У такій економіці фінансові потоки народжувались фінансовими запасами, які розподілялись, перерозподілялись і будучи такими, справляли враження про потік грошей. Однак, цей потік був не ніщо іншим, ніж перекидання грошей «з одного карману в інший», без його зростання. Категорія «фінансовий потік» не може адаптувати себе у рамках адміністративно-командної економіки. Суть її відходить далеко за межі цієї економіки і простирається на ринкову економіку. Саме у цій економіці фінансові потоки відбивають наскрізний рух фінансових ресурсів, від формування доходів до їх кінцевого використання. У той же час, категорія «фінансовий потік» - складна, неоднозначно трактується у різних авторів, потребує пояснення та коректив.
Найкраще це зробила Г.М.Азаренкова [ 3 ,с.51 -70]. На її думку фінансовий потік, це «... цілеспрямований рух, зміна (обсягів, типів, форм і видів) фінансових ресурсів певного суб'єкта господарювання, що здійснюються спільно з відповідними його грошовими потоками (еквівалентні потоки) або без них (безеквівалентні фінансові потоки), але обов'язково з урахуванням фактору часу, та відображає ліквідність зазначених фінансових ресурсів»[ там же, с.67-68]. Що з цього випливає? Проведемо узагальнення та додамо свої думки.
По-перше, «фінансовий потік» і «грошовий потік» слід розрізняти. Останній є виключно еквівалентний, у той час як фінансовий потік може бути безеквівалентним. Особливо . коли грошова сума може бути невідшкодованою (податки, дотації, субвенції, взаємні розрахунки та компенсації); крім цього, грошовий потік відрізняється від прибутків, бо в нього не входять дивіденди і податкові платежі, що містяться у прибутках;
По-друге, слід відрізняти «фінансовий потік» від «фінансових ресурсів». Потік передбачає зміну у обсязі ресурсів суб'єкта господарювання;
По-третє, фінансові потоки розгалужені і багатогранні у фінансовому просторі. Зокрема, треба розрізняти потоки основної, інвестиційної та фінансової діяльності.

По-четверте, за базою виникнення фінансові потоки розрізняються і, з них виділяються кредитні потоки.
По-п'яте, важливою характеристикою фінансових потоків є їх ліквідність, тобто здатність перетворюватись у грошові потоки протягом часу.
По-шосте, фінансові потоки відрізняються від свого антиподу (запасу) тим, що вони формують кругообіг, забезпечують утворення, розподіл та витрату грошових фондів, тобто є категорією відтворення. Це означає цілеспрямованість руху фінансових ресурсів відповідно діяльності суб'єкта господарювання, тобто обсяг ресурсів, поділений на час. що дає поняття «запас» (бо саме запас не має часового виміру).
Таким чином, фінансові потоки акумулюють значну інформацію про діяльність суб'єкта господарювання. Вони показують, що обсяги фінансових ресурсів залежать не тільки від конкретних результатів виробництва, від податкової системи, грошово-кредитної політики. Треба знати взаємодію векторів фінансових потоків щоб зрозуміти самостворюючу силу суб'єкта господарювання (його суперпозицію), енергію його дії.
Класифікація фінансових потоків різноманітна. Вона відбиває критерії, що матеріалізуються у формуванні, розподілі та використанні фінансових ресурсів у різних фондах. Міжпонятійний зв'язок, обмеження у часі, русі та просторі формують і набір інструментів щодо втілення самих фінансових потоків. Можна виділити наступні види фінансових потоків:
· горизонтальний (між суб'єктами) та вертикальний (між суб'єктами та бюджетом, податками та іншими інституціями, що їх являють);

У первинний та вторинний;
· вхідний та вихідний;

· внутрішній та зовнішній;

· цілеспрямований та вільний

На нашу думку, цю класифікацію можна поповнити ще одним критерієм: розподіл фінансових потоків на реальні і віртуальні.
Рубіж 80-90-х років в Україні характеризується як глобальна інституціональна і політична криза. Наслідки її проявляються до сих пір, зокрема у «розмиванні» економічних інститутів, розмиванні законодавства і державної влади. Не обійшла криза і бюджет та бюджетний процес. Бюджет став нести подвійне навантаження: по-перше, минулої бюрократичної системи, адекватної адміністративній економіки минулих років, та нової олігархічно-кланової економіки з її ринково-корпоративною етикою: «за гроші купується все», у тому числі бюджет. Трагічний наслідок цього - роздвоєння бюджету на реальніш бюджет та віртуальний. Останній - не той, що існує в комп'ютерній мережі (в електронному виді існує і реальний бюджет); однак він залишається невидимим і викристорвується олігархічними структурами з метою власного збагачення. Розглянемо це більш уважно у наступному викладі.
Фінансово-кредитна інфраструктура і розвиток суб'єктів господарювання в Україні
Під фінансово-кредитною інфраструктурою ми розуміємо сукупність інституціональних норм, що діють у фінансово-кредитній сфері та систему національного захисту суд 'сктів у цій сфері. Такої системи норм та захисту в Україні ще не створено, тому суб'єкт господарювання не може трактуватися як учасник господарської системи, який володіє свободою вибору і втілює в собі єдність технологічної, ціннісної та статусно-ієрархічної основи. Множинність фінансових потоків впливає на суб'єкта подвійно: з одного боку надає можливість вибору своєї участі у цих потоках, з другого множина потоків впливає на суб'єкта і сама формує його якість як учасника господарської системи, що вклалася на певний час. Інституційний розвиток суб'єктів означає засвоєння інституційних норм та розпоряджень і перетворення їх на внутрішні підстави та цінності. Свобода дії суб'єкта тільки в цьому разі реалізується як дійсна свобода без надмірної ідеологізації цього поняття. З такої точки зору можна перейти до позитивного аналізу системи господарювання, що в даний час в Україні знаходиться у процесі реформування і перехідного періоду. Зауважимо, між іншим, що формування суб'єктів господарювання і процес формування ринкових інститутів в Україні співпали у часі і просторі. І це робить завдання перехідного періоду особливо складними, бо неможливо подолати технологічну відсталість раніше, ніж будуть сформовані суб'єкти, здатні провести модернізацію і технологічну перебудову. Регулювання процесу інституційного розвитку суб'єктів державою вирішує наступні завдання:досягти стійкості бюджетно-фінансової рівноваги; забезпечити макроекономічну стабілізацію; забезпечити стійке економічне зростання і розвиток; забезпечити соціальну стабільність і справедливість; різко скоротити тіньову економіку. Разом з тим, проводячи фінансову політику, держава повинна спиратися на очікування суб'єктів. Однак, як показує досвід, такі очікування не завжди враховуються.
Розпад держави при паралельному нарощуванні олігархчно-кланової влади призвів до глибокої деформації самої влади: влада почала перетворюватись у товар, який продається та купується; причому у товар найкращої якості! Це саме по собі знаменує переродження влади, як елемента надбудови, - в елемент базису. У такій ситуації маніпуляція численними каналами формування доходів бюджету обернулась для кланової олігархії значними фінансовими ризиками, багатократно підвищеними як неправовим використанням бюджетних ресурсів (зокрема нецільовим їх використанням, або простим розкраданням). Друга складова цього - формування доходної частини бюджету за рахунок постійної недоплати податків у бюджет. При цьому мається на увазі не населення, а саме кланова олігархія. Постало питання про подолання такого понадмірного навантаження на бюджет. Як бачимо, це питання і зараз яскраво виражене у проекті нового податкового Кодексу: нема місця ні малому ні середньому бізнесу. Податковий тягар перекладається знову на плечі сотень тисяч платників податків ( зовсім не представників ні малого, ні середнього бізнесу).
Значно поглибилось протиріччя між некерованістю бюджетним процесом - з одного боку, та зростанням різних форм насилля, включаючи адміністративне, а також асоціальною поведінкою, послабленням інституціональних норм, порушенням законодавства, а то й - начисто криміналізацією бюджетної сфери та значному зростанню соціальної незахищеності населення. «Теоретики» ринкової економіки, спираючись на західний досвід винайшли поняття «соціальний бюджет». При цьому значилось, що підвищення соціальних виплат - пенсій, наприклад, на 3-5 грн. у бюджеті, вже автоматично перетворювало цей бюджет у «соціальний». Аналогічно сприймалось і підвищення заробітної плати та інших соціальних показників. Як правило, ці піар-акції співпадали з виборчими кампаніями, під «шум» яких у підприємців стягувались величезні кошти. Питання «що таке соціальний бюджет» залишається невирішеним.
Регіоналізація економічного життя зачепила бюджетний процес. Під гаслом бюджетного федералізму та фінансового вирівнювання можливостей задоволення місцевих самокерованих одиниць та територіальних громад став розвиватися автаркізм, як тенденція розвитку бюджетної сфери, звужується фінансова свобода регіонів. Навіть при наявності Бюджетного кодексу питання розмежування повноважень органів державної влади та місцевого самоврядування не вирішується; доцільність надання окремих повноважень органам місцевого самоврядування якщо і розглядається, то гарантій відповідного фінансового забезпечення не дається. При відсутності фінансового планування розподіл доходів та видатків між бюджетами всіх рівнів розрахунок бюджетних трасфертів та дотацій ведеться ручним способом. В результаті житель міста втрачає впевненість свого добробуту, наприклад у сфері комунальних платежів, а сільський голова має не бюджет, а кошторис витрат на заробітну платню своїх працівників, бо в такому бюджеті немає грошей навіть на заміну перегорівшої лампи на вуличному стовпі.
Вона пов'язана з роздвоєнням бюджету держави на реальний та віртуальний, що вносить у господарювання значну асиметрію. Чому з'явився віртуальний бюджет? Тому, що по-перше, міжсекторний розрив (і навіть розлом) економіки призвів до формуваня в ній так званого «елітного» сектору, який держава не може «відштовхнути» від себе, але він «проникає» в усі її владні структури, бо виник цей сектор на базі приватизації, яка сформувала нові економічні новостворення під кришою державно-олігархічної номенклатури; По-друге. - регіональний шлях: створення таких структур під егідою або навколо сильного регіонального лідера (голова адміністрації області, мер міста та ін.) які використовують потенціал відтворення і бюджет регіону, його географічне положення. По-третє, на базі приватного підприємства шляхом прискореного первісного накопичення капіталу шляхом надання йому дозволу займатися бізнесом, що приносить величезний прибуток (наприклад, право завозити цілими потягами бензин в умовах жорсткої бензинової кризи та ін.). Тут держструктури виявили себе «творцями» нових кланів завдяки монопольному праву влади.
Саме завдяки цьому держава приймає на себе борги елітної економіки наступними шляхами: 1)повернення ПДВ, що прямо виснажує реальний бюджет і відриває кланові доходи від загальнодержавних; 2)пряме кредитування підприємств сфери елітної економіки; 3)шляхом повернення податкового кредиту; 4)шляхом прямого бюджетного фінансування; 5)шляхом підключення потрібних суб'єктів до тих, хто отримує зарубіжні кредити та ін.
На наш погляд, про наявність саме віртуального бюджету свідчить, наприклад, такий факт. Держава в Україні має відносно великі пакети акцій (20-25% і більше) у майні акціонованих підприємств (а це. як правило, стратегічні об'єкти), але отримує менш, ніж 5% дівідендів. хоч саме ці 5% дорівнювали б доходам квартальної частини реального бюджету держави. Так чи інакше, у фінансовій системі держави формуються два круговороти фінансових потоків: один нормативний, ординарний, реальний , «прозорий». Другий - «тіньовий», невидимий, непрозорий, віртуальний. Доходна частина цього фінансового потоку відокремилась, обособилась від державних доходів. Грошове покриття витрат цього сектору бере на себе держава, яка «гасить» їх, як правило, за рахунок ординарного бюджету. Держава може у крайньому разі затримати погашення цих витрат, але не в силах їх відмінити. Однак, наявність доходної та витратної частин є головною ознакою бюджету і віртуальний бюджет таки існує!
Зрозуміло, що вирішення проблеми «роздвоєння» бюджету передбачає і вирішення іншої, вкрай важливої проблеми: відокремлення влади від бізнесу. Тільки це дасть можливість врегулювати бюджетні відносини по новій моделі- від формування бюджетів всіх рівнів до затвердження звітів про їх виконання. Складовими частинами цієї моделі могли б стати: 1)новий підхід до розподілу міжбюджетних трансферів, які слід розподіляти до рівня сіл (а це приблизно 12 тис. бюджетів); 2)здійснити перерозподіл доходних джерел між бюджетами, зокрема закріпити за місцевими податками податок на нерухомість і за містами обласного підпорядкування повністю залишити податок на землю (зараз по діючому податковому законодавству залишається 75%, а 25% перераховується в область); 3)розширити склад надходжень у бюджети розвитку органів місцевого самоврядування (зокрема надати до цих бюджетів 10% податку на прибуток суб'єктів господарювання та 15% від доходів фізичних осіб); 4)до витрат бюджетів міст обласного значення віднести витрати на позашкільну освіту, утримання зоопарків та центрів соціальної реабілітації дітей-інвалідів, центрів соціальних установ для молоді, виплату грошової компенсації фізичним особам, які надають соціальні послуги; 5)розширити право розташовувати тимчасово вільні фінансові ресурси місцевих бюджетів на депозитах, а у доходи цих бюджетів враховувати плату за таке розташування. До речі, органи місцевого самоврядування не один раз піднімали це питання, але бюджетна ініціатива «знизу» так і залишилась на папері. Взагалі, потрібна Державна програма роз'єднання влади та бізнесу. Це буде сприяти і результатам голосування, зокрема «проти всіх» буде значно менше.

Позитивна програма розвитку фінансово-кредитної інфраструктури для України
Аналіз показує, що пошук власного статусу суб'єктом господарювання як універсальної основи його самоіден гифікації «штовхає» його в ті зони господарювання, де зберігається і панує ієрархія сили. При цьому для суб'єкта залишаються недосяжними його головні ознаки діяльності: активність, цілеспрямованість власних дій з соціальною спрямованістю розвитку. Проще кажучи: суб'єкту не дають можливості ототожнити інтереси довгострокового розвитку з його власними. Державна ж політика підтримки інституціонального розвитку суб'єктів господарювання не витікає з інтересів сталого розвитку, а орієнтується тільки на поточні витрати та вигоди а не на довгострокові ефекти. У цьому зв'язку неминуче постає питання про якість державного управління економікою. Владні структури держави розуміють це і почали проводити адміністративну реформу, посилювати «вертикаль влади». Звільняються тисячі працівників. Поки що рано казати, чим все це скінчиться. Однак, зрозуміло, що реформування влади - це тільки перший крок. Треба зробити ще один крок: розділити бізнес і владу. Національна програма такої реформи конче необхідна.
Основними напрямками такої реформи могли б стати:
У залучення спільнот господарюючих суб'єктів до розробки та прийняття не тільки підзаконних нормативно-правових актів, але і розробка законів України, тобто надання таким спільнотам права законодавчої ініціативи;
· керівництво Державного комітету України з питань регуляторної політики та підприємництва (зараз функції його буде виконувати Міністерство економічного розвитку і торгівлі) повинно пропорційно представляти інтереси різних «вагових груп» бізнесу країни - дрібного, середнього та великого;

· координацію усіх державних органів, що здійснюють регуляторну політику відносно фінансового сектору економіки закріпити за посадою віце-прем'єра та ввести цю норму у Закон України «Про Кабінет міністрів України»;

Потреба у суб'єктних механізмах функціонування і розвитку господарської системи різко зростає в умовах відкритої економіки, а невизначеність несумірна з можливими наслідками у розвитку економіки. Якщо національна економіка хоче зберегти рівновагу внутрішнього і зовнішнього середовища, то вона зобов'язана передати частину своїх повноважень суб'єктам господарювання.
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ФИНАНСОВОЕ СОСТОЯНИЕ КАК ОБЪЕКТ АНТИКРИЗИСНОГО ФИНАНСОВОГО УПРАВЛЕНИЯ ХОЗЯЙСТВУЮЩИХ СУБЪЕКТОВ

к.е.н.Багатырь А.Е.
(Харьковский национальный университет имени В.Н. Каразина)
Рассмотрены теоретические и практические вопросы оценки финансового состояния предприятия. Изучены подходы к антикризисному финансовому управлению предприятием. Предложены способы оценки целесообразности финансового оздоровления предприятия. Выявлено значение и возможности применения понятия «финансовый потенциал предприятия» в системе антикризисного финансового управления.

Ключевые слова: финансовое состояние, финансовое оздоровление, платежеспособность, устойчивость, финансовый потенциал, денежные потоки.

Современные законы рыночной экономики требуют постоянного кругооборота средств, основанного на спросе, подтвержденном покупательной способностью. Платежеспособность и наличие ресурсов для развития предприятий являются важнейшими признаками устойчивого финансового состояния, обеспечение которого относится к числу наиболее важных финансовых проблем.

Любой субъект хозяйствования в условиях рыночной экономики при определенных неблагополучных обстоятельствах может оказаться в кризисном финансовом состоянии. Причины такого положения связаны как с отрицательным влиянием внешней среды на деятельность предприятия, так и с недостатками управления его финансами.

Определение реального финансового состояния предприятия на конкретный момент времени – это важнейший шаг по предотвращению финансовой несостоятельности.

В этом случае, реальное финансовое состояние – это финансовая характеристика предприятия, включающая в себя: финансовую независимость, платежеспособность, финансовую привлекательность (для инвесторов), финансовую устойчивость. А под моментом времени понимается некий период, в течении которого не происходит существенных изменений этого состояния.

К основным факторам, обуславливающим финансовое состояние, можно отнести: выполнение основных показателей заложенных в финансовый план (бюджет) скорость оборачиваемости оборотных средств, платежеспособность, ликвидность [4]. Вместе с тем, по нашему мнению , следует отметить, что финансовое состояние предприятия, динамика его изменений находятся также под влиянием факторов далеких от непосредственно финансово-хозяйственной деятельности конкретного субъекта хозяйствования. Применительно к отечественным реалиям: политическая и общеэкономическая стабильность (особенно налоговая), изменения организационной структуры управления, профессиональная подготовка персонала и т.д.

Кроме этого, существует в отечественной действительности мало исследованный фактор, но который в последнее время существенно влияет на финансовое состояние предприятий. Структурирование рыночной экономики и органов госуправления стало  стимулом к стремительному развитию взаимодействия властных структур и бизнеса. И те и другие оказались кровнозаинтересованными в поддержании постоянных контактов. Стремление наладить диалог и привело к утверждению корпоративного финансового лоббизма. В результате путем успешного лоббирования своих бизнесовых интересов во властных структурах предприниматели добиваются существенного усиления своих рыночных позиций, что, в конечном счете, отражается на устойчивости финансового положения своих предприятий [2].

Финансовое состояние предприятия может быть устойчивым, предкризисным и кризисным. Предотвращение двух последних видов финансового состояния предприятия обеспечивается особой системой управления предприятием. Главной целью этой системы является восстановление финансового равновесия предприятия и минимизация размеров снижения его рыночной стоимости, вызываемых финансовым кризисом [3].

По мнению многих экономистов, основное звено в главной цели системы антикризисного управления – это процесс разработки мероприятий в области управления финансами предприятия, направленных на восстановление его платежеспособности. Безусловно, если исходить из того, что финансовое состояние предприятия можно оценивать двояко: с точки зрения краткосрочной и долгосрочной перспективы, то в первом случае основным критерием мероприятий по финансовому оздоровлению является именно восстановление платежеспособности, как способности своевременно и в полном объеме произвести расчеты по краткосрочным обязательствам. Для характеристики долгосрочный перспективы финансового состояния предприятия, по нашему мнению, критерием перспективы финансового оздоровления является наличие у субъектов хозяйствования неиспользуемых потенциальных возможностей обеспечения прибыльной деятельности. При этом потенциальные возможности предприятия необходимо понимать лишь те, которые связаны с величиной результирующих финансовых показателей деятельности, т.е. здруними словами – это финансовый потенциал предприятия.

Анализ сущности категорий «финансовый потенциал» показывает, что известные показатели финансовой устойчивости, платежеспособности и рентабельности не могут использоваться для его оценки, так как они не дают представления ни о потенциальных возможностях предприятия, ни, и это самое главное, о стоимости его активов. Они лишь дают представление о финансовом состоянии предприятия в уже закончившемся периоде. Поэтому, для характеристики финансового потенциала предприятия, очевидно, необходимо использовать показатели денежного потока, так как денежный поток имеет прямую и обратную связь со структурой активов предприятия. Исходя из этого, можно предположить, что финансовый потенциал предприятия – это максимально возможная стоимость всех его активов, отражающая возможности по формированию максимального финансового результата при условии наилучшего и наиболее эффективного использования активов.

В соответствии с этим, можно дать следующее определение антикризисного финансового управления предприятием: это процесс разработки и реализации комплексной программы стратегии, направленной на стабилизацию финансового состояния в текущем периоде и обеспечение оптимального использования финансового потенциала в долгосрочной перспективе.

Такая характеристика сущности антикризисного финансового управления предприятием дает возможность понимания следующему: почему в Украине мероприятия по финансовому оздоровлению почти каждого предприятия не приводят к положительному результату? Потому, что существующие методики предлагают использование для этой цели лишь показатели финансового состояния предприятия и не берут во внимание потенциальные возможности, которые заключаются в наличии использованного финансового потенциала предприятия. Отсюда напрашивается крайне злободневный и острый вывод: если отсутствуют неиспользованные возможности финансового потенциала предприятия – финансовое оздоровление проводить нецелесообразно. И практика отечественных условий хозяйствования подтверждает это (Согласно данных Харьковского областного отдела по вопросам банкротства за последние 3 года из всех предприятий, принявших программу финансовой санации, только 5% из них достигли конечной цели. 95% задействованы в ликвидационных мероприятиях).

Для оценки финансового потенциала, на наш взгляд, целесообразно использовать положения будущей стоимости. Тогда величину финансового потенциала предприятия в прогнозном периоде можно представить следующим образом:
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где, ФПП.П. – финансовый потенциал предприятия прогнозного периода;

ДПt – денежные потоки в прогнозном периоде t в результате реализации проектов по финансовому оздоровлению;

r – ставка дисконтирования.

Денежные потоки (ДПt) хозяйствующих субъектов происходят не только как результат получения денежной выручки от продаж продукции, имущества, выполнения работ, оказания услуг, но также как исполнение денежных обязательств и обязательных платежей. Поэтому в расчет величины (ДПt) необходимо брать чистый денежный поток по конкретным операциям.

Для оценки целесообразности проведения финансового оздоровления необходимо, чтобы финансовый потенциал прогнозного периода (ФПП.П.) был больше величины финансового состояния предприятия на начало антикризисный мероприятий. Другими словами, стоимость финансового потенциала должна перекрыть отрицательные показатели финансового состояния предприятия на начало его финансового оздоровления. Только в этом случае имеет смысл приступать к мероприятиям финансового состояния. 

Таким образом, основной вектор усилий по нормализации финансового состояния предприятия в кризисный период должен быть нацелен на конечный положительный результат – прирост финансового потенциала, поскольку он является стержнем финансовой состоятельности.
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Аннотация. Для того, чтобы отношения с кредиторами максимально соответствовали целям обеспечения финансовой устойчивости (безопасности) туристического предприятия и увеличению ее прибыльности и конкурентоспособности, менеджменту предприятия необходимо своевременно анализировать и прогнозировать кредиторскую задолженность.

Ключевые слова: финансовая устойчивость, кредитоспособность, кредиторская задолженность, управление кредиторской задолженностью.

Стабильность экономики невозможна без финансовой устойчивости предприятия. Именно устойчивость служит залогом выживаемости и основой прочного положения предприятия. На устойчивость оказывают влияние различные факторы: положение предприятия на товарном рынке; его потенциал в деловом сотрудничестве; степень зависимости от внешних кредиторов и инвесторов и т.д.
Проявлением устойчивости предприятия служит её кредитоспособность, т.е. способность развиваться в условиях внутренней и внешней среды. Для этого предприятие должно обладать гибкой структурой финансовых ресурсов и при необходимости иметь возможность привлекать заёмные средства, то есть быть кредитоспособным.  Но большинство украинских туристических предприятий сталкивается с проблемой управления своей кредиторской задолженностью.
Кредиторская задолженность – это денежные средства, которые временно привлечены учреждением, предприятием, организацией и подлежат возврату соответствующим физическим или юридическим лицам, у которых они заимствованы и которым они не выплачены. Как правило, кредиторскую задолженность составляют неоплаченные налоги, неосуществленные платежи поставщикам за отгруженные товары, невыплаченная начисленная заработная плата, невнесенные страховые взносы, неоплаченные долги [1]. Другими словами, кредиторская задолженность – это счета, которые должны оплачиваться в ходе обычной работы предприятия. К общеэкономическим факторам возникновения кредиторской задолженности можно отнести: высокий уровень инфляции, разрыв налаженных межотраслевых и территориальных хозяйственных связей, кризис неплатежей, изменение правил экономического поведения субъектов хозяйствования с переходом к рыночным отношениям, недостатки действующей системы расчетов, коррупция управленческих структур и другие.

Для того, чтобы отношения с кредиторами максимально соответствовали целям обеспечения финансовой устойчивости (безопасности) туристического предприятия и увеличению ее прибыльности и конкурентоспособности, менеджменту предприятия необходимо выработать четкую стратегическую линию в отношении характера привлечения и использования заемного капитала. 

Менеджеры в ходе разработки стратегии кредитования собственного бизнеса должны исходить из решения следующих первоочередных задач:

– максимизации прибыли предприятия,

– минимизации издержек, 

– достижения динамичного развития предприятия (расширенное воспроизводство),  

– утверждения конкурентоспособности.  

Все вышеперечисленные задачи, в конечном итоге и определяют финансовую устойчивость туристического предприятия. Финансирование данных задач должно быть достигнуто в полном объеме. Для этого, после использования всех собственных источников финансирования (собственный капитал и прибыль – наиболее дешевые ресурсы), должны быть в заданном объеме привлечены заемные средства кредиторов. При этом наиболее весомым ограничивающим фактором в процессе планирования использования заемного капитала необходимо считать его стоимость, которая должна позволять сохранить рентабельность бизнеса на достаточном уровне [2]. 

Управление кредиторской задолженностью туристических предприятий представляет собой оптимизацию обязательств перед третьими лицами, возникших в процессе хозяйственной деятельности и подлежащих уплате или взысканию в определенные сроки, с точки зрения их конкретного вида, величины, структуры и сроков погашения. Под оптимизацией кредиторской задолженности на предприятии понимается достижение и поддержание такой ее структуры, при которой эффективность от использования каждого вида задолженности имела бы максимально возможное значение и превышала сумму платежей за пользование этими средствами возможных санкций, применяемых кредиторами за несвоевременное погашение кредиторской задолженности.

Управление кредиторской задолженностью производится по следующим этапам:

1 этап. Необходимо определить оптимальную структуру долгов для конкретного туристического  предприятия и в конкретной ситуации:

· составить бюджет кредиторской задолженности;

· разработать систему показателей (коэффициентов), характеризующих, как количественную, так и качественную оценку состояния и развития отношений с кредиторами компании;

· принять определенные значения таких показателей за плановые.

2 этап. Анализ соответствия фактических показателей их рамочному уровню, а также анализ причин возникших отклонений.

3 этап. Разработка и осуществление комплекса практических мероприятий по приведению структуры долгов в соответствие с плановыми (оптимальными) параметрами. 

Таким образом, привлечение заемных средств в оборот туристического предприятия – явление, содействующее временному улучшению финансового состояния при условии, что они не замораживаются на продолжительное время в обороте и своевременно возвращаются. В противном случае может возникнуть просроченная кредиторская задолженность, что приводит к выплате штрафов и ухудшению финансового состояния и финансовой устойчивости. Поэтому чтобы не допустить ухудшения финансового состояния туристического предприятия, нужно своевременно анализировать и прогнозировать кредиторскую задолженность.
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Рассматривая социально - экономическую сущность малого предпринимательства можно выделить ее два аспекта.

Во-первых, малое предпринимательство - это особый сектор экономики, образуемый совокупностью малых товарных предприятий и выступающий в качестве специфической социально-экономической формы мелкого производства в условиях рынка. Малое предпринимательство существует объективно и развивается как некая целостность, как сектор экономики национального, регионального, местного масштабов.

Во-вторых, малое предпринимательство представляет собой особый тип деятельности, основанный на инициативной, инновационной, рисковой основе с целью получения предпринимательского дохода.

Оценивая место и роль малого бизнеса в экономической системе, можно сказать, что малое предпринимательство – сектор экономики, во многом определяющий темпы экономического роста, состояния занятости населения, структуру и качество валового национального продукта. Развитие малого бизнеса отвечает общемировым тенденциям формирования гибкой смешанной экономики, сочетанию разных форм собственности и адекватной им модели хозяйства, в которой реализуется сложный синтез конкурентного рыночного механизма и государственного регулирования крупного, среднего и мелкого производства. 

Для обобщенной характеристики институциональной среды финансово-кредитных отношений малых предприятий используется понятие кредитная инфраструктура малого бизнеса - совокупность кредитных институтов малого бизнеса, организаций, оказывающих информационно-консалтинговые и посреднические услуги финансового характера, гарантийных и залоговых фондов.

Исследование финансово-кредитной инфраструктуры, позволяет сделать вывод о том, что наиболее эффективный доступ к кредитным ресурсам достигается при  микрокредитовании через специализированные банковские институты, некоммерческие организации или государственные структуры. Ряд экспертов считают главной характеристикой микрокредита незначительный объем ссужаемых средств, и соответственно, определяют микрокредитование как «процесс предоставления мелких кредитов».

Банковская система Украины сегодня разделена на две большие части: банки с избыточной ликвидностью, обслуживающие крупнейшие ФПГ и имеющие в связи с этим высокую рентабельность, и банки, работающие со средними и малыми предприятиями и имеющие от этого только проблемы: низкую ликвидность, проблемные кредиты, малую доходность.

Выделяемые государством бюджетные средства на поддержку предпринимательства очень малы. Коммерческим банкам нет дела до государственной проблемы развития малого бизнеса. В этих условиях особенно важным является реализация следующих мер:

- создание системы благоприятных правовых, экономических и административных условий деятельности малых и средних предприятий;

- направление государственных инвестиционных ресурсов на развитие отраслей экономики, основу которых составляет малый бизнес;

- перераспределение части сверхприбыли естественных монополий в пользу малых предприятий путем тарифного регулирования;

- принятие основной части кредитных рисков в сфере кредитования малого бизнеса.

Основными факторами отчуждения малых предприятий от банковских кредитов являются следующие: высокий процент по ссудам; необходимость внесения залога; сложности, возникающие при оформлении документов; нежелание банков кредитовать малые предприятия.

Для предпринимателей кредитование является одной из наиболее важных банковских услуг, развитию которой будет значительно способствовать развитие банковского финансового консалтинга и менеджмента. Одной из ведущих причин низкого интереса банковских институтов к кредитованию малого бизнеса является высокий риск невозврата выданных средств. 

Среди специфических черт малого предпринимательства как субъекта финансово-кредитных отношений, влияющих на выбор формы финансового механизма кредитования, можно выделить следующие: несовершенство налогового законодательства; структура имущества предприятия; короткий жизненный цикл; слабая устойчивость к изменениям внешней среды; высокий кредитный риск и операционные издержки кредитора; квалификационный барьер.

Основными направлениями деятельности банков в кредитном обеспечении малых предприятий являются:

· установление долгосрочных партнерских отношений с малыми предприятиями;

· разработка специальных внутрибанковских программ по кредитованию малого бизнеса, которые бы учитывали специфические черты и потребности данной категории заемщиков;

· разработка мероприятий по минимизации кредитных рисков на основе их мониторинга;

· участие в лизинговых отношениях малого бизнеса.

Кредитные союзы, кооперативы, практически все коммерческие банки в целом ориентированы на предоставление краткосрочных ссуд, поэтому особое внимание необходимо уделить вопросу финансирования инвестиций. Инвестиционное кредитование является наиболее проблемной областью финансового обеспечения малого бизнеса: если получить краткосрочный кредит могут многие предприятия (хотя бы под высокий процент на неформальном рынке ссудных капиталов), то доступ к долгосрочным займам практически отсутствует. Исследование особенностей малого предприятия как субъекта кредитного рынка позволяет рассматривать лизинг в качестве наиболее перспективного варианта организации долгосрочного кредитования рассматриваемой категории предприятий.

Следует также выделить создание системы предоставления государственных гарантий и поручительств по кредитам, выдаваемым кредитно-финансовыми организациями, а также широкое развитие многообразных разновидностей кредитной кооперации (обществ взаимного кредитования, кредитно-паевых кооперативов и т.д.).

Большое значение имеет помощь в организации финансовых и инвестиционных ресурсов малого бизнеса: создании специализированных ипотечных банков, тендерных центров, страховых, инвестиционных, лизинговых компаний.

Кредитование малого бизнеса находится пока на стадии становления. Это является следствием неустойчивости малого предпринимательства как одной из подсистем экономической среды общества, а также неэффективности государственной стратегии поддержки малого бизнеса. Вместе с тем, существуют реальные предпосылки изменения ситуации, связанные с развитием конкурентной среды на рынке ссудных капиталов, стабилизацией макроэкономической обстановки и изменением подходов к государственному регулированию кредитных отношений малого бизнеса. Хотелось бы надеяться, что в ближайшее время наша страна, учитывая обширный зарубежный опыт, пойдет по пути адаптации предприятий малого бизнеса к сегодняшним экономическим условиям хозяйствования. Тем более, что имеющий глубокие корни в экономической истории нашей страны малый и средний бизнес не используется в полной мере, как в увеличении объемов производства, так и в повышении его эффективности и сбалансированности.
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Глобалізацію слід характеризувати як єдність двох процесів: глобалізації ринків (ресурсів, товарів і послуг) та глобалізації економічних форм (тобто формування транснаціональних операторів, збільшення організаційних структур економіки, утворення глобальних мереж).  Фінансова глобалізація впливає на страховий ринок через виникнення та функціонування глобального фінансового ринку, реалізацію глобальних фінансових стратегій ТНК, вільне та ефективне переміщення капіталів між країнами і регіонами світу, формування системи наднаціонального регулювання міжнародних фінансів, утворення глобальних мереж. На сучасному етапі формування глобальної економіки відбувається створення глобального страхового ринку, сутність якого визначається щільним переплетінням усієї сукупності фінансових відносин, за допомогою яких національні ринки впливають один на одного і на світовий ринок у цілому. Ознаки глобалізації страхового ринку: 

лібералізація торгівлі страховими послугами та відкритий доступ іноземних страховиків і перестраховиків на національні страхові ринки країн Центральної та Східної Європи;

широкомасштабне зрощування страхового, банківського і позикового капіталів, і, як результат, утворення транснаціональних фінансових груп (ТНФГ), що сприяє зрощуванню страхових і фінансових послуг, а на цій основі – утворенню системи альтернативного страхування та перестрахування;

концентрація споживачів страхових послуг у зв’язку із зростанням капіталізації ТНК і ТНБ, а також відповідними змінами у попиті на традиційні страхові послуги;

концентрація страхових посередників, яка сприяє створенню міжнародних страхових брокерів;

концентрація страхового і перестрахового капіталів, поширення операцій "злиття та поглинання" (англ. – Merger & Acquisition – M&A) і формування транснаціональних страховиків (ТНС).

Глобалізація світового страхового ринку спричиняє ліквідацію законодавчих та економічних бар’єрів поміж національними страховими ринками (що під впливом змін у світовій економіці і відбувається на сучасному етапі), а в остаточному варіанті забезпечить формування глобального страхового простору. Обґрунтовано ознаки глобалізації страхового ринку, серед яких прискорення концентрації страхового капіталу (в тому числі через процеси злиття та поглинання страхових компаній різних країн); інтернаціоналізація і географічний перерозподіл ризиків; інтернаціоналізація фінансових операцій страховиків.

З огляду на ознаки глобалізації страхового ринку (прискорення концентрації страхового капіталу; інтернаціоналізацію і географічний перерозподіл ризиків; інтернаціоналізацію фінансових операцій страховиків), можна визначити як переваги міжнародної інтеграції у страхуванні, так і проблеми регулювання страхування на світовому рівні. Оскільки страхування є глобальним фінансовим інститутом, то неминуче постає потреба в інтеграції національних страхових систем у світову фінансову систему, а тому, зокрема, слід очікувати на поширення M&A-угод на страховому ринку України, чому сприятимуть: врегулювання порядку злиття та поглинання відкритих акціонерних товариств відповідно до міжнародної практики; розвиток фондового ринку, підвищення його капіталізації та прозорості; стимулювання укрупнення банківського та страхового секторів, підвищення їх капіталізації.
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Анотація.  Розглянуто питання існуваня тіньового сектору, виявлені основні причини  наявності тіньової діяльності та тіньової зайнятості в Україні, визначено їх вплив на легальну економіку. Досліджуються шляхи комплексної протидії тінізації економіки для підвищення рівня економічної безпеки країни. 
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Для багатьох країн світу проблема існування тіньової економіки є не новою і досить актуальною, вона перебуває у центрі уваги урядів і вчених різних країн. В своїй роботі «Тіньова економіка: теоретичні основи дослідження» О.Турчинов вказує на те, що тіньова економіка виникає разом із появою перших держав і її історична доля нерозривно пов`язана з існуванням державної форми організації суспільного життя [1].  Ця проблема актуальна і для України. Головні недоліки наявності тіньової економіки для держави полягають у тому, що вона значно знижує ефективність макроекономічного регулювання, погірщує інвестиційний клімат у країні, сприяє легалізації доходів, отриманих незаконним щляхом, знижує конкурентоспроможність економіки країни.

Дослідженню питань, пов`язаних з тіньовим сектором економіки  присвячені наукові праці  вітчизняних вчених та практиків, а саме: В.Геєць, З.Варналія,  В.Бородюка, Я.Дяченка, Ю.Харазішвілі, М.Азарова, О.Турчинова та інших, проте ця проблема залишається все ще досить актуальною для України. 

Метою даної роботи є виявлення основних причин наявності тіньового сектору в Україні та пошук шляхів його скорочення.

В останні роки в Україні спостерігається значний ріст тіньової економіки.  За даними Міністерства економіки України рівень тінізації економіки зріс в першій половині 2009 року до 32 % порівняно з 28% у 2008 р. та до 35% станом на початок 2010 року. Вважається, що основними причинами такого росту стали кризові явища в економіці. Але реальні обсяги нелегального сектору економіки в Україні є набагато більшими ніж існуючі офіційні оцінки. Наприклад, в роботі «Відмивання грошей: кримінально-правова кваліфікація, запобігання злочинності, законодавство та міжнародний досвід» розміри тіньового свектору в Україні оцінюються в 47,3% від ВВП [ 2].

Аналіз ситуації, що склалася в Україні, дає підстави стверджувати, що основними причинами наявності тіньового сектору є:

· зацікавленість окремих представників державного апарату влади в існуванні тіньової економіки та в отриманні тіньових доходів, пряме їх включення в процеси тенізації;

· високий рівень оподаткування, який не сприяє зацікавленості юридичних і фізичних осіб в офіційній економічній діяльності;

· відсутність стабільного та збалансованого законодавства;

· інтеграція організованої злочинності із суб`єктами економічної діяльності, безкарність діяльності кримінальних структур;

· встановлення контролю кримінальних структур за діяльністю громадян та підприємств, незахищенність юридичних і фізичних осіб від посягань злочинних формувань;

· правова незахищенність суб`єктів економічної діяльності від зловживань, утисків, протидії і вимагань з боку представників різних рівнів державного апарату;

· низький рівень оплати праці державних службовців і працівників бюджетної сфери;

· неритмічна робота багатьох підприємств, несвоєчасна виплата заробітної плати, зростання безробіття, відсутність реального соціального захисту населення;

· келійність організації та проведення приватизації економічно перспективних об`єктів, ігнорування конкурентності при проведенні приватизації;

· інші.
Наявність тіньового сектору економіки призводить до формування тіньової зайнятості, яка в умовах трансформаційної економіки є абсолютно очевидним фактом, а її наявність зумовлена слабкістю соціально-економічних інститутів.  Основними чинниками зростання тіньової зайнятості в Україні є скорочення виробництва в основних видах економічної діяльності, низька частка фонду оплати праці у ВВП, високий рівень бідності працюючого населення, високий рівень безробіття та інші.

Слід відмітити, що серед вчених немає єдиної точки зору щодо оцінки ролі нелегального сектору економіки: одна частина дослідників вважає тіньовий сектор суцільно негативною системою, інші вважають його похідною структурою, головна функція якої полягає в сприянні офіційній економічній системі, коли в ній проявляються збої і розлади.

Наприклад, на думку З.Варналія і деяких інших дослідників, наявність тіньового сектору характеризується такими позитивними ефектами, як:

· зниження обсягів реального безробіття та підвищення добробуту населення;

· сприяння розвиткові легельного виробництва товарів і послуг шляхом витрат у легальному секторі економіки доходів, зароблених у тіньовому;

· наповнення ринку нелегально виробленими дешевими товарами і послугами;

· підвищення конкурентоспроможності національної економіки шляхом забезпечення конкурентних переваг підприємств, що здійснюють  тіньову економічну діяльність[ 3].

Але слід відмітити, що негативний вплив тіньової економіки на національні інтереси набагато більший раніше названих позитивних ефектів; тіньовий сектор становить загрозу економічній безпеці країни. Реальною протидією процесам тінізації економіки України може бути лише сукупність політичних, правових, економічних, організаційних, технічних, виховних заходів національного рівня в сфері боротьби з нелегальною економікою. Тому необхідно розробити і запровадити цілий ряд заходів, які б сприяли зменшенню тіньової економіки в Україні. До таких заходів пропонуємо віднести наступні:

· створення сприятливого інвестиційно-підприємницького клімату в Україні;

· посилення боротьби з корупцією, порушеннями фінансово-бюджетного законодавства;

· забезпечення дотримання законодавства щодо використання державних ресурсів, підвищення рівня фінансової дисципліни;

· унеможливлення використання операцій з цінними паперами для мінімізації сплати податків, незаконного виведення валютних коштів за кордон та відмивання доходів, одержаних злочинним шляхом;

· забезпечення контролю за дотриманням законності при митному оформленні операцій та вантажів;

· посилення боротьби з економічною злочинністю;

· удосконалення процедури банкрутства і унеможливлення використання її як інструменту тіньової приватизації. 
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Анотація. Для виявлення факторів, що впливають на структуру та обсяги інвестиційних коштів суб'єктів господарювання використано економетричне моделювання.
Ключові слова. Інноваційний проект, інвестиційні кошти, власні кошти, позичені кошти, інвестування.
Активізація інноваційної діяльності на всіх рівнях є досить актуальною для економіки України, оскільки лише інноваційний шлях розвитку забезпечить конкурентоспроможність продукції підприємств завдяки постійному оновленню техніки й технологій, продукції і послуг, розширенню ринків збуту, ефективному використанню науково-технологічного потенціалу та стимулюванню його зростання. Нововведення, нові технології та організаційні рішення в сучасному суспільстві відіграють ключову роль «двигуна» економічного розвитку, виводять підприємства з кризових ситуацій. Слід відзначити, що іноземні інвестиції притягуються інвестиціями внутрішніми і є лише одним із компонентів високоефективного розвитку.
Отже, виявлення міри та ступенів впливу факторів, які визначають обсяги як внутрішнього так і зовнішнього фінансування інноваційної діяльності підприємств є актуальною задачею.
Технологічна відсталість певних видів економічної діяльності України зумовлює низьку продуктивність прані, високу ресурсо- та енергоємність продукції. У зв'язку з цим дуже важливо створити сприятливі умови для розгортання інноваційних процесів. Впровадження інновацій на підприємствах насамперед залежить від їх інвестиційного забезпечення, тобто від необхідного обсягу коштів. Це визначає тенденцію зростання по впровадженню інноваційних проектів, що впливає на конкурентоспроможність як виробництва, так і підприємства в цілому.
Для забезпечення ефективності залучення та використання інвестиційних ресурсів щодо впровадження інноваційних проектів необхідно визначити фактори, які чинять найбільший вплив на обсяги фінансування інноваційних проектів.
Для вирішення поставленої мети дослідження використаємо економетричнии аналіз. Визначення значущих факторів, які впливають на обсяги фінансування конкретних інноваційних проектів та підприємств проведемо у декілька етапів.
1. Етап. Формування вхідних даних на основі бізнес-планів впровадження конкретних інноваційних проектів (вибір факторів, які можуть впливати на обсяги фінансування інноваційних проектів - фіктивних змінних), а саме:

1.1) форма власності підприємства - фактор Х1;

1.2) статутний фонд підприємства, млн. грн., ( Х2 );
1.3) розмір підприємства, сотень працюючих, (х3).

1.4) термін окупності інноваційного проекту, роки (Х4).

2. Етап. Вибір функціональних характеристик, які буде покладено в основу економетричних моделей. Функціональними характеристиками моделей були обрані: загальний обсяг інвестицій ( у ), який формується за рахунок коштів вітчизняних ( у, ) та сторонніх інвесторів ( у 2 );

3. Етап. Обрання методу економетричного моделювання, тобто його відповідність такими умовам: статистична значущість отриманих оцінок параметрів моделі; високі коефіцієнти кореляції отриманих моделей; відсутність мультиколінеарності та гетероскедастичність між факторами (фіктивними змінними): обрано лінійне рівняння регресії відносно кожної окремої змінної виду.

4. Етап. Оцінка параметрів економетричних моделей та виявлення значущих факторів, які істотно впливають на обсяги інвестиційних ресурсів для інноваційних проектів.

Отже, автором проведена кластеризація галузей промисловості за ступенем значущості для Харківської області, в результаті якої для подальшого аналізу обрані підприємства машинобудівної, харчової та агропромислової галузей. Оскільки інноваційна діяльність передбачає впровадження певної сукупності інноваційних проектів, що формують інноваційну програму підприємства, економетричний аналіз проводився за даними бізнес-планів 90 інноваційних проектів Харківського регіону.
Таким чином, у результаті проведеного економетричного аналізу факторів, які впливають на розмір інвестиційних коштів для інноваційних проектів на прикладі підприємств трьох галузей економіки Харківської області, можна зробити такі висновки:
1. Сторонні інвестори при фінансуванні інноваційних проектів перевагу віддають підприємствам харчової промисловості, в той час як держава в більшій мірі підтримує машинобудування.

2. Чим більший розмір підприємства і його статутний фонд, тим більші сторонні інвестиції до нього залучаються, оскільки підприємство має високу фінансову стійкість.

3. Загалом в інноваційну діяльність підприємств машинобудівного комплексу та харчової промисловості надходять більші інвестиційні вкладення з тривалими періодами окупності, а для агропромислового комплексу характерна така тенденція: чим менший період окупності проекту тим більше сторонніх інвестицій для цього залучається.

На основі побудованих економетричних моделей та відповідної інформації щодо форми власності підприємства, його розмірів і галузі промисловості можна спрогнозувати майбутню структуру інвестиційного капіталу, яка суттєво впливає на інвестиційну привабливість суб'єкта господарювання.
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ПРОГНОЗУВАННЯ ДИНАМІКИ КУРСУ ЦІННИХ ПАПЕРІВ

викладач Нагай І.В.

(Харківський національний університет внутрішніх справ)

Анотація. Наведена методика визначення переломних моментів в динаміці курсу цінних паперів що базується на методі осциляторів, та дає змогу здійснювати прогноз вартості фондових активів у часі. Розраховано похибки здійсненого прогнозу та запропоновано шляхи підвищення вірогідності прогнозування.

Ключові слова: цінний паперів, динаміка вартості, фондовий актив, осцилятор, визначення перспективної вартості, фондовий ринок.

З настанням всесвітньої економічної кризи та спадом на світовому фондовому ринку, для фінансистів та фондових аналітиків досить актуальним стає питання визначення переломних моментів як в динаміці вартості фондових активів, так і в динаміці ділової активності фондового ринку загалом.

Вирішенню цієї проблеми присвячено роботи таких вчених як: Р. Вінса, Р.Колбі, Е. Наймана, О.Раєвнєвої,  К. Стрижиченка, Дж. Швагера та інших, але ряд проблем залишається невизначеним.

Метою наведеного дослідження є визначення ефективності методу осциляторів при визначенні перспективної вартості цінних паперів, а також визначення перспектив  його використання при здійсненні прогнозів.

Простий осцилятор ковзних середніх можна побудувати на основі подвійної ковзної середньої, або ж  5-ти денну ЕМА в якості швидкої лінії, та 20-ти денну ЕМА, як повільну. Розрахунок простого осцилятору на базі ЕМА (5), та ЕМА (20) можна виразити наступним записом (1):
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Розрахуємо осцилятор для курсу акцій ВАТ «Укранафта» за період  01.01.2006 – 01.01.2009,  результати розрахунку наведені на рис.1.

Прогноз на квартал вперед є середньостроковим, тому на думку автора слід обирати довірчий інтервал, що дорівнює 5%. Найбільшого показника переоцінка сягає в липні 2007 року, а найбільша недооцінка – у вересні 2007 року. Акції ВАТ «Укрнафта» були недооціненими впродовж усього 2008 року, та лише наприкінці року, курс наблизився до своєї реальної вартості. 
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З рис.1.  видно, що осцилятор заздалегідь вказує на зростання або падіння курсу. Так можна побачити, курс акцій підіймається, коли осцилятор вказує на недооцінку акцій у червні- липні 2007 року, так і наприкінці 2008 року осцилятор вказує на переоцінку акцій та попереджує про подальше падіння курсу протягом першого кварталу 2009 року.

Рис.1. Значення осцилятору ЕМА(5) та ЕМА(20) курсу акцій ВАТ „Укрнафта”

Наприкінці 2008 року значення осцилятору також вказували на можливе зростання курсу, яке було пов’язане з сезонними коливаннями на ринку цінних паперів та інвестору варто очікувати подальше падіння курсу протягом майже усього кварталу.

Також, судячи з графіку можна зробити висновок, що ціна на акції емітента почала стрімко падати в позначки 500 грн. до позначки 350 грн., тобто не 150 грн. (або на 30%) за 3 місяці у період з кінця серпня 2007 по грудень 2007  у зв’язку з перекупленістю цього цінного паперу на фондовому ринку. Акція не виправдала інвестиційних очікувань покупців тому динаміка її курсу набрала негативної тенденції ще до колапсу на фондовому ринку.

Такі ж саме значення переоцінки акцій були виявлені методом експоненційних середніх: згідно аналізу методом експоненційних середніх було виявлено, що акції ВАТ «Укранафта» було переоцінено на 34%.

Так само, як і експоненційна середня, осцилятор вказує на те, що наприкінці року, акції майже всіх емітентів було значно переоцінено, та не передбачає подальшого зростання, втім вказує на наявність потенціалу зросту. Таким чином можна зробити висновок, що протягом першого кварталу 2009 року курс акцій продовжуватиме знижуватись, але з середини весни вірогідне зростання курсу.
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Динаміку курсу за цей період можна проаналізувати за рис.2.

Рис. 2. Курс акцій ВАТ „Укрнафта” на 1 квартал 2009 року

Як можна побачити з рис.2. прогноз відносно поведінки курсу акцій „Укрнафта”  підтвердився. Й дійсно наприкінці лютого курс акцій „Укрнафта” обірвався. Інвестор, що продав акції у цей період, а після  входу акцій у реальну ціну  купив їх знову, отримав порядком 28 грн. за акцію.

Таким чином, в процесі проведення дослідження було визначено, що метод осциляторів є доволі ефективним при визначенні перспективної вартості цінних паперів, зокрема акцій, що торгуються на фондовій біржі. Можна зробити висновок про перспективність даного напрямку у здійсненні прогнозів та побудові інвестиційної стратегії фінансистами та аналітиками фінансових установ, що здійснюють операції із цінними паперами.
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НОВИЙ БЮДЖЕТНИЙ КОДЕКС ТА ЙОГО ВПЛИВ 

НА СОЦІАЛЬНО-ЕКОНОМІЧНІ ПРОБЛЕМИ УКРАЇНИ

Пустоваров О. В.

(Управління фінансів Київського району Департаменту бюджету і фінансів Харківської міської ради)
Анотація: Досліджені зміни бюджетного законодавства та їх зв'язок із соціально-економічними процесами. Визначені перспективи розвитку бюджетної системи України та можливі шляхи ії удосконалення з метою підвищенням ефективності та якості надання послуг населенню.
Ключові слова: Бюджетний процес, державний бюджет, місцеві бюджети, міжбюджетні трансферти.

Сьогодні перед Україною стоять важливі соціально-економічні проблеми, вирішення яких пов’язано із забезпеченням макроекономічної стабільності та економічного зростання. В ринкових умовах бюджет є основним інструментом державного регулювання всіх соціально-економічних процесів у країні. Тому головне питання, яке стоїть сьогодні перед нашим суспільством, це засади ведення фінансового господарства держави, її бюджетний устрій та бюджетний процес.

З першого січня 2011 року набрав чинності новий Бюджетний кодекс України (далі – БКУ або Кодекс), яким  створено надійне законодавче підґрунтя для підвищення якості управління бюджетними коштами, демократизації й децентралізації бюджетних процесів.

Нова редакція Кодексу передбачає введення середньострокового планування, розширення сфери застосування програмно-цільового методу в бюджетному процесі, а також поліпшення бюджетного адміністрування і посилення контролю за дотриманням бюджетного законодавства.

Були внесенні певні зміни у визначеннях окремих термінів, а також достатньо розширений перелік визначень нововведених термінів. 

Нова редакція бюджетного Кодексу дає чітке визначення принципу публічності та прозорості, що яскраво відображає демократичну спрямованість бюджетної політики держави.

Окремо слід зазначити, що тема розвитку місцевого самоврядування знайшла своє відображення у новому Кодексі. По-перше: до складу бюджетного законодавства  включають рішення про місцевий бюджет. По-друге: приведено у відповідність до Конституції України, Закону України “Про місцеве самоврядування”, Європейської хартії про місцеве самоврядування положення щодо структурних складових ланок бюджетної системи України. По-третє: новий Кодекс збільшує фінансовий ресурс місцевих бюджетів: змінені та закріплені нормативи зарахувань збору за забруднення навколишнього природного середовища, грошових стягнень за шкоду, заподіяну порушенням законодавства про охорону навколишнього природного середовища. Розширено перелік джерел формування бюджету розвитку місцевих бюджетів за рахунок частини податку на прибуток і єдиного податку для суб’єктів малого підприємництва до бюджетів місцевого самоврядування, зарахування частини податку на прибуток до бюджету розвитку місцевих бюджетів.

З 01.01.2011  відповідно до статті 20 нового Кодексу у бюджетному процесі на рівні місцевих бюджетів може застосовуватись програмно-цільовий метод за рішенням відповідної місцевої ради. В Кодексі конкретизовано, що бюджетна програма має бути спрямована на очікуваний результат. Основним документом, який характеризує бюджетну програму є паспорт бюджетної програми. Паспорт бюджетної програми, зокрема, визначає: мету бюджетної програми, завдання бюджетної програми, напрями використання бюджетних коштів, відповідальних виконавців бюджетної програми, результативні показники бюджетної програми тощо. Раніше БКУ лише відображав можливість застосування програмно-цільового методу. 

Видатки, що здійснюються з держбюджету залишились  майже не змінними, а ось що стосується розмежування видатків між місцевими бюджетами, то новий БКУ передбачає багато змін. Видатки місцевих бюджетів, які не враховуються при визначенні обсягу міжбюджетних трансфертів доповнились новими, серед них: заклади соціального захисту для бездомних громадян, центри соціальної адаптації осіб, звільнених з установ виконання покарань; компенсаційні виплати за пільговий проїзд окремих категорій громадян; компенсації фізичним особам, які надають соціальні послуги громадянам похилого віку, інвалідам, дітям-інвалідам, хворим, які не здатні до самообслуговування і потребують сторонньої допомоги; надання ветеранським організаціям фінансової підтримки та кредитування; відшкодування різниці між розміром ціни (тарифу) на житлово-комунальні послуги, що затверджувалися або погоджувалися рішенням місцевого органу виконавчої влади та органу місцевого самоврядування, та розміром економічно обґрунтованих витрат на їх виробництво (надання); заходи у сфері захисту населення і територій від надзвичайних ситуацій техногенного та природного характеру в межах повноважень, встановлених законом; заходи та роботи з мобілізаційної підготовки місцевого значення; проведення місцевих виборів у випадках, передбачених законом, та республіканських АР Крим і місцевих референдумів; підвищення кваліфікації депутатів місцевих рад. 

З метою врегулювання міжбюджетних відносин, новим Кодексом надано вичерпний перелік субвенцій на здійснення державних програм соціального захисту; доповнено перелік трансфертів; визначений механізм перерахування міжбюджетних трансфертів місцевим бюджетам і розподілу додаткової дотації на вирівнювання фінансової забезпеченості місцевих бюджетів між бюджетами АР Крим, обласними бюджетами та бюджетами міст республіканського АР Крим, обласного значення, бюджетами районів; визначені принципи і засади надання місцевим бюджетам субвенцій на виконання інвестиційних програм, передбачено диференціювання коефіцієнта вирівнювання.

Відповідно до нової редакції БКУ, контроль за дотриманням бюджетного законодавства забезпечує оцінку управління бюджетними коштами, правильність ведення бухгалтерського обліку та достовірність фінансової і бюджетної звітності, досягнення економії бюджетних коштів, їх цільового використання, ефективності і результативності в діяльності розпорядників бюджетних коштів шляхом прийняття обґрунтованих управлінських рішень, проведення аналізу та оцінки стану фінансової і господарської діяльності розпорядників бюджетних коштів, запобігання порушенням бюджетного законодавства. Нова редакція БКУ значно ширше тлумачить поняття порушення бюджетного законодавства у порівнянні з попередньою та надає точний перелік дій які трактуються як порушення бюджетного законодавства, заходів за порушення бюджетного законодавства, деталізовано визначення поняття нецільового використання бюджетних коштів.
Разом з тим, на наш погляд  доцільно внести до нового БКУ додатково наступні зміни:

· удосконалити порядок здійснення витрат у разі несвоєчасного прийняття закону про держбюджет у розмірі понад 1/12 від призначень минулого року з метою забезпечення в повному обсязі фінансування захищених видатків;

· визначити порядок виконання місцевих бюджетів за видатками; скоротити повноваження Держказначейства з метою спрощення казначейського обслуговування; закріпити основні вимоги до складання, затвердження та виконання кошторисів бюджетних установ;

· для підвищення ефективності фінансового контролю щодо виконання державного та місцевих бюджетів розширити та чітко розмежувати повноваження контролюючих органів;

· з метою підвищення якості надання послуг населенню переглянути розмежування видатків між бюджетами в частині соціального захисту та охорони здоров’я;

· удосконалити поняття «бюджетна установа» з урахуванням терміну «власні надходження бюджетних установ».

Враховуючі вищевикладене, можна безперечно зробити висновок про вихід з  кризи бюджетної політики, що проводиться в Україні на рівні державної влади. Проте, удосконалення бюджетного процесу за​лишається досить актуальним завданням, його виконання дозволить успішно вирішувати стратегічні завдання держави щодо економічного та соціального розвит​ку.
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Анотація: Сучасна стадія розвитку ринкових відносин жадає від оптових посередників зміни характеру взаємин з постачальниками й споживачами, що пов’язано із змінами в структурі клієнтів оптових організацій, втратою великих споживачів на початку періоду ринкових трансформацій, зменшенням середнього обсягу складських операцій, збільшенням кількості дрібних споживачів, зниженням частки постійних клієнтів у структурі обороту оптової торгівлі й збільшенням частки поставок по разових та одноразових договорах.

Ключові слова: диверсифікація, посередник, обіг, товарні ресурси.

Відкритий характер економіки України, її орієнтованість на розвиток інтеграційного простору в рамках міжнародного економічного співтовариства, особливо у зв’язку з інтеграцією у світовий економічний простір, має як наслідок збільшення кількості ділових контактів з міжнародними партнерами, у тому числі і в сфері оптової торгівлі.

Тому, як наслідок, функції оптової торгівлі стали виконувати не тільки організації, що традиційно функціонують у цій сфері діяльності, але й багато інших господарюючих суб’єктів, загострюючи конкурентне середовище на ринку сфери обігу.

Поява значної кількості оптових посередників найрізноманітніших організаційно-правових форм сформувало зміну концепції стратегії розвитку оптової торгівлі в напрямку більше послідовної її ринкової орієнтації.

Це зажадало відповідних змін стратегій суб’єктів оптової торгівлі убік активізації їхнього поводження на товарному ринку з метою розширення сфери діяльності, пошуку й залучення нових клієнтів для просування й збуту товарів і інших напрямків діяльності, спрямованих на ефективне функціонування суб’єктів оптової торгівлі й забезпечення їхньої конкурентоздатності.

Разом з тим, як показує практика, оптові посередники не можуть забезпечити збільшення своєї конкурентоздатності, виконуючи тільки властиві їм функції оптової торгівлі, що змушує їх диверсифікувати свою діяльність, з метою розширення асортиментної структури поставок товарів і каналів складського забезпечення господарюючих суб’єктів-споживачів, з одночасним розвитком супровідного руху товарних послуг і спрямована на зміцнення займаних оптовими посередниками позицій на товарних ринках за рахунок раціоналізації обороту продукції, формування економічно вигідних господарських зв’язків з партнерами по господарському обороті.

Відповідно до виділених напрямків диверсифікованості вважаємо за можливе привести ряд рекомендацій з її здійснення.

Розширення асортиментної структури поставок зі складів оптових посередників як напрямок диверсифікованості їхньої діяльності в цей час уже досить широко використовується на практиці, проте, додаткове розширення структури постачальників з метою диверсифікованості поставок продукції та збільшенні обсягів реалізації за рахунок включення в оборот нових номенклатурних позицій не є характерним для окремих груп продукції, а саме товарів споживчого попиту, особливо продовольчої групи.

У свою чергу, впровадження дрібнооптової й і оптово-роздрібної торгівлі, як напрямку диверсифікації обумовлено швидким розвитком торговельних мереж, які, маючи у своєму розпорядженні значні фінансові ресурси, мають власне складське господарство (власні підприємства-виробники). Це спричиняє побудову дилерської мережі основним завдання якої є просування певної продукції або визначених товарних марок у регіони, що створює додаткові перешкоди для здійснення діяльності.

На нашу думку, вдосконалення організаційних форм повинне відбуватися за допомогою інтеграції і створення великих оптово-роздрібних організацій, що дозволить забезпечити стабільність функціонування в умовах експансії великих торговельних мереж. Проте, ці утворення спрямовуються на розвиток збутових функцій, а не традиційних постачальницьких, орієнтуючись на дрібні партії перетворюючи виробничій асортимент на споживчий.

Таким чином, посередницькі структури надають нових важелів забезпечення платоспроможного попиту на ринках збуту.

Окремо слід наголосити на необхідності розвитку широкого спектра додаткових послуг сервісного характеру (виробничих, транспортно-експедиційних, інформаційно-рекламних тощо), які слід постійно оновлювати впроваджуючи додаткові операції враховуючи зміну попиту на них з боку споживачів.

Пріоритетним напрямом діяльності в цій галузі, є використання комплексних операцій, що враховували б послуги зі складування й транспортування, зберігання й обробки, оформлення рахунків і експедирування вантажів. Також перспективним є напрям використання площ під тимчасове зберігання виконуючи послуги по комплексній вантажопереробці.

У зв’язку із цим, крупним посередницьким підприємствам варто приділяти увагу створенню на їхній матеріально-технічній базі вантажних терміналів, що виконують функції складських комплексів, пов’язаних з комплектацією, пакуванням і фасуванням окремих вантажних місць. Вони мали б містити у своїй структурі мережу центрів та вузлів пов’язаних спільною інформаційною системою руху товарів і товаророзподілу забезпечуючи додаткові фінансові заощадження суб’єктів господарювання.

Для тих посередників, які не мають у своєму розпорядженні достатніх ресурсів, як напрямок диверсифікованості представляється вдосконалення функціонування складського господарства, або утворення об’єднань для використання спільних можливостей і ресурсів.

Узагальнюючи вищевикладене, підкреслимо, що поряд з розглянутими нами напрямками диверсифікованості діяльності оптових посередників підвищення ефективності функціонування оптових посередників, як і інших учасників сфери обігу, у значній мірі залежить від організації процесу руху товарів.
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Аннотация. Проанализированы особенности кредитования  субъектов хозяйствования   Международной финансовой корпорацией (МФК) в современных условиях. Раскрыты основные направления  и цели деятельности МФК в условиях глобализации мирового финансового пространства.  
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Определяющей характеристикой современных международных экономических отношений является глобализация экономики и интернационализация банковской деятельности, которая значительно ускорилась в начале XXI века.
Мировой опыт сегодня подтверждает тот факт, что взаимодействие циклической динамики национальной экономики, денежно-кредитной политики и глобальных финансовых рынков  может создать дестабилизирующий эффект, как это произошло в Исландии. А следовательно, указывает как на  необходимость повышения  качества макроэкономического анализа в непредвиденном мире интегрированных глобальных финансовых систем и рынков капитала, так и на  более детальное изучение интеграционных процессов во всех секторах экономики.
Потому в  современных условиях мир стоит на пороге необходимости формирования новых правил игры, которые позволят минимизировать  дестабилизирующий эффект стихийных сил рынка и повысят регулирующую роль международных финансовых институтов, особенно таких как МВФ и Группа Мирового банка, одной из составляющих которого выступает МФК.

Международная финансовая корпорация (МФК) создана в 1956 г. с целью стимулирования частных инвестиций в экономику развивающихся стран и укрепления частного сектора. МФК выполняет функции, во многом отличные от деятельности МБРР, и тем самым существенно дополняет его инициативы. В отличие от МБРР, МФК не требует правительственных гарантий и берет на себя риски, поэтому отбор проектов отличается особой тщательностью. Выделенные МФК кредиты обычно не превышают 25% стоимости проекта. 

Кредиты предоставляются в среднем на срок  7-8 лет, максимально – на 15 лет. МФК финансирует инвестиции с помощью своих собственных средств, а также путем привлечения капитала на международных финансовых рынках; кроме того, МФК предоставляет техническую помощь и консультационные услуги правительствам и компаниям. 

В общем виде цели МФК можно определить  следующим образом: оказание содействия в финансировании частного предпринимательства, главным образом для развивающихся стран-членов; оказание помощи в управлении предприятиями, созданными с участием, как иностранного капитала, так и местных инвестиций; стимулирование притока частного капитала в производственную сферу; реализация проектов обеспечения рентабельности предприятий частного сектора.

К основным направлениям деятельности МФК относят:  финансирование предпринимательства в странах-членах; осуществление инвестиций в обрабатывающую и добывающую промышленность, сельское хозяйство, коммунальные предприятия, туризм;
привлечение частных финансовых средств для инвестиций в проекты по развитию инфраструктуры, охране окружающей среды; объединение привлекаемых из разных источников финансовых ресурсов для финансирования крупных предпринимательских проектов; подготовка и оценка предпринимательских проектов; оказание содействия в управлении рисками, предоставление гарантий инвесторам и вспомогательное финансирование; оказание технической и консультационной помощи частным и смешанным по капиталу предприятиям, в том числе финансирование которых осуществляется из Фонда технической помощи, созданного в рамках МФК; сотрудничество с МБРР по вопросам разработки национальных стратегий развития  стран-членов, реформирования их финансового сектора и системы налогообложения;  консультирование деловых кругов и правительств государств-членов по вопросам экономического развития; информационная деятельность в рамках целей и задач МФК. 

В таблице 1 показан портфель обязательств Международной финансовой корпорации по отраслям в 2009 году.  Анализ таблицы 1 дает возможность констатировать, что больше всего ресурсов МФК были предоставлено для поддержки проектов на глобальных финансовых рынках.
Таблица 1.

Портфель обязательств Международной финансовой корпорации по отраслям в 2009 году [4]

	Отрасли
	Проценты

	Глобальные финансовые рынки
	38

	Мировая промышленность и услуги
	18

	Инфраструктура
	16

	Нефтегазовая, горнодобывающая и химическая промышленность
	11

	Агробизнес
	7

	Глобальные информационные и коммуникационные технологии
	4

	Фонды прямых инвестиций
	4

	Здравоохранение и образование
	2


МФК работает в Украине около 16 лет, кроме инвестирования украинской экономики предоставляет также консультационные услуги, в частности  относительно внедрения мировых стандартов.  МФК готова сотрудничать с отечественными предприятиями относительно переработки сельскохозяйственной продукции, а также развития логистических цепочек в Украине, поддерживая малых и средних производителей. 

С целью достижения Украиной энергетической независимости и экономии энергоресурсов, компания активно работает с Украиной в отрасли энергосбережения и энергоэффективности. Следует отметить тот факт, что МФК в 2010 году приняла решение об увеличении объема финансовых кредитных ресурсов с 200 млн. дол. до 500 млн.дол. для частного сектора Украины, направленных на минимизацию негативного влияния экономического кризиса.  Что касается сотрудничества МФК с конкретными отечественными компаниями, можно привести несколько примеров: в 2010 году Международная финансовая корпорация (МФК)  выделила  компании "Мироновский хлебопродукт" ("МХП", Киев) кредит на сумму  50 млн. долларов. МФК также намерена предоставить "Мироновскому хлебопродукту" частичную кредитную гарантию на лизинг агротехники на сумму до 18 млн. долларов. 

Советом директоров  МФК 21 сентября 2010 года также   было утверждено решение, в котором говорится о предоставление ЗАО «Новая линия», которое владеет сетью гипермаркетов, ориентированных на строительные материалы, кредита объемом 22 миллиона долларов. Выделенные средства  нужны компании для расширения, которое предполагает  строительство трех гипермаркетов в Киеве, Донецке и Феодосии. 

Постановлением НБУ от 22 ноября 2010 года № 504 Международной финансовой корпорации разрешено осуществлять платежи и расчеты в гривнях с резидентами Украины на основании договоров кредитования и гарантии. Для этого МФК открывает в НБУ или в другом уполномоченном банке текущий счет.

Аналитики положительно оценивают решение Нацбанка, однако сомневаются, что МФК действительно будет менять валюту на межбанке и выдавать украинским заемщикам гривневые кредиты. Во-первых, при такой операции МФК придется нести значительные валютные риски, на что корпорация вряд ли пойдет. Во-вторых, в том же письме НБУ есть одна важная деталь: расчеты в гривне между МФК и заемщиками возможны лишь при условии, что максимальная стоимость этих средств для конечного должника не превышает 10% годовых. При этом отечественные аналитики отмечают, что предельная ставка в размере 10% выглядит заниженной, особенно с учетом кредитного и валютного рисков.

Таким образом, кредиты  МФК выступают альтернативной формой привлечения капитала и являются  очень привлекательными для отечественных субъектов хозяйствования  в современных условиях. 
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Вектори розвитку ринку фінансових послуг україни в умовах постіндустріальної економіки
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Анотація визначені вектори розбудови ринку фінансових послуг в умовах постіндустріальної економіки; розроблено й запропоновано механізми вмінення віртуальним фінансовим капіталом реального сектору економіки

Ключові слова: ринок фінансових послуг, віртуальний капітал, гібридний капітал, «економіка послуг».

У сучасних умовах ринок фінансових послуг зазнає нових поштовхів до подальшої розбудови. кола науковців та практиків постійно ведуть активний науковий діалог щодо визначення сучасних векторів розвитку ринку фінансових послуг та теорій фінансового посередництва.

Проблеми диспропорційного розвитку фінансового й реального секторів дедалі набувають все більшої значимості. Фінансовий сектор змінюється більш високими темпами,постійно ускладнюючи свою інфраструктуру, таким чином, диспропорції між реальним та фінансовим сектором підсилюються не тільки кількісно, а й що суттєво важніше, якісно.


Глобальна фінансова криза змінила архітектуру світової фінансової системи. На цей час ще не можна чітко визначити чи на краще будуть зміни, але вже є простір для їх аналізу та дослідження. Ю. Гавозда у [7] шукає винних у фінансовій кризі, нами також розпочато наукові розвідки щодо проявів фінансової кризи на теренах України у [11].

Потребує ґрунтовного дослідження питання щодо визначення векторів руху ринку фінансових послуг сучасних умовах. Першим з актуальних питань сучасного стану фінансового ринку є визначення суто теоретичних підходів: чи відбулася зміна архітектури фінансового ринку та замість однієї архітектурної побудови буде розбудовано нову, або у просторі більш широкого поняття – архітектоніки (яка залишилася незламаною) – буде відбудовуватися нова архітектура.

Проводячи співставлення поглядів науковців [13; 14; 15] та [25], доходимо висновку, що незважаючи на їх поверхневу протилежність, погляди вчених багато у чому співпадають, бо разом підтримують точку зору про те що у рамках визначеної інституційної побудови – інституційної архітектоніки, за А. Гриценком [13; 14; 15], яка до речі, залишається постійною, відбувається формування нової фінансової системи. Інший підхід ми знаходимо у [22], яка трактує фінансову архітектуру як сукупність найбільш інтегрованих сфер і ланок національних фінансових систем [22, с.4]. За З. Луцишин, в основі побудови фінансової архітектури лежить інтеграція, тобто, при розриві або іншому порушенні інтеграційних зв’язків руйнується й уся фінансова архітектура. 

За авторським баченням, фінансова архітектура є частиною більш широкого фінансового простору якому панує архітектоніка, - особлива композиція фінансового простору яка дає змогу досліджувати цілісність явища, зовнішнє оточення та внутрішню структуру. Відмінність архітектоніки від архітектури витікає з вже наведеного визначення – архітектура завжди передбачає інтеграцію та ієрархічність, архітектоніка дає змогу поширити це поняття за рахунок констеляції - просторового сполучення без зв’язків та гіперархії – над ієрархічних зв’язків. Вживання терміну архітектоніка дає змогу перейти до надзвичайно важливого у методологічному плані питання, визначення синергетичних моментів, що полягають у самоорганізації та саморозвитку складних економічних систем. 

Синергійність у розумінні саморозвитку – є діалектичним моментом досліджуваного предмету.

Крім того, наявність морфеми «тектоніка» вказує та дає змогу аналізувати глибинні базисні відносини та процеси, визначати базисні деформації, що майже не виявляються на поверхневому рівні. Термін «архітектоніка» дозволяє гармонійно переходити від дослідження явищ світового та наднаціонального рівня до їх проявів на рівні країни.

Виходячи з вищевикладеного ми наполягаємо, що вживання терміну «фінансова архітектоніка» є більш доцільним та раціональним.

Дослідження фінансової архітектоніки в посткризових умовах дає змогу визначити тенденції зміни векторів валютної системи, конфігурацію світових фінансових інститутів та прояви глобалізації на теренах України. 

Протягом останнього часу ідея сильної, панівної світової валюти не підтверджується прикладом ні долару США, ані євро. Спостерігаємо як під впливом ендогенних факторів: іпотечна криза у США, чи бюджетна криза у одній з країн Євросоюзу – на кшталт Греції, курс валюти різко падає, що викликає загрозу світової фінансової кризи та впливає на усю світову фінансову спільноту. Різкий спад курсу євро відносно інших валют вже викликає побоювання щодо другої хвилі фінансової кризи, що розпочнеться на цей раз у Європі.

Визначення векторів нестабільності валютного ринку дає змогу досліджувати проблему: присутності іноземного капіталу у фінансовій системі України. Зазначеній проблемі присвячені праці [8; 10; 12; 31; 35]. Повстає питання: чи може країна в умовах фінансової економіки сама забезпечити свої потреби у капіталі за рахунок власної фінансової системи, без залучення іноземного капіталу, чи присутність іноземного капіталу стає постійним, необхідним фактором реалій будь-якої національної економіки. Головний радник Всесвітнього банку з фінансової політики Джеймс А. Хансон [10] ставить питання: чи є банківські системи малих країн «недостатніми», розуміючи під «недостатністю» нездатність обслуговувати потреби у кредитуванні та підтриманні грошового обігу своєї країни. Логічним є висновок, що подолати «недостатність» банківських систем можливо лише за широкої присутності іноземного капіталу та розгалуженої мережі філій іноземних банків. Дослідник визначив феномен, що полягає у перевазі щодо вкладання депозитів у закордонні банки суб’єктами господарювання у малих та слаборозвинених країнах, вбачаючи, корені відпливу капіталу в саме у визначених преференціях. Для України визначені причини не є об’єктивними, у роботі [1] ґрунтовно викрито причини відпливу капіталу з України, до яких віднесено: надзвичайно високий рівень корупції (до визначеного чинника приєднується також Ю. Соколотняний [29]) та ухилення від сплати податків. Відмітимо, що суто монетарні чинники не є визначальними у витоці капіталу з України. За С. Арджевітіним, головними чинниками у відпливі капіталу є інституційні пастки, якими вражено економіку України. 

Зазначене є ще одним доводом на користь розгляду сучасних явищ саме з позицій архітектоніки: у фінансовому просторі тісно переплітаються та перетинаються монетарні параметри з інституційними утвореннями, що вимагає розширити поле дослідження до просторової побудови й перейти з двохмірної системи координат до трьохмірної та створити умови переходу до n-мірної системи.

Стосовно присутності іноземного капіталу можемо сказати, що завдяки політиці лібералізації, пом’якшення законодавства, активного залучення іноземних інвестицій іноземний капітал у фінансовій системи України присутній, навіть у надлишку. У подальших дослідженнях ми спробуємо знайти його оптимальне значення у фінансовому секторі України. Визначення адекватної присутності іноземного капіталу є нагальною потребою банківської системи, що гостриш за усі сфери фінансової системи відчула вплив фінансової кризи. Мова не йтиме про якесь конкретне значення, скоріше про побудову нерівності у якій корисність від залучення іноземних інвестицій змінюватиме знак «+» на «-» у залежності від обсягів присутності іноземного капіталу у банківській системі країни.

Незважаючи на існування індексу П.Сорса [10, с.129], що характеризує ступінь допустимої присутності іноземного капіталу іноземних банків, ми вважаємо за потрібне провести певні власні наукові розвідки у визначеному напрямку, що дасть змогу індивідуалізувати значення присутності іноземного капіталу у банківській сфері для України та розробити власний показник.

Вже не викликає суперечок теза про те, що сучасна економіка України має чітко визначений вектор до побудови саме фінансової економіки – особливої системи з домінуючою роллю фінансового сектору. В умовах фінансової економіки фінансовий капітал вмінює продуктивну економіку, підкорюючи її на користь своїм потребам та придушуючи її.

Маємо запропонувати гіпотезу, що у подальших наукових розвідках має знайти більш чітке формулювання: незважаючи на те що нібито мова йде про капітал як однорідну вартість, що має приносити прибуткову вартість, іноземний капітал – це міграційний капітал, що сформовано у країнах з високим ступенем фінансової економіки, з набутою та добре розвинутою функцією вмінення, яка на теренах України реалізується як підкорення національної економіки на користь світових фінансових центрів. Механізми вмінення полягає у віртуалізації капіталу – здатності до формування боргів.

На цей час на сторінках наукових журналів розгорнувся активний науковий діалог щодо похідних, гібридних форм фінансових інструментів, що представлений працями [3; 5; 9; 26;].

Ми вважаємо, що розвиток гібридних та структурованих цінних паперів, застосування їх у процесах формування банківського капіталу та портфелю цінних паперів банку, наблизить панування фінансової економіки в Україні, маскуватимуть справжнє фінансове становище емітентів та інвесторів, поглиблять та подовжать прояви кризи та якісно підсилять вплив іноземних фінансових центрів на економіку України.

У роботі [10] науковці С. Классенс та Джонг-Кун Ли досліджують експансію іноземних банків у країни з низьким рівнем доходу, роблячи висновок про взаємокорисність співробітництва, але ми не можемо собі дозволити забувати про теорію трансплантації інститутів, за якою донор виграє більшою мірою ніж рецепієнт.

В. Козюк [19] досліджує експансію кредиту в умовах макрофінансових дисбалансів, без аналізу країни походження кредитного капіталу, - за авторським баченням кредитна експансія є поширенням фінансової економіки, процес безпосереднього вмінення віртуальним капіталом реального сектору економіки. Перекредитована, перегріта кредитною експансією фінансова система вимагатиме прибутків на капітал, що вкладено, забезпечити раціональні очікування можливо двома шляхами: перший – шляхом самозростання фінансового сектору, другий, - шляхом вмінення реального сектору.

Згадана робота С. Классенса та Джонг-Кун Лі [10] підводить до логічного питання про співвідношення реального і фінансового секторів в економічній системі. О. Малютін [23] висвітлює питання оцінки фінансового сектору України та його значення для економічного розвитку та вважає його недостатньо розвиненим, що у цілому співпадає з логікою С. Классенса та Джонг-Кун Лі, які віднесли Україну до країн з низьким рівнем доходу, що потребує активного втручання іноземних банків.

Ми вважаємо, що зростання фінансового сектору необхідно не тільки контролювати, а й жорстко обмежувати, бо безконтрольне поширення фіктивного капіталу здатне не тільки вмінити та зобов’язати реальний сектор, а й зруйнувати економічну систему країни, що ми зараз спостерігаємо на прикладі Греції.

Маємо запропонувати авторське визначення механізмів вмінення віртуальними фінансами реального сектору. Фактично є три механізми вмінення реального секторі фінансовим: перший – бюджетний, - шляхом покриття бюджетного дефіциту, або обслуговування державного боргу; другий – борговий, - шляхом погашення наданих кредитів; третій, - рефінансування, шляхом виділення коштів та спрямування їх на підтримку фінансових установ, що знаходяться у кризовому стані.

У теперішній час не існує визначення адекватного розміру фінансового сектору в економіці, є чіткий критерій: фінансовий сектор має задовольняти потребі реального сектору у кредитних ресурсах та надавати фінансові послуги. Керуючись цією логікою ми ставимо на перше місце не фінансовий, продуктивний сектор, який має обслуговувати сектор фінансовий.

Питання про співвідношення фінансового і реального сектору є питанням про розвиненість економіки, досить логічно, що розвинені країни мають й розвинений фінансовий сектор, тобто ступінь розвитку фінансового сектору може слугувати у якості індикатору розвиненості усієї економічної системи загалом.

У роботі Б'яджо Боссона – у минулому заступника директора Банка Італії, а у теперішньому радника Виконавчого директора Міжнародного валютного Фонду з Італії та керівника дослідницької групи в Інституті монетарних та економічних досліджень про банці Кореї – Джонга-Кун Лі [10] висловлюється та обґрунтовується гіпотеза про внутрішню мотивацію до зростання фінансових ринків, яка полягає у тому, що на великих ринках фінансові посередники мають змогу заробляти більше ніж на малих, тому фінансові посередники з малих ринків несуть приховані збитки, відносно фінансових посередників з великих ринків [10, с.72]. Вихідною тезою у доказі гіпотези Боссона-Лі є теза про те, що у сучасних умовах фінансові посередники більшою мірою спираються на інфраструктурні системи. Зазначене є додатковим доказом значущості архітектоніки фінансового ринку. Будь-який ринок, як система, що самоорганізується, прагне ефективності, виходячи з гіпотези Боссона–Лі самозростання фінансових ринків та ускладнення їх інфраструктури є об’єктивним процесом, який меншою мірою залежить від інтегрованості сфер і ланок фінансової системи у світове господарство. 

Маємо запропонувати наступну гіпотезі: глобалізація фінансових систем та розбудова фінансової архітектоніки має внутрішні рушійні сили, якими є прагнення до отримання прибутків та надприбутків та вектор до мінімізації явних та імпліцитних збитків з боку суб’єктів фінансового ринку. Світові інтеграційні процеси мають другорядне значення, в першу чергу процеси архітектонічного будівництва визначаються внутрішніми мотивами.

Доведемо викладену вище тезу спираючись на [18], «нова економіка» за Х. Клодтом – це, перш за все, більш продуктивна економіка, доречи це економіка з якісно іншим типом співвідношення економічного зростання з підвищеною продуктивністю праці. Саме комбінація факторів виробництва, підвищення продуктивності праці, впливає на тип економічного зростання. При умові допущення нейтральності технічного прогресу за Солоу капітал стає надлишковим, бо зменшується капіталомісткість виробництва [18, с.58]. 

Витоки фінансової економіки й всюдисутнього віртуального капіталу полягають у інтенсифікації виробництва, технічному прогресі, що змінює тип виробництва. Діалектика продуктивних сил та виробничих відносин, їх адекватність породжують «нову економіку» й фінансову економіку як перехідну її стадію.

Проведені дослідження дали змогу отримати результат, що полягає у обґрунтуванні  тези про формування зайвих капіталів в умовах розбудови «нової економіки». Тепер стає зрозумілим, чому в країнах з високим рівнем розвитку економічних систем існує високий ступінь фінансової економіки.

Фінансові капітали, що більше не потрібні у виробництві замикаються у собі та починають утворювати самопідтримуючи інфраструктурні системи, що у кінець кінців ведуть до самозростання фінансових ринків.

На наш погляд потрібно вказати на ще важливе теоретико –методологічне питання про чітке розмежування фінансового ринку та ринку фінансових послуг на підставі визначення сутності категорії «фінансова послуга». Незважаючи на значні наукові розробки В. Ящука [37] особливості фінансових послуг у зрівнянні з іншими товарами фінансового ринку та фінансовими активами ще досить не розкрито. На наш погляд, відмінності фінансових послуг від інших фінансових активів необхідно шукати у праці, що формує фінансову послугу.

Таким під впливом фінансової економіки формується «економіка послуг», замість продуктивної, виробничої економіки. Формування «економіки послуг» вимагає надзвичайно складної інфраструктурної системи, можна сказати, що одночасно з формуванням «економіки послуг» формується й фінансова архітектоніка. Зазначена розбудова надзвичайно чутлива до стану складових елементів. 

Прикінцевим висновком є думка про перебільшення масштабів кризових явищ у банківському секторі. На шпальтах наукових видань зараз спалахнула наукова дискусія щодо визначення ефектів кризи, шляхів подолання її наслідків та розробці засобів та прийомів унеможливлення збитків від неї у майбутньому.

Низка наукових праць [2; 4; 6; 16; 17; 21; 24; 27; 28; 33; 34] з різних боків, тією чи іншою мірою висвітлюють питання найскорішого відновлення банківської системи України, проте ми можемо зауважити, що саме відновлення продуктивного сектору є підґрунтям сталого розвитку не тільки фінансового сектору й банківської сфери зокрема, а й усієї економічної системи України.

Зміни, що викликані кризою, висувають на порядок денний питання про зміну методів управління фінансової системою. У роботах [20; 30] робиться спроба визначити нові інструменти та методи управління фінансовою системою. Як на нашу думку, головний вектор управління повинен спрямовуватися на відновлення саме виробництва. Процеси подальшої віртуалізації капіталу, що виявляється у гібридизації фінансових інструментів, комбінуванні боргових активів з інвестиційними формують простір задля розбудови економіки боргів. Небезпека гибридізації полягає у створенні умов безвідповідальності, коли фінансовий актив є комбінацією боргових інструментів, декількох рівнів та ще й обертався на ринку тривалий час на динаміку його курсу укладалися вторинні та третинні угоди,  у цьому випадку важко знайти винуватця, який би мусив розірвати порочне коло самозростаючих боргів.

Гібридні інструменти небезпечні своєю нестійкістю, віртуальністю, потягом до самозростання та формування надзвичайно складної інфраструктури виключно у рамках якої вони є цінністю.

Ринок цінних паперів розвивається так само як і усі ланки фінансової системи, він розвивається навіть скоріше, бо концентрація грошей, прибутків, гострота конкурентної боротьби за інформацію, є достатніми мотивами задля випереджального розвитку ринку цінних паперів у порівнянні з ринками реальних товарів та послуг. Класичні цінні папери як акції та облігації доповнюються новими фінансовими інструментами опціонами, ф’ючерсами, тощо, на фондовому ринку відбувається поява нових інструментів, - це є об’єктивні факти фінансової дійсності, що пов'язані з розвитком самого людського суспільства. Формування фінансової економіки вносить певні корективи, змушуючи стрімко розвиватися саме боргові інструменти.

Сучасний ринок фінансових послуг стрімко розвивається постійно ускладнюючи свою інфраструктуру, у межах фінансової архітектоніки відбувається постійний інституційних дизайн, що має чіткий глобалізаційний вектор. Нажаль, на теренах України формується фінансова економіка з усіма притаманними їх недоліками у [33] зазначається, що «мало фермерів, багато фінансистів», продуктивна економіка страждає від хижого фінансового сектору, інколи штучно ускладнюються та формуються фінансові послуги.

Керуючись рекомендаціями викладеними у [36] Україна повинна перейти від «паперових» до «реальних» інновацій, бо тільки інтелектуальний прорив може врятувати бідну на ресурси країну з населенням, що стрімко старіє. Економічна система повинна перейти не на словах, а на ділі до соціальноорієнтованої моделі розвитку.

Останнім дослідженим вектором є подальша розбудова постіндустріальної економіки на теренах України, що і надалі буде характеризуватися зростанням питомої ваги послуг, насамперед фінансових.
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В перспективе желательно иметь единую мировую валюту, которая будет находиться под международным управлением. На этих и других масштабных изменениях в мировой валютной системе, испытывающей сегодня "стрессовое состояние", настаивают в Международном валютном фонде (МВФ). Предполагается эволюционное развитие мировых валют, в ходе которого доллар снизит свою долю в расчетах, начнется формирование нескольких региональных валют.

Валютные системы инерционны, трансформируются десятилетиями. Демонетизация золота продолжалась 100 лет. Поэтому мировая резервная валюта  не будет создана уже завтра. Еще 100 лет назад 80% международных расчетов осуществлялось в фунтах стерлингов. В третьей четверти XIX в. на долю Британии приходилось 30% мирового ВВП, 25% трансграничной торговли. Именно это неизбежно ставило фунт в центр международной финансовой системы. Он не сдавался десятилетиями, до конца 1960-х годов, оставив в наследие Лондон как мировой финансовый центр. Фунт стерлингов и сейчас третья по значимости валюта мира.

Мировая резервная система 150 лет (начиная с Парижской конференции 1867г.) пытается найти ответы на вызовы растущей глобальной экономики. Сначала не справилось золото. Не удалось создать универсальные деньги (Латинский монетарный союз). Затем с падением Британской империи фунт стерлингов был вытеснен долларом. Глобализация уничтожила мелкие валютные зоны. Пример — зона франка.

Наконец, всей мощности экономики США стало не хватать, чтобы доллар как резервная валюта был адекватен реальному базису мировой торговли и финансов. Вновь настало время мультиполярности, двухуровневой архитектуры (мировые и региональные резервные валюты).

Глобальный резервный банк как эмитент мировой валюты — притягательная, но столь же неисполнимая идея, как и мировое правительство. Эксперимент с СДР МВФ еще раз показал, как идеальные чертежи, мечты и образы сталкиваются с непримиримыми конфликтами интересов, с эгоизмом и диктатом государств, превращаясь в минималистские конструкции. Государства не готовы поступиться своими правами во внутренней экономической и финансовой политике, не желают передать их «мировому» квазицентральному банку. А без этого мировая резервная валюта невозможна.

На сегодняшний день в качестве единой мировой валюты представители МВФ Реза Магадам и Изабель Матеос-и-Лаго предлагают по прежнему использовать СДР, то есть нынешнее искусственное резервное и платежное средство, эмитируемое МВФ. Этот механизм, по мнению экспертов, позволит, с одной стороны, уменьшить колебания обменного курса, с другой - сократить стремление развивающихся "стран-застрельщиков" к избыточному накоплению резервов, что, в свою очередь, чревато рисками глобальных дисбалансов, которые сегодня катастрофически нарастают.

Какой же сценарий наиболее вероятен в изменении мировой резервной системы? Во-первых, эволюция, а не революция. Во-вторых, мультивалютная резервная система. Две-три валюты, выполняющие роль резервных на мировом уровне, плюс несколько региональных валют, играющих ту же роль на периферии глобальной экономики. Свободный глобальный рынок этих валют и постепенное усиление международного финансового регулирования.

Сценарий марш-броска к единой мировой резервной валюте нереалистичен. Он неизбежно вызовет масштабные потрясения в глобальных финансах. Доля доллара в расчетах на мировом валютном рынке — 90%, в накопленной массе международных долговых бумаг, ссуд и депозитов, процентных деривативов — 35–40%, в международных расчетах за товары в Европейском Союзе — 30–40%, в Азии — 50–90%, в валютных резервах — примерно 60%. США — нервный узел экспорта частного капитала, мировой расчетный центр.

Пока слишком велик дисбаланс сил между несколькими центрами силы и остальным миром. Скорее, несколько эмиссионных центров (доллар и евро) будут конкурировать за статус резервной валюты де-факто и за право получать сеньораж. Растущий уровень сложности глобальной экономики как системы и острота конфликта интересов требуют нескольких резервных валют и делают невозможным создание наднациональной резервной валюты. 

В начале 2010-х гг. начнется борьба доллара за удержание своего резервного статуса и доли в финансовых активах. Доллар США сохранит свой статус в качестве мировой резервной валюты. Впереди — циклическое укрепление курса доллара, затем длинный спад, как это было в прошлом. Указанные циклы формируются с начала 1970-х гг., с момента перехода доллара США к свободному плаванию относительно других валют и отмены его обмена на золото по фиксированным курсам. Перспективная ниша доллара в международном финансовом обороте— до 40–45% (сейчас — более 60%).

Наряду с долларом, де-факто резервной валютой стал евро. Доля евро в глобальных финансах выросла в 2000-х гг. до 25–30%. Де-факто это вторая резервная валюта. В будущем ее доля стабилизируется в пределах 30–35%. В 10–15-летней перспективе к зоне евро присоединится до 10–15 стран Центральной, Восточной и Юго-Восточной Европы. Шансы евро в Великобритании низки.

Велика вероятность, что в течение 10–15 лет появится третья резервная валюта — коллективная, основанная на резервном пуле азиатских стран, или юань (в меру динамики, рыночности и экспортной способности Китая), или иена,. Ее ниша в глобальных финансах — до 10–15%. Рыночная ниша британского фунта стерлингов и швейцарского франка — не более 3–4%. В долгосрочной перспективе (2010–2030-е гг.) несколько валют по мере роста экономик, на которых они основаны, будут претендовать на роль региональных резервных (до 5% в глобальных финансах). На постсоветском пространстве будут сделаны попытки создать новые коллективные валюты (арабский мир, Латинская Америка) как резервные в своих регионах. Государства стран БРИК - Бразилия, Россия, Индия и Китай - намерены более активно продвигать взаимные расчеты в национальных валютах.
Наша история заставляет с осторожностью смотреть в будущее. Размеры экономики, темпы роста, активный торговый баланс — ничто без свободного рынка валюты и открытого счета капитала.
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На сучасному етапі розвитку національного господарства функціонування банківської системи  не можливе без адаптації тактики управління діяльністю банківських установ до змінюваних умов господарювання, що зумовлено збільшенням мобільності зовнішнього середовища та посиленням його впливу на банки. 

Недостатньо розвинена система управління призводить до втрати клієнтів, виникнення кризи неплатежів, збиткової діяльності, що в кінцевому результаті впливає на конкурентоспроможність банку та може спричинити його банкрутство. Створення ефективної системи управління дозволить максимізувати результативність обігу фінансових ресурсів, що залежить від якісного керівництва та контролю економічних процесів, які проникають у навколишнє середовище і створюють надійний потенціал конструктивної реакції на його зміни.

Одним із головних чинників, що впливають на якість прийняття управлінських рішень є організаційна структура, яку використовує банк. Питання організаційної структури банку широко висвітлюється в науковій літературі такими вітчизняними науковцями як В. Шпачук [1], В. Момот [2], О. Жовтобрюх [2], Г. Азаренкова [3] та ін. 

Ми підтримуємо позицію В. Пономаренко [4], Е. Ястремської [4] та В. Луцківського [4], які чітко і послідовно розкривають сутність механізму управління, трактуючи його як сукуп​ність форм, структур, методів і засобів управління, об’єднаних спільніс​тю мети, за допомогою яких здійснюються ув’язка й узгодження суспільних, групових і приватних інтересів, забезпечуються функціонування й розвиток підприємства як соціально-економічної системи. 

Взаємодія різних рівнів управління та функціональних галузей діяльності банку (надання кредитів, залучення коштів, фінансове плануван​ня, управління персоналом, інвестування тощо) є досить щільною й зале​жить від різних методів і моделей, що застосовуються в банківській діяльності [5, с. 298]. При цьому з огляду на різноманітність описів організації бан​ківської діяльності, як правило, враховують взаємодію: банку із зовніш​нім середовищем; на рівні окремих підрозділів банку; між банком і його клієнтами.
Для якісного управління банком необхідно виробити програмно-цільовий алгоритм, який включає такі складові:  деталізація генеральної мети управління на складові; вибір функціональних підсистем, необхідних для управління, і визначення блоків цілей за кожною підсистемою; формулювання заходів, що забезпечують досягнення мети управління банку з урахуванням потенціалу функціональних підсистем; об’єднання всіх функціональних підсистем в єдине ціле за допомогою організаційної моделі управління діяльністю банку.

Ми пропонуємо загальний вигляд організаційної моделі управління банком (табл. 1), форма якої може змінюватись в залежності від фінансового стану конкретного банку, стилю управління, місця на ринку банківських послуг та ін. 

Сутність запропонованої нами  організаційної моделі управління банком полягає в тому, що в процесі її проектування має бути забезпечена єдина система взаємопов'язаної діяльності функціональних підрозділів банку у механізмі управління. У практичній діяльності кожній функціональній підсистемі відповідає певна група цілей і задач, які мають бути деталізовані у конкретних заходах.

Створивши систему менеджменту і відпрацювавши на її основі власні стандарти управління, у результаті можна одержати дієву систему управління, націлену на надання клієнту якісних послуг. Ця система управління здатна швидко змінювати процеси діяльності банку залежно від змін навколишнього середовища. 

На наш погляд, одним із найважливіших завдань, яке має розв’язати  в наш час держава та більшою мірою самі банківські установи, є впровадження такої системи управління  в банківському секторі, окремих банківських установах та їх структурних одиницях, яка б перебувала у працездатному стані та постійно оновлюватись у відповідності зі змінами в зовнішньому оточенні.
Таблиця 1
Організаційна модель управління банком*
	Підсистема організаційного управління банком
	Підсистема фінансового управління банком
	Підсистема маркетингу
	Підсистема 

інновацій
	Підсистема кадрового управління
	Підсистема організації територіальної структури

	1
	2
	3
	4
	5
	6

	Завчасність виокремлення актуальних цілей діяльності

Удосконалення аналізу, прогнозування, планування, організація

Удосконалення регулювання, координації і контролю діяльності

Удосконалення управлінського та бухгалтерського обліку й аудиту
	Раціональне використання фінансових ресурсів

Оптимізація грошового обігу 

Забезпечення управління фінансовими ризиками та їх мінімізації 

Спрямованість роботи на підвищення капіталізації
	Розробка нових банківських продуктів

Контроль за змінами характеру потреб споживачів

Визначення потреби в товарах та послугах банку

Розробка рекламної кампанії
	Пошук нових форм та методів управління

Розробка проектів уведення інновацій

Пошук нових ідей банківських продуктів, послуг, технологій фінансової діяльності
	Проведення семінарів, тренінгів

Розробка системи мотивацій до праці

Розробка ефективної системи ієрархії та структури підпорядкування 
	Розробка філіальної мережі та мережі відділень, що засновані на ринковій сегментації або функціональній належності


* Розроблено автором
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Главным событием прошедшего 2010 года на рынке ипотечного кредитования можно назвать то, что за весь год этот рынок практически не продемонстрировал роста количества сделок. Снижение ставок по кредитам на покупку недвижимости на 3-4 процентных пункта по кредитам на «первичном рынке» и 6-8 процентных пунктов по кредитам на покупку вторичного жилья не сделало их привлекательными для потенциальных заёмщиков. При нынешней высокой стоимости жилья процентная ставка по кредиту в 18-20% годовых может оказаться непосильной для покупателя, а при нынешних (справедливых) требованиях банков к официальному доходу заёмщика – неудивительно, что найти соответствующих требованиям кандидатов – непосильно для банкиров. [2]

Уже, наконец 2010 года спрос на ипотеку со стороны населения вырос в 1,5 – 2 раза, но реальное количество сделок остаётся на низком уровне по причинам высоких ставок и требований к заёмщикам.

Однако многие участники рынка оптимистично смотрят на ситуацию: ведь по прогнозам на 2010 год никакого роста на рынке ипотеки могло не быть и вовсе. В то же время, за год условия ипотечного кредитования, хоть и остались жёсткими, но заметно «приблизились» к заёмщику: кроме уже упомянутого снижения ставок, на рынке появились минимальные авансы в 30% (а по некоторым программам и меньше), увеличились сроки кредитования, вернулись программы на покупку недвижимости на первичном рынке. [3]

Такие условия, конечно же, не привели к ажиотажу на рынке ипотечного кредитования, однако благодаря конкуренции ставки по кредитам на покупку жилья приблизились к докризисным. 

Если говорить о первичном рынке, то на начало 2011 года лишь один банк выдает кредиты без привязки к конкретному застройщику, как это делают остальные 11 банков. Ещё 5 учреждений вообще предоставляют такой  кредит лишь под залог альтернативной недвижимости на вторичном рынке.

Одним из важных событий в сфере ипотечного кредитования эксперты называют внедрение банками плавающей ставки по ипотечным кредитам. Этот механизм позволяет банкам выдавать долгосрочные кредиты даже если экономическая ситуация нестабильна. Впрочем, заёмщики  осторожно восприняли такое нововведение. Предпочтение заёмщики пока отдают кредитам с фиксированной процентной ставкой, что связано с «размытым» механизмом формирования плавающей ставки в банковской системе Украины и нестабильностью реальной экономической ситуации в стране. 

Ещё одна причина, по которой заёмщики не оценили нововведение, - высокий риск таких кредитов. 

Позитивное изменение 2010 года - то, что активность на рынке ипотечного кредитования стало проявлять государство. Государственное ипотечное учреждение в своей программе запланировало кредитование застройщиков с последующей выдачей займов покупателям квартир по ставкам ниже среднерыночных. [1]

Средние реальные ставки по кредитам на покупку жилья на вторичном рынке весь год продолжали планомерно снижаться и за год упали на 6,9-8,3 процентных пункта. Самыми высокими остаются средние ставки по кредитам на один год – 21,85% годовых на конец 2010 года. Средние ставки по кредитам на другие сроки на конец декабря-2010 сосредоточились в промежутке между 19% и 20% реальных годовых.[2]

В то же время, все больше банков предлагают кредиты на «вторичнм рынке». Если в начале 2010 года наибольшее количество учреждений (7 банков) предлагали кредиты сроком на год, то к концу 2010 года с однолетними кредитами сравнялись кредиты сроком пять и десять лет (по 23 банка предлагали кредиты на каждый из сроков на конец  декабря-2010). [2]

Также можно ожидать, что в 2011 году банки все чаще будут использовать плавающую ставку по ипотечным кредитам. Однако это не означает, что фиксированная ставка исчезнет с рынка. В ближайшем будущем фиксированная ставка будет занимать лидирующие позиции, учитывая то – что она остаётся выгодной для финансовых структур при краткосрочном кредитовании. При этом плавающая ставка чаще будет применяться для долгосрочного кредитования. 

Единственная проблема для введения рыночных плавающих ставок в Украине заключается в отсутствии единого индикатора, который чётко отображал бы стоимость ресурсов на валютной бирже и возможность банка финансироваться по этой ставке, как в западных странах, в которых есть LIBOR и EURIBOR. Поэтому некоторые банки привязывают процентную ставку к своим депозитным программам, другие – к рыночным ставкам. 

Что касается размеров первоначального взноса по ипотечным кредитам, то эксперты допускают его снижение в 2011 году, однако радикального уменьшения авансов ожидать не стоит. И уж точно в ближайшее время не стоит ожидать возвращения на рынок кредитов без первоначального взноса. 

Не ожидают эксперты и возобновления в 2011 году валютного кредитования. С целью поддержания спроса на национальную валюту и стабилизации финансового рынка возобновления кредитования в валюте в 2011 году не предвидится, тем более, что на рассмотрение ВР внесён законопроект в Закон «О внесении изменений в Закон о защите прав потребителей», который предусматривает запрет на валютное кредитование».

Возможные перспективы разрешения валютного кредитования также могут повлиять на ситуацию как с точки рефинансирования/реструктуризации существующих кредитов по выгодным условиям, так и с точки зрения выдачи новых кредитов. В то же время,  в 2011 году  не ожидается радикальных изменений на рынке ипотечного кредитования. Скорее всего, будут продолжаться тенденции прошлого года: 

· постепенное снижение ставок;

· увеличение количества банков, предлагающих кредиты на покупку недвижимости. 

По нашим прогнозам, в 2011 году увеличится количество банков, выдающих ипотечные кредиты, так как банки постепенно возвращаются в этот сегмент рынка. Что же касается ставок по ипотечным кредитам в целом по рынку, они могут ещё снизиться, но это снижение уже будет незначительным. Однако при успешной реализации государственной программы ипотечного кредитования и дальнейшем снижении ставок по ипотечным кредитам до уровня, на котором они станут привлекательными для заёмщика, рынок ипотечного кредитования может продемонстрировать в 2011 году значительный рост. 

Следовательно, если рынок будет развиваться и поддерживаться со стороны государственных органов такими же темпами, как и в 2010 году, то при оптимистичном прогнозе рынок ипотеки достигнет докризисного уровня ближе к третьему кварталу 2011 года. 
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ЗБІР З ВАНТАЖНИХ АВТОМОБІЛІВ ("Євровіньєт") В КРАЇНАХ ЄВРОСОЮЗУ

доц. Чернов В.В
(Харківський національний університет імені В.Н. Каразіна)
Досліджені практичні аспекти функціонування збору з вантажних автомобілів за користування автодорожньою інфраструктурою ("Євровіньєт") в країнах Євросоюзу і перспективи її введення в Україні. 
Ключові слова: збір з вантажних автомобілів за користування автодорожньою інфраструктурою, євровіньєт, дорожні збори.

У країнах Європейського Союзу використовуються різні системи оподаткування вантажних автомобілів за користування автодорожньою інфраструктурою. Одна з них - система "Євровіньєт" застосовується в багатьох європейських країнах: Швеції, Данії, Німеччині, Люксембурзі, Бельгії, Нідерландах, Чехії, Польші та інших. Розроблена була вона Комісією Європейського Союзу в цілях: гармонізації податків на вантажний автотранспорт, діючих в різних країнах Європейського Союзу, фінансування альтернативних видів транспорту (більш екологічних) для здійснення перенесення фрахту з доріг на залізниці і внутрішні водні шляхи, фінансування ремонту і будівництва автомобільних доріг. 

Питання застосування вказаної системи оподаткування вантажного автотранспорту розглядали у своїх роботах A.Kossak, F. Sahin, C. Whittaker, F. Schneider та ін. Але питанням її практичного використання в податковій системі України в умовах ринкових стосунків було недостатньо приділено уваги у вказаних роботах, а сьогодні ця проблема все більше вимагає свого практичного рішення.

Стягування збору з вантажних автомобілів за користування автодорожньою інфраструктурою ("Євровіньєт") регулюється Директивою Європейського парламенту від 17.05. 2006 р. № 2006/38/EC. Система " Євровіньєт " передбачає збори з вантажного автотранспорту масою понад 12 тонн від годині покладу його знаходження на мережі автодоріг (доба, тиждень, місяць або рік). Розмір ставок рекомендованих Єврокомісією залежить від кількості вісей транспортного засобу і відповідності його двигуна екологічному стандарту(таблиця. 1). 

Таблиця 1.
Рекомендовані ставки "Євровіньєт"для країн Євросоюзу в 2011 році [2, p.21]

	Кількість вісей
	макс 3
	мін 4
	макс 3
	мін 4
	макс 3
	мін 4

	Клас двигуна вантажного автомобіля (EURO)
	0
	0
	1
	1
	2 і більше
	2 і більше

	Ставка за день, євро
	8
	8
	8
	8
	8
	8

	Ставка за тиждень, євро
	26
	41
	23
	37
	20
	33

	Ставка за місяць, євро
	96
	155
	85
	140
	75
	125

	Ставка за рік, євро
	960
	1550
	850
	1400
	750
	1250


Диференціація ставок залежно від екологічного стандарту двигуна дозволяє врахувати при визначенні суми збору міру забруднення повітря. Так, наприклад, вантажний автомобіль з двигуном ЄВРО 0 забруднює повітря в середньому в 5 разів більше ніж транспортний засіб того ж розміру, але обладнане двигуном ЄВРО V. Навіть порівняно з двигуном ЄВРО III, ЄВРО V скорочує в середньому забруднення повітря більш ніж наполовину. 
Місячна або тижнева сума збору визначається пропорційно використанню автомобілями дорожньої інфраструктури. Денна сума платежу складає 8 євро з будь-якої категорії вантажних автомобілів масою понад 12 тон. 

Сплата збору здійснюється шляхом придбання спеціальної віньєтки (захищеної від підробки) - до моменту початку користування платними дорогами. Для проїзду по виділених на карті дорогах, вимагається наявність віньєтки. Платні ділянки позначені знаками, аналогічними наявним в українських правилах дорожнього руху "автомагістраль" і "дорога для автомобілів", з табличкою, що містить символ наклейки (віньєтки). Кінець платної дороги позначається табличкою з перекресленим символом.

Віньєтки можна придбати при перетині кордону на заправних станціях, в автокемпінгах, у відділеннях зв'язку і автосервісах. Віньєтка складається з двох частин, власне віньєтки і контрольного купона. Необхідно заповнити реєстраційний номер автомобіля на обох частинах віньєтки. Відокремити від підкладки віньєтку і розмістити її на внутрішній стороні лобового скла в правому нижньому кутку. Контрольний купон зберігатися окремо. Його необхідно пред'являти перевіряючим органам. Коротка інструкція по використанню віньєтки є на її зворотній стороні. 

Віньєтка не може бути переклеєна на інший транспортний засіб. Після закінчення терміну її дії, віньєтка має бути видалена.

До переваг вказаного збору можна віднести: гармонізацію податків на вантажний транспорт на території низькі країн ЄС; стягування збору як з вітчизняних, так і з іноземних транспортних засобів; часткову реалізацію принципів теорії граничних витрат. Крім того, країни Євросоюзу планують при визначенні вартості віньєтки враховувати екологічні аспекти за шкоду, що заподіюється суспільству у вигляді шуму, забруднення атмосфери, завдання шкоди ландшафту і створення пробок. Запропоні зміни дозволять зробити збір з вантажних автомобілів, що базується не лише на витратах інфраструктури, але і на забрудненні довкілля і перевантаженості доріг. Це дозволить європейським державам зменшити затори на дорогах, паливне споживання і, отже, емісію CO2 [1].

Чи можливе застосування в Україні подібного збору з вантажних автомобілів за час перебування на дорожній мережі? На наш погляд, вказана система має негативні сторони: значні витрати на установку і адміністрування; дублювання деяких функцій паливних і щорічних податків з власників транспортних засобів. Крім того, в Україні, де швидкісних автомагістралей практично немає, а існують лише окремі ділянки автомобільних доріг цієї категорії, моніторинг потоків може бути ускладнений, що приведе до численних порушень. Крім того, існують труднощі із забезпеченням ефективного адміністрування системи "Євровіньєт", тому у разі її впровадження в Україні з'являться численні правопорушення і ухилення від сплати збору.

Враховуючи усе вищевикладене, Україна повинна використовувати ефективніші дорожні податкові платежі, прямо пов'язані з фактичним пробігом транспорту, які враховують рівень руйнівної дії транспортних засобів на дорожню мережу. Це електронні системи збору податкових платежів з власників вантажного транспорту, які застосовуються на деяких європейських автомагістралях з використанням засобів мобільного зв'язку і супутникових технологій, таких як, "Tool Collet" (Німеччина), "Go-Box" (Австрія), "Galileo".

Література:
1. Grangeon D., Cousin P. Toward a greener road pricing system in Europe // Електронний портал Association for European Transport Proceedings - http://www.etcproceedings.org.
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ВПЛИВ ЕМІТЕНТА НА ПРОЦЕС ЕФЕКТИВНОГО ЗАЛУЧЕННЯ ІНВЕСТИЦІЙ НА РИНКУ АКЦІЙ

к.е.н., доц. Давидов О.І
аспірантка Таратута О.Ю
(Харківський національний університет імені В.Н. Каразіна)
Анотація. Розглянуто організацію емітентом процесу управління акціонерним капіталом та інвестиційною привабливістю власних акцій. Досліджено стратегії поведінки емітента при випуску та розміщенні акцій з урахуванням орієнтації на різні типи інвесторів. Приділено увагу діям емітента щодо встановлення параметрів емісії акцій. Проаналізовано можливості використання консолідації та дроблення акцій для залучення інвесторів.

Ключові слова: акції, акціонерне товариство, емітент, залучення інвестицій, потенційний інвестор, ринок акцій.

Створення ефективного ринку акцій є невід’ємною умовою функціонування економіки. Головне завдання цього ринку – забезпечення акумуляції тимчасово вільних грошових ресурсів в економіці з метою фінансування акціонерних товариств. Проте, потенціал залучення українськими підприємствами інвестицій за рахунок емісії акцій ще повністю не розкрито, необхідний активний вплив на цей процес всіх учасників даного ринку і, перш за все, самих емітентів акцій.

Питання фінансування діяльності підприємств за допомогою акціонерного ринку досліджувались в працях вітчизняних і зарубіжних вчених. Зокрема, А.І. Басова, Дж. Бейли, В.А. Галанова, Ю.Я. Кравченка, О.Г. Мендрула, О.М. Мозгового, І.А. Павленка, У. Шарпа та інших. 

Можливості ефективного залучення підприємствами інвестицій на ринку акцій великою мірою визначаються конкретними діями самих суб’єктів цього процесу – акціонерними товариствами, ступенем їх керуючого впливу на механізм функціонування власних акцій. З цієї точки зору емітент акцій повинен забезпечити ефективну організацію процесу управління акціонерним капіталом та інвестиційною привабливістю своїх акцій. Можна виділити такі основні цілі емітента при управлінні власними акціями:

1) формування і збільшення власного капіталу акціонерного товариства для забезпечення фінансування розвитку діяльності підприємства, розробки і реалізації нових інвестиційних проектів;

2) зміна способу фінансування поточної діяльності акціонерного підприємства (наприклад, шляхом заміни банківського кредитування фінансуванням за рахунок випуску акцій) для зниження витратомісткості залучення фінансових ресурсів;

3) забезпечення ліквідності власних акцій на рівні, що необхідний для зберігання існуючих інвесторів і розширення кола потенційних інвесторів, та отримання прибутку за рахунок угод з власними акціями.

Організація процесу ефективного залучення інвестицій на ринку акцій передбачає, перш за все, визначення підприємством-емітентом з позицій власної вигоди кола потенційних інвесторів з урахуванням їх інтересів, інвестиційних очікувань, схильності до ризику, потреби в інвестиційних ресурсах. Оскільки інтереси інвесторів можуть розбігатися, емітент повинен зрозуміти який тип інвестора вигідніше для нього, та виходячи із цього розробити ефективні стратегії присутності (чи відсутності) своїх акцій на ринку [3].

При випуску та розміщенні акцій емітент може орієнтуватися як на стратегічних, так і портфельних інвесторів. Стратегічними інвесторами є, зазвичай, великі комерційні банки, фінансові групи та підприємства, які здебільшого спеціалізуються в промислових галузях. Основною метою таких інвесторів є отримання максимального контролю над діяльністю акціонерного товариства. Емітента ж може зацікавити лише стратегічний інвестор, який має багаторічний досвід роботи у відповідній галузі, використовує передові технології та методи управління. 

Портфельні інвестори – це торговці цінними паперами, інститути спільного інвестування, страхові компанії тощо. Їх мета – отримання максимального доходу від цінних паперів, якими вони володіють. Ці інвестори обирають об’єкти з очікуваною рентабельністю та з міцною ринковою позицією. Емітент повинен  розуміти, що портфельні інвестори не будуть втручатися в управління акціонерного товариства і не збираються залишатися власниками акцій довгий час. Якщо вартість підприємства значно зросте, то вони можуть продати пакет акцій іншим інвесторам, які можуть не бути акціонерами даного акціонерного товариства. Таким чином, існує безумовний ризик того, що акції можуть потрапити до рук небажаного інвестора.

Для підвищення інвестиційної привабливості акцій підприємство-емітент повинно слідкувати не тільки за своїм фінансовим станом, але й впливати на обіг раніше випущених власних цінних паперів. За допомогою нової  емісії можна досягти збільшення кількості акцій в обігу. Це допоможе залучити додаткові кошти потенційних інвесторів. Для того щоб емісія акцій була вдалою, необхідно чітко представляти її мету, постійно аналізувати ринок акцій та співвідносити очікуваний прибуток від розміщення додаткових акцій із затратами на нього.

У новій емісії акцій є недолік – приплив великої їх кількості може погіршити кон’юнктуру ринку та знизити стабільний рівень цін на акції. Але цього можна уникнути, якщо запропонувати інвесторам пряму покупку даних цінних паперів, тобто кількість випущених акцій повинна співпадати із кількістю заявок потенційних покупців. 

Емісійна політика підприємства на ринку акцій повинна стати важливою складовою загальної політики акціонерного товариства з фінансування своєї діяльності і забезпечувати залучення фінансових ресурсів за допомогою випуску акцій найбільш ефективним чином. Для цього необхідно правильне встановлення параметрів емісії: обсягу і моменту емісії, ціни та умов розміщення акцій, розміру дивідендів за привілейованими акціями. Неправильно вибрані параметри емісії акцій можуть чинити негативний вплив на інвестиційну привабливість, призвести до розміщення акцій на ринку не в повному обсязі, а також до виникнення проблем з реалізацією потенціалу залучення підприємствами інвестицій на ринку акцій. 

Особливе значення має такий параметр емісії, як ціна акції. Якщо емітент встановить її на високому рівні, то він ризикує не продати новий випуск акцій, бо завищена ціна може відлякати потенційного інвестора. А якщо, навпаки, ціна розміщення акцій виявиться занизькою, то цією різницею можуть скористатися посередники та спекулянти, які працюють на ринку цінних паперів, а не саме акціонерне товариство. Як бачимо, процес встановлення ціни інколи не відповідає реальному співвідношенню попиту та пропозиції. Механізм ціноутворення, визначення дохідності цінних паперів на українському ринку цінних паперів украй спотворений [5].
Акціонерне товариство може проводити консолідацію чи дроблення акцій.  Згідно цих операцій до статуту акціонерного товариства вносяться відповідні зміни в частині номінальної вартості та кількості розміщених акцій. Внаслідок консолідації дві або більше акцій конвертуються в одну нову акцію того самого типу і класу [1]. Обов'язковою умовою консолідації є обмін акцій попередньої номінальної вартості на цілу кількість акцій нової номінальної вартості для кожного з акціонерів. Така операція допоможе залучити до підприємства стратегічного інвестора та відвадити дрібних покупців акцій. 

При дробленні, навпаки, одна акція  конвертується у дві або більше акцій того самого типу і класу [1]. Розмір  статутного капіталу акціонерного товариства та сумарна номінальна вартість акцій не змінюється, але при цьому підвищується ліквідність акцій. Дана операція допоможе акціонерному товариству залучити більше дрібних інвесторів, бо, як відомо, багато інвесторів віддають перевагу акціям за низькою ціною.

Тому перш ніж робити консолідацію чи дроблення акцій підприємство-емітент повинно розуміти яка з цих операцій необхідна для нього, та яких інвесторів він прагне залучити.

Реалізація вищерозглянутих заходів керуючого впливу емітента на ринок власних акцій сприятиме підвищенню ефективності залучення інвестицій акціонерними товариствами через випуск акцій та допоможе емітентам розширити коло потенційних інвесторів на ринку акцій найбільш ефективним засобом.
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Анотація. У доповіді розглядається необхідність перегляду основних орієнтирів стратегії пошуку інвестиційних джерел фінансування розвитку економіки України у зв'язку зі зміною світових тенденцій.
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Міжнародна економіка поступово виходить із кризового стану і починає розглядати можливості отримання прибутку. Крім того, фінансова криза суттєво не порушила гегемонію США у площині світового економічного лідерства і економічного впливу. Тому рішення Федеральної резервної системи про додаткові вливання у економіку на суму більше ніж $ 600 млрд. сприймаються як потужне джерело збільшення ресурсів міжнародних інвестиційних фондів. Проте за перші три квартали 2010 року обсяг прямих інвестицій в Україну склав $ 3,6 млрд, що лише на 7 % більше, ніж у 2009р. Серед них портфельні інвестиції складають $ 70 млн, порівняно з $ 3,5 – 5 млрд. щорічно протягом 2006 – 2007 років. І єдиний інвестиційний інструмент, який користується популярністю серед іноземців – державні боргові цінні папери, єврооблігації України на світовому ринку у поточному році було розміщено  майже за ціною, яку ставив Мінфін.

Чому іноземні інвестиції оминають нашу країну?

Першою і найвагомішою причиною для іноземців є велика кількість недооцінених активів у наших найближчих сусідів, які показують непогані темпи росту економіки і кращу інфраструктуру фондового ринку. 

Говорити взагалі про те, що українські активи не користуються попитом, не можна. За минулий рік успішно проведено чотири ІРО українських компаній, зараз у стадії розробки ще три проекти. Таким чином, можна зробити висновок, що іноземні інвестори побоюються, перш за все, економічного і політичного клімату у самій країні, а не конкретних ризиків діяльності реципієнтів.

Україна за індексом глобальної конкурентоспроможності у 2010 – 2011 роках займає – 89 місце серед 139 країн, погіршивши його на 7 позицій у порівнянні з попереднім періодом. Такий регрес є наслідком погіршення, перш за все, за такими показниками як «Інститути», «Макроекономічна стабільність», «Ефективність товарних ринків», «Розвиненість фінансового ринку», «Конкурентоспроможність бізнесу». Це саме ті показники, що прямо характеризують ефективність і захищеність інвестицій у нашій країні. Таким чином, рівень захищеності інтересів і прав інвесторів не відповідає міжнародним стандартам. І за інших рівних умов, вони все рівно віддадуть перевагу реципієнтам у більш інвестиційно привабливих країнах. Але говорити про більш-менш рівні економічні умови інвестування у нашій країні і країнах – сусідах не можна. Хоча, в цілому, в економіці України є позитивні тенденції – темп зростання промисловості за 2010 рік склав 11% і є позитивні прогнози на наступний період, проте вітчизняна економіка не змогла вийти на рівень виробництва УРСР і за підсумками 2010 року  досягла тільки 93% рівня 1990 року. За ситуацією з інфляцією наша країна посідає 134 місце. За даними Національного банку за листопад 2010 року дефіцит поточного рахунку склав $ 2,3 млрд., поточний рахунок платіжного балансу складає  - $ 508 млн., що на $ 190 млн. більше, ніж у відповідний період попереднього року. Сфера державних фінансів характеризується ще більш негативно: показник дефіциту бюджету погіршився на 66 позицій за рік і наша країна посідає – 134 місце за рейтингом глобальної конкурентоспроможності. 

По-друге, ще дуже яскравими є спогади про знецінення гривні у 2008 – 2009 роках і втрати інвесторів при спробах вивести інвестиції з території України.  Інструменти хеджування валютних ризиків майже не використовуються, та й сама інфраструктура фінансового ринку не відповідає вимогам щодо прозорості, стійкості, ефективності функціонування. Відповідно до індексу глобальної конкурентоспроможності у 2010 – 2011 роках за показником розвиненості фінансового ринку Україна займає 119 місце, за надійністю банківської системи – 138 (найнижчий показник серед країн рейтингу). Тобто мінімізувати ризики на такому ринку і здійснювати ефективні операції купівлі-продажу активів – неможливо.

По-третє, діловий клімат в Україні не сприяє залученню іноземних інвестицій. Зміна системи оподаткування та постійні нововведення у сфері законодавчого регулювання, неефективність загальноприйнятих механізмів впливу на контрагентів формують несприятливі ділові очікування у іноземних інвесторів. Опосередковано про це свідчить той факт, що обсяг приватизаційних угод у 2010 році склав – 588 млн. грн., 9,3 % від плану і іноземні інвестори у цьому процесі практично не приймали участь.

Довгий час у своїй інвестиційній політиці Україна орієнтувалася  на зовнішні джерела фінансування, хоча за своїми характеристиками це нестабільні джерела, бо значна їх частина - це спекулятивний капітал. Проте аналіз наведених даних дозволяє зробити висновок, що в найближчий час приватні іноземні інвестиції до нашої країни не прийдуть. І постає питання: де брати кошти для фінансування інвестиційних процесів в Україні? Пріоритетним джерелом коштів повинен стати національний капітал. За обсягами це джерело досить обмежене, але якщо розглянути прямі іноземні інвестиції за критерієм країни походження, то зрозуміло, що більше 60% - це капітал, що повертається з офшорних зон. Власники такого капіталу адекватно оцінюють ризики, що притаманні українському ринку і можуть використовувати власні підходи щодо їх оцінки та мінімізації. Опосередковано про можливість використання внутрішніх джерел говорить і той факт, що постійно обсяги готівки поза банками збільшуються і за 2010 рік приріст цього показника склав $ 7,3 млрд. (у 2009 році – $ 9.7 млрд). Майже весь приріст був сформований у останні 4 місяці року ($ 6.1 млрд.). 

На грошово-кредитному ринку спостерігаються позитивні тенденції: збільшуються кошти фізичних осіб, знижується вартість ресурсів, розморожуються кредитні програми. За даними АУБ зростання кредитних вкладень банківського сектору відбувається перш за все за рахунок позичок  в національній валюті. Найбільш негативними тенденціями у банківській системі можна визначити: неефективність політики реанімації проблемних банків, зростання обсягів простроченої заборгованості, відсутність ринку проблемних банківських активів, короткострокова ресурсна база. Проте інших великих інститутів на грошовому ринку України немає. Тому саме через активізацію банківської системи можна чекати пожвавлення інвестиційної діяльності в Україні, а основними напрямками реформування банківської системи повинні стати зростання рівня капіталізації, збільшення рівня незалежності НБУ, зменшення проблемної заборгованості у активах банків.
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Анотація. Висвітлено сутність основних підходів до оптимізації ризиків, що виникають у процесі управління портфелем цінних паперів банку. Наведена класифікація та характеристика існуючих ризиків. Визначено існуючі проблеми та перспективи розвитку управління ризиками у банківському портфельному інвестуванні.

Ключові слова: портфель цінних паперів, системний інвестиційний ризик, портфельне інвестування, оптимізація портфеля цінних паперів. 
Як відомо інвестиційна стратегія базується на аналізі доходності від вкладень грошових коштів, тривалості інвестування та на прогнозування можливих ризиків. Ці фактори у взаємозв’язку визначають ефективність вкладень у той чи інший інструмент фондового ринку. Обрана інвестиційна стратегія визначає тактику вкладення грошових коштів і є основою операцій із цінними паперами.

Питанню управління ризиками при здійсненні портфельного інвестування присвячено багато робот таких вчених як: Болдуєва О.В.,  Марковіц Г., Клебанова Т.С., Примостка Л.О.,  Стрижиченко К.А., Шарп У., та інші.

Метою наведеного дослідження є систематизація існуючих підходів до управління ризиками у процесі банківського портфельного інвестування та визначення перспектив розвитку даного напрямку.
Приймаючи будь-яке інвестиційне рішення, банк-інвестор бере на себе певні інвестиційні ризики. Сукупність ризиків можна поділити на дві групи: системні ризики (пов’язані з загальноекономічною та політичною ситуацією у країні), та несистемні ризики (обумовлені фінансовим станом окремого емітента) (табл. 1.)
Кожен банк-інвестор має постійно оцінювати ризики своїх інвестицій у цінні папери, неодмінно під час планування й контролю за інвестиційним портфелем. Для цього застосовують як зовнішній рейтинг цінних паперів, так і власні методики банку. Для точності оцінок особливо важливе значення має інформаційна інфраструктура  ринку, яка забезпечує його прозорість та відкритість. Рівнодоступність інформації для інвесторів створює можливість для встановлення справжніх ринкових цін, чесної й відкритої конкуренції у сфері інвестування [1].
Таблиця 1.
Класифікація ризиків, притаманних операціям із цінними паперами
	Системні ризики:
	Несистемні ризики:

	політичний ризик
	ризик ліквідності

	процентний ризик
	фінансовий ризик

	ризик зниження загальноринкових цін
	ризик порушення прав інвестора

	ризик інфляції
	кредитний ризик

	валютний ризик
	селективний ризик

	законодавчий ризик
	часовий ризик

	галузевий та регіональні ризики
	операційний (технічний) ризик



Залежність від очікуваною дохідністю та ризиком портфеля цінних паперів досліджують за допомогою моделі оцінки дохідності фінансових активів (САМР). Цю модель розроблено  В.Шарпом на базі теорії вибору ефективного портфеля фінансових інвестицій, сформульованої Г. Марковіцем в 50-х роках.


Згідно з основними положеннями моделі САМР дохідність портфеля цінних паперів (dp) розглядається як функція трьох змінних: системного ризику (
[image: image2.wmf]p

b

), очікуваної дохідності портфеля цінних паперів (dm), ставки доходу за без ризикованими цінними паперами (d0). Залежність між очікуваною дохідністю та ризиком  визначається формулою (1):
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На основі моделі САМР оцінюється ефективність управління портфелем  цінних паперів. Коефіцієнт ефективності розраховується як відношення різниці між дохідністю портфеля (реальною або очікуваною) та без ризиковою ставкою до показника, який відображає ризик портфеля [2]. В теорії управління обґрунтовано декілька коефіцієнтів ефективності, які можуть бути використані в процесі аналізу та прийняття управлінських рішень. У цьому коефіцієнті ефективності управління портфелями цінних паперів мають однакову структуру, але відрізняються за способами вимірювання ризикованості портфеля. 

Диверсифікація та структурізація вирішує ризики, якими інвестор керувати взмозі, але існують зовнішні ризики, ризики фондового ринку, ефективно керувати якими, є досить складним завданням. Для визначення ступеня такого ризику у портфелі варто використовувати стандартне відхилення портфеля цінних паперів [3].

Стандартне відхилення портфеля цінних паперів обчислити складніше, ніж показник бета, оскільки в розрахунках 
[image: image3.wmf]i
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- коефіцієнтів взаємовплив дохідностей інструментів уже ураховано через коефіцієнти коваріації та кореляції, а в стандартному відхиленні їх необхідно врахувати окремо. 

Стандартне відхилення портфеля цінних паперів розраховується за формулою (2):
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де 
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 - стандартне відхилення портфеля,
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Уі , Уj  - питома вага  і-тої та  j-тої груп цінних паперів в портфелі,
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 - кореляція дохідностей і-тої та j-тої груп цінних паперів.

Із останнього співвідношення випливає, що портфельний ризик складається з двох частин. Перший доданок відображає ризик зумовлений тільки дисперсіями дохідностей  окремих цінних паперів. Цей ризик називають несистемним, або індивідуальним, оскільки від зумовлений  невизначеністю діяльності конкретного емітента цінних паперів. Для зниження несистемного ризику застосовується метод диверсифікації.

Друга складова показує системний ризик, який є частиною загального ризику системи, залежить від стану економіки в цілому і зумовлюється макроекономічними чинниками, такими як динаміка інвестицій, обсяги зовнішньої торгівлі, зміни політики, стан платіжного балансу, а тому наявний у діяльності всіх емітентів цінних паперів. Системний ризик не можна знизити диверсифікацією, тому його називають недиверсифікованим.

Отже диверсифікований портфель характеризується лише за допомогою коефіцієнта 
[image: image7.wmf]b

р . Ризик недиверсифікованого портфеля вимірюється стандартним відхиленням 
[image: image8.wmf]p
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Для визначення ефективності диверсифікованого портфеля використовують коефіцієнт Трейнора (kТ), розрахований за формулою (3):
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Коефіцієнт Шарпа  через стандартне відхилення дозволяє врахувати як системний так і несистемний ризики, властиві даному портфелю Оскільки несистемний ризик може бути знижений диверсифікацією портфеля а отже у широкодиверсифікованого портфеля такого ризику майже не має, то коефіцієнт Шарпа  доцільно застосовувати для аналізу надиверсифікованого портфеля цінних паперів (kS), розрахувавши його за формулою (4).
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де 
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 - стандартне відхилення дохідності портфеля банку [4].

Таким чином  наведений підхід дозволяє врахувати як зовнішні так і внутрішні ризики портфельного інвестування. В подальшому можлива розробка та впровадження до запропонованої моделі окрім показника ризику чутливості портфеля цінних паперів до змін кон’юнтури фондового ринку, ще й показника ризику прогнозованості динаміки вартості фондових активів та біржі. 
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Анотація. Наукова новизна статті полягає в розробленні пропозицій щодо удосконалення систем управління операціями банків України, з метою забезпечення ефективного розвитку банківської системи.

Ключові слова: менеджмент, банківська система, криза, активи, пасиви, ризики, прибуток, ліквідність.

Досвід країн з ринковою економікою свідчить, що створення стабільної й ефективної економіки можливо лише за умови функціонування адекватного ринковим відносинам банківського сектору. У зв'язку з економічною кризою 2008 року українські банки зіткнулися з великою проблемою - втрата довіри населення до банківської системи, що спричинило відтік ліквідних коштів. Тому перед кожним банком стоїть задача залучення клієнтів. Це можливо зробити, запропонувавши нові продукти і умови обслуговування, сучасні тенденцій в організації і методах управління. У світовій практиці накопичений значний теоретичний потенціал у області управління банківською діяльністю. Дослідженню даної проблеми присвячені роботи Р.Марковіца, З. Роса, Дж. Сороса. Українські вчені (Васюренко О.В., Івченко И.Ю, Клебанова Т.С. Машина Н.І., Мороз А.Н. та ін.) також  надають  велику увагу даному питанню. Проте пропозиції удосконалення системи управління завжди будуть актуальні, тим більше в умовах фінансової кризи.
Зважаючи на те, що прибутковість виступає головним показником ефективності роботи будь-якого банку, а рівень надійності визначається розміром сукупного ризику, на який наражає​ться конкретний банк, тому саме такі категорії як прибуток і ризик розглядаються як основні критерії оцінки рівня фінансового менеджменту.

Можна виділити такі галузеві особливості фінансового менеджменту банків України:
· об'єктивна необхідність управління залученими фінансовими ресурсами;

· більш жорсткий рівень державного регулювання діяльності банків;

· широка номенклатура операцій, що визначаються функціонуванням банків на декількох фінансових ринках;

· пряма залежність не тільки від кон'юнктури або стану ринку банківських послуг, але й від стану національної, а в окремих випадках і світової економіки; 

· більш високий рівень потенційних ризиків у процесі діяльності.
З метою забезпечення умов, що підтримають банківську систему у кризових явищах та забезпечать подальший розвиток банківської системи України, посилення її функціональної ролі в економічному розвитку банки мають зосередитися на вирішенні низки таких нагальних проблем:

1) Підвищення рівня капіталізації та достатності капіталу. Так, для підвищення ефективності капіталізації вітчизняних банків треба передусім подолати наявні внутрішні перешкоди. 

Так, для підвищення ефективності капіталізації вітчизняних банків треба передусім подолати наявні внутрішні перешкоди. До основних напрямів подальшої капіталізації банківської системи і підвищення ефективності функціонування банківського капіталу можна віднести:

1. поглиблення процесу капіталізації банків;

2. забезпечення стабільності нормативної бази НБУ;

3. удосконалення діяльності валютного і підвищення ролі фондового ринку;

4. удосконалення оподаткування банків, зменшення податкового тиску на банки з метою прискорення їхньої капіталізації;

5. дозвіл банкам спрямовувати на цю мету власний прибуток із звільненням його від оподаткування.

В свою чергу, підвищення капіталізації банків і ефективності функціонування банківського капіталу можна досягти шляхом таких заходів:

· збільшення капіталу за рахунок субординованого боргу (за рахунок випуску державних облігацій, єврооблігацій, депозитних сертифікатів, удосконалення механізму акумулювання боргу);

· збільшення статутного, додаткового капіталу й удосконалення механізму розрахунку капіталу (нарощення капіталу за рахунок банківського прибутку, додаткових внесків акціонерів банку);

· збільшення частки міжнародного капіталу для розвитку вітчизняної економіки.

Слід підкреслити, що процес збільшення обсягів міжнародного капіталу у вітчизняному банківському секторі є необхідним елементом світових процесів фінансової глобалізації та інтернаціоналізації банківської діяльності. 

2) Підвищення рівня ліквідності і платоспроможності банків. Не належне приділення уваги формуванню збалансованої за строками структури активів і пасивів може спричинити виникнення досить серйозних проблем з ліквідністю. На сьогодні, в банках України значними залишаються розриви між активами й пасивами за строками. Не належне приділення уваги формуванню збалансованої за строками структури активів і пасивів може спричинити виникнення досить серйозних проблем з ліквідністю. 

3)
Підвищення ефективності діяльності банків. Низький рівень рентабельності свідчить про не​обхідність нарощення прибутку банків шляхом збільшення активних операцій за допомогою їх вдосконалення та розширення спектру послуг з метою поліпшення фінансового стану банків та підвищення рівня фінансової стійкості.

4)
Поліпшення якості та збільшення обсягів активів, кредитного портфеля та зниження ризиків у діяльності банків. З метою покращення якості активів банки мають зменшувати частку проблемних кредитів у кредитному портфелі, скорочувати частку неробочих активів таких, як дебіторська заборгованість, прострочені та сумнівні до отримання до​ходи, основні засоби та нематеріаль​ні активи, адже саме ці статті активу негативно позна​чаються на показниках ефективності діяльності банків. Актуальність аналізу та вдосконалення систем банківського ризик-менеджменту пояснюється внутрішніми потребами банків та необхідністю вдосконалення функції нагляду, яку здійснює Національний банк України. 

5)
Зниження вартості наданих кредитів. Зважаючи на наявність тенденції до збільшення процентних ставок за кредитами, значний показник інфляції, а також збільшення облікової ставки НБУ, банки мають особливу увагу приділити розробленню політики, що сприятиме здешевленню вартості наданих кре​дитів. Знизити процентні ставки вдасться, якщо буде досягнуто рівноваги між по​питом на кредити та їх пропозицією, зниженням рівня інфляції, стабільності гривні. На зниження про​центних ставок впливає й посилення конкуренції, зокрема у зв'язку з появою на вітчизняному ринку іноземних бан​ків, які працюють не лише з великими корпоративними клієнтами, а й з підприємствами малого та середнього бізнесу, населенням. 

Вітчизняні банки зараз знаходяться у вкрай складній ситуації, проте акумуляція всіх управлінських навичок та вирішення низки вказаних проблем надасть можливості встояти в період фінансової кризи. Дослідження спрямовані на подальше вдосконалення менеджменту в банках будуть завжди актуальними.
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Анотація. У статті розглядаються сутність та особливості функціонування фінансово-кредитного механізму акціонерних товариств з урахуванням вимог системного підходу на підставі розуміння взаємодії фінансів та управління.
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Економічний базис будь-якого суспільства передбачає функціонування адекватного йому господарського механізму в рамках діючої економічної системи. 

У свою чергу, господарський механізм являє собою сукупність організаційних структур і конкретних форм, методів і важелів управління за допомогою яких (через організаційно-правові норми) реалізуються діючі у конкретних умовах економічні закони і формується система управління, яка означає свідомо організований, цілеспрямований і активний вплив різних суб'єктів управління на процес функціонування і розвитку економічної системи. Зі зміною економічного базису суспільства в умовах ринкових перетворень відбувається вдосконалення господарського механізму. Трансформація ринкової економіки передбачає забезпечення фінансовими ресурсами виробничої та соціальної діяльності господарюючого суб'єкта за допомогою фінансово-кредитного механізму, який є складовою частиною господарського механізму (устрою).

Фінансово-кредитний механізм являє собою сукупність форм і методів використання фінансів і кредиту для реалізації завдань соціально-економічної політики країни. У нього входить сукупність фінансових стимулів, важелів, інструментів, форм і способів регулювання економічних процесів і відносин (ціни, податки, мита, пільги, штрафи, санкції, дотації, субсидії, банківський кредитний і депозитний відсоток, дисконтні ставки, тарифи). Фінансово-кредитний механізм створює організаційні передумови для розподілу та перерозподілу грошових коштів держави і господарюючих суб'єктів. Він є найважливішим інструментом, за допомогою якого держава робить регулюючий вплив на відтворювальний процес. У сучасних умовах, що супроводжуються такими економічними перетвореннями як приватизація та акціонування, фінансово-кредитний механізм повинен стимулювати розвиток ринкових відносин у країні з урахуванням інтересів усіх господарюючих суб'єктів. На макрорівні він є складовою частиною системи регулювання економіки за допомогою фінансово-кредитних важелів де об'єктом регулювання виступають фінансові, кредитні ресурси, інвестиційний процес. А, на мікрорівні, фінансово-кредитний механізм виступає як система фінансових і розрахунково-кредитних методів управління грошовим господарством підприємств, включаючи прийняття та виконання управлінських рішень як реакції на регулюючий вплив держави відповідно до здійснюваної в країні фінансовою політикою. При цьому всі суб'єкти управління діють в рамках єдиного законодавства з обов'язковим урахуванням місцевих умов підприємницької діяльності.

В основі фінансово - кредитного механізму лежать дві сфери діяльності: фінансове забезпечення і фінансове регулювання. Фінансове забезпечення визначає, якими засобами може розташовувати підприємство і звідки їх можна взяти. (Джерела: самофінансування - прибуток і амортизація; банківські кредити, випуск цінних паперів; спонсорство; бюджетне субсидування). Фінансове регулювання здійснюється через податки, відрахування, нормативи, відсотки і т. д.  Воно замикається на важелях впливу, які поділяються на стимули (податкові пільги, податкові кредити, пільгове кредитування, бюджетні субсидії) та санкції (штрафи, пені неустойки, зняття з кредитування , відмова в субсидіях, оголошення банкрутом). 

Предметом дослідження виступають економічні відносини, що відображають особливості функціонування фінансово-кредитного механізму в рамках акціонерних товариств.

Теоретичною та методологічною основою дослідження стали праці класиків вітчизняної та зарубіжної економічної науки в галузі фінансів, організації фінансово-кредитного механізму, фінансів підприємств, фінансів великих корпоративних структур. Основою теоретичної частини, присвяченої вивченню сутності фінансово-кредитного механізму, є роботи таких авторів, як Д.А. Аллахвердян, А.М. Бірман, В.І. Букатов, Е.А. Вознесенський, В.Г. Дьяченко, Л.А. Дробозіна, В.П. Іваницький, О.Ю. Козак, В.І. Колесніков, В.М. Родіонова та ін. 

Однак широке коло питань, що стосуються формування фінансово-кредитного механізму функціонування акціонерних товариств, залишається недостатньо вивченим. 

В умовах здійснення економічної реформи, переходу на ринкові відносини надзвичайно важливу роль у підвищенні ефективності виробництва відіграє фінансово-кредитний механізм. Більшість авторів у сучасній літературі дають окремо визначення фінансового механізму та кредитного механізму, не об'єднуючи їх у поняття фінансово-кредитний механізм, так, наприклад, Дробозіна Л. А. підкреслює [1, С.23], що важливою складовою частиною фінансової політики є встановлення фінансового механізму, за допомогою якого відбувається здійснення всієї діяльності держави в галузі фінансів. Фінансовий механізм являє собою систему встановлених державою форм, видів та методів організації фінансових відносин. До елементів фінансового механізму належать форми фінансових ресурсів, методи їх формування, система законодавчих норм і нормативів, які використовуються при визначенні доходів і витрат держави, організації бюджетної системи, фінансів підприємств та ринку цінних паперів. Фінансовий механізм підрозділяється на директивний і регулюючий. 

Директивний фінансовий механізм розробляється для фінансових відносин, в яких безпосередньо бере участь держава. У його сферу включаються податки, державний кредит, витрати бюджету, бюджетне фінансування, організація бюджетного устрою і бюджетного процесу, фінансове планування. 

Регульований фінансовий механізм визначає основні "правила гри" в конкретному сегменті фінансів, який не зачіпає прямо інтереси держави. Такий різновид фінансового механізму характерна для організації внутрішньогосподарських відносин на приватних підприємствах. Більш того, навіть фінансово-кредитний словник дає два різних визначення і характеризує кредитний механізм, як складову частину господарського механізму [2, С.127], що включає принципи кредитування, кредитне планування і управління кредитом. Він визначається дією економічних законів, економічною політикою держави, цілями розширеного відтворення, завданнями підвищення ефективності народного господарства. За допомогою кредитного механізму проводиться кредитна політика. Кредитний механізм взаємопов'язаний з фінансовим механізмом, ціноутворенням та іншими частинами господарського механізму.

Фінансовий механізм - складова частина господарського механізму, сукупність форм і методів, за допомогою яких забезпечується здійснення широкої системи розподільчих і перерозподільчих відносин, утворення доходів і накопичень, створення і використання централізованих і децентралізованих фондів грошових коштів. Включає фінансове планування, управління фінансами, фінансові важелі і стимули, фінансові показники, нормативи, ліміти, фінансові резерви [3, с.335].  

З наведених визначень ми бачимо спільне між фінансовим механізмом і кредитним механізмом. Необхідно відзначити, що в науковій літературі наводяться визначення фінансово-кредитного механізму, зокрема Мокан І. І. підкреслює [4, С.7], що фінансово-кредитний механізм по своїй природі є важливим структурним елементом господарського механізму. Основне його призначення в освіті, розподілі та використанні фінансових та кредитних ресурсів національної економіки. В основі фінансово-кредитного механізму лежать такі економічні категорії, як фінанси, кредит, ціни з притаманними їм механізмами функціонування. Кредитний механізм - механізм управління кредитними відносинами, зокрема планування кредиту, механізму кредитування, організації контролю і стимулювання. Фінансовий механізм - це сукупність форм і методів організації фінансових відносин, пов'язаних із використанням фінансових важелів, економічних нормативів, різного роду санкцій і стимулів, які забезпечують розподіл суспільного продукту і національного доходу. Отже, фінанси виконують головним чином перерозподільну функцію. 

Таким чином, на наш погляд, фінансово-кредитний механізм являє собою сукупність форм і методів організації та управління фінансово-кредитними відносинами в економіці акціонерних товариств. Необхідно зазначити, що особливості, притаманні акціонерним товариствам, впливають на специфіку організації самого фінансово-кредитного механізму. 

У системі управління фінансами велика увага приділяється розвитку і вдосконаленню методів впливу фінансів і кредиту на забезпечення економічного зростання. Фінансовий метод можна визначити як спосіб впливу на фінансові та економічні відхилення в процесі прийняття управлінських рішень. Дія фінансових методів виявляється в утворенні й використанні фондів грошових коштів, а також у процесі контролю за ефективністю використання фінансових ресурсів. Фінансовий важіль є конкретний прийом управлінського впливу фінансового методу. 

На виробництво активно впливають як державні фінанси, так і фінанси підприємств і господарських організацій. Механізм цього впливу проявляється у плануванні, стимулюванні, контролі за ходом виробництва. У рішенні задач управління фінансами економічні методи управління органічно пов'язані з соціально-психологічними методами. Обгрунтований вибір і раціональне поєднання методів управління необхідні для побудови дієвого фінансово - кредитного механізму. 

Правильне розуміння взаємодії науки про фінанси з наукою про управління дозволяє при характеристиці фінансово-кредитного механізму застосовувати системний підхід. Такий підхід до управління фінансами передбачає розробку цілей і завдань, що стоять перед фінансовою системою, виходячи з всебічного аналізу об'єктивних потреб виробництва та перспектив фінансової політики. Системний підхід в управлінні фінансами повинен визначити оптимальні для конкретного етапу розвитку економіки кошти і способи досягнення зазначених цілей і завдань. Зокрема, це має виявлятися в удосконаленні структури органів управління фінансами, здешевленні утримання персоналу управління, усунення дублювання в їх роботі, ліквідації суперечностей у характері впливу окремих фінансових методів на зростання виробництва. 

Розглядаючи фінансово-кредитний механізм з урахуванням вимог системного підходу, слід знати, що як система управління він представляє собою не довільний набір методів, важелів і стимулів, не механічну їх суму, а їх певну сукупність, яка володіє новою якістю, має нові властивості, відмінні від властивостей складових її елементів. Наприклад, система фінансів фінансово-промислової групи якісно відрізняється від системи фінансів окремого підприємства чи банку завдяки більшій концентрації фінансових ресурсів, об'єднанню цілей і завдань з їх ефективного використання. Нова якість системи отримано не в результаті простого підсумовування фінансових ресурсів підприємств і банку, а шляхом взаємодії їх об'єднаних ресурсів на основі концентрації і спеціалізації. Наявність системного, за термінологією загальної теорії системи, інтегральної якості, відмінного від властивостей і якостей утворюючих елементів, є ознакою фінансово-кредитного механізму як системи управління. 

Фінансово-кредитний механізм як система управління має відповідний склад певних компонентів або частин, зазвичай званих підсистемами. Це система в системі вищого порядку. Так, фінансово-кредитний механізм припустимо розглядати як підсистеми управління економікою країни. У свою чергу, фінансово-кредитний механізм управління включає підсистеми різного рівня, структурно відповідні складу фінансово-кредитної системи України.  

Істотною стороною системного підходу до розуміння сутності фінансово-кредитного механізму є обов'язкове розділення системи на дві частини підсистему управляючу і підсистему керовану. Керуюча підсистема - це суб'єкт управління фінансами, або фінансово-кредитний механізм. У той же час фінанси суть не тільки засіб управління, але й об'єкт управління, тобто керована система. 

Ще один аспект системного підходу полягає в необхідності врахування зовнішньої по відношенню до системи управління середовища. Для фінансово-кредитного механізму управління зовнішнім середовищем будуть системи управління інших компонентів економічного механізму, вся сукупність товарно-грошових відносин з властивими їм вартісними категоріями, економічними методами, важелями і стимулами. Таким чином, сформований в сучасних економічних умовах фінансово-кредитний механізм являє собою систему фінансових і кредитних методів і важелів управління з метою реалізації фінансової політики. 

Правильно сформульована фінансова політика і добре налагоджений фінансово-кредитний механізм, що враховує вимоги системного підходу до його побудови та функціонування, являють собою необхідні умови для ефективного управління фінансами.
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ФИНАНСИРОВАНИЕ БИЗНЕС ПРОЕКТОВ ВЕНЧУРНЫМИ ФОНДАМИ

аспирант Зражевец Е. Е.
(Харьковский национальный университет имени В.Н. Каразина)
Аннотация: С недавнего времени украинским частным инвесторам открылся доступ к новому инвестиционному инструменту – венчурным фондам. Их использование одновременно могут обеспечить высокую доходность от инвестиций и оптимизировать налоговые платежи. 
Ключевые слова: венчурный фонд, инвестиции.

Понятие «венчур» (venture) в переводе с английского означает «риск» или более обобщенно «рискованное начинание», «рисковое предприятие». Поэтому наиболее распространенное определение венчурного инвестирования – это финансирование частным предпринимательским капиталом проекта, успешная реализация которого не гарантирована. 
Основоположниками данного вида бизнеса считаются граждане США Том Перкинс, Фрэнк Кофилд, Юджин Клейнер и др. Именно они в 50-60-е года разработали новую концепцию финансового партнерства в виде венчурных фондов. Таковые предполагали сбор средств у частных обществ с установлением определенных правил защиты их интересов и направление этого капитала в фирмы, чьи акции не обращаются в свободной продаже на фондовом рынке, а распределены только между акционерами. Исторически сложилось, что наиболее интересными объектами были малые инновационные компании, выходящие на рынок наукоемкой продукции с использованием высоких технологий. 
И если в западной экономике венчурное финансирование принято связывать с инвестициями в компании технологического сектора, то в Украине данный инструмент получил широкое распространение для финансирования строительных проектов. 

Согласно украинскому законодательству венчурным фондом является институт совместного инвестирования закрытого типа, не диверсифицированного вида, который осуществляет исключительно частное размещение ценных бумаг собственного выпуска и активы которого более чем на 50% состоят из корпоративных прав и ценных бумаг, не допущенных к торгам на фондовой бирже или в торгово-информационной системе. 

По мнению аналитиков рост количества венчурных фондов в Украине связан с упрощенной отчетностью и льготами при налогообложении. Так, с 2005 года в период «строительного бума» венчурные фонды активно использовали ценные бумаги для налоговой оптимизации строительства и продажи недвижимости. 
Схема налоговой оптимизации посредством венчурного фонда (рис. 1)
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Фонд выступал соучредителем строительной компании с целью ведения непрерывного контроля над  расходованием средств. Согласно законодательству, денежные средства, полученные от эмиссии ценных бумаг фонда и доходы фонда (операции с ЦБ, недвижимостью, дивиденды от акций и проценты по облигациям) не облагаются налогом на прибыль. А механизмы реинвестирования существенно повышают доходность фонда и соответственно увеличивают доходы инвесторов. Налогообложение происходит только при выплате доходов участникам венчурного фонда при продаже ЦБ фонда. Также венчурные фонды платят 25% налог на прибыль только при закрытии, но при этом могут создаваться и на 100 лет.    

Примечательно, что неутешительное падение рынка строительства никак не отразилось на количестве венчурных фондов и их активах. Если в конце 2007 года их суммарные активы составили 36 млрд. грн., согласно данным Украинской ассоциации инвестиционного бизнеса (УАИБ), то на конец 2009 года они возросли до 76 млрд. грн. Стоит заметить, что недавно УАИБ впервые опубликовала структуру активов  венчурных фондов. Так, стоимость активов, сосредоточенных в 787 украинских венчурах, на начало июля 2010 года достигла 88,8 млрд. грн. 
	Структура активов венчурных фондов, %

	Векселя и закладные 
	30,29

	Корпоративные права и долговые обязательства*
	23,8

	Акции предприятий 
	19,51

	Корпоративные облигации 
	18,98

	Денежные средства и банковские депозиты 
	4,73

	Недвижимость 
	2,49

	Сберегательные сертификаты 
	0,17

	ОВГЗ 
	0,02

	ВСЕГО
	88,8 млрд. грн.


* Паи и доли в неакционерных обществах, а также долги компаниям, в которых венчурные фонды владеют частью капитала

Данные УАИБ

Таким образом, мы видим, что в кризисное время венчурные фонды стали использоваться как казначейские центры крупных корпораций, но по-прежнему являются неотъемлемым элементом снижения налоговой нагрузки и оптимизации прибыли. По мнению украинских экономистов и юристов, со временем использование венчурных фондов может стать более привлекательной и эффективной системой налогового планирования, чем сотрудничество с плательщиками единого налога. 
Литература:

1. Давиденко Б., «Во что инвестируют венчурные фонды», статья, газета «Дело» от 03.11.10, Киев.

2. Закон Украины «Про институты совместного инвестирования» от 15.03.2001 г.

3. Лобанов А., «Венчурное инвестирование – украинский аспект», статья, журнал «Бизнес-Инвестор»  от 18.02.07.

4. Пилипчук А., Харламов П., «Есть ли смысл вкладываться в венчурные фонды сейчас?», статья, журнал «Деньги.ЮА» от 27.08.09.

5. Украинская ассоциация инвестиционного бизнеса http://www.uaib.com.ua
УДК. 336.764/.768

Перерозподіл потоків капіталу на фінансовом ринку біржовим механізмом
аспірант Бєсєдін Є. І.

(Харківський національний університет імені В.Н.Каразіна)

Анотація. Стан інтеграції біржового механізму у економічну систему має виявлятися у наявності кореляційного зв’язку між показниками економічного розвитку та показниками, що характеризують стан біржового механізму.  Проведене дослідження спростовує наявність зв’язку між ВВП й грошовим агрегатом М3 та біржовим механізмом, але виявляє наявність залежності між обсягами торгів на організаторах торгівлі та обсягами іноземного капіталу у статутному капіталі банків України

Ключові слова. Біржовий механізм, ступінь біржової інституалізації, міграційний капітал,  обсяги торгів на організаторах торгівлі,  грошовий агрегат М3.
Біржовий механізм є важливим елементом ринкової економіки. Ця теза є аксіоматичною та не викликає заперечення, але в умовах української дійсності необхідно визначити місце біржового механізму в економічній системі та на фінансовому ринку.

Для досягнення поставленої мети необхідно порівняти показники діяльності біржового механізму з основними макроекономічними показниками.

Одним з найважливіших показників, що характеризують стан макроекономічної ситуації є ВВП, необхідно порівняти його динаміку й динаміку показників біржових угод. які здійснювалися на організаторах торгівлі. Таке співвідношення дасть змогу встановити ступінь перерозподілу ВВП, яке здійснюється за допомогою біржового механізму. Обсяги біржових угод включаються у ВВП. за виробничим методом та враховуються у показники фінансової діяльності, проте послуги фінансових посередників вираховуються з ВВП, таким чином у показниках валового внутрішнього продукту відображаються чисті обсяги біржових товарів за цінами виконаних угод. Порівняння обсягів біржових угод, що виконані на організаторах торгівлі з обсягами валового внутрішнього продукту дасть змогу встановити ту частину від ВВП, яка була перерозподілена завдяки біржового механізму, таке співставлення має вказати роль біржового механізму у загальному обсягу валового внутрішнього продукту.

Можемо сформулювати гіпотезу щодо співвідношення ВВП з обсягами торгів на організаторах торгівлі: чим більше обсяг капіталів, яких перерозподілено завдяки біржового механізму, тим важливішу роль відіграє біржовий механізм у економічній системі. Нормативу такого співвідношення не має та не може бути але за динамікою співвідношення можна зробити певні висновки.

Проведене порівняння угруповано у таблиці 1. та графічно відображено на рисунку 1.
Таблиця .1.
Співвідношення валового внутрішнього продукту (у фактичних цінах) з обсягами торгів на організаторах торгівлі з 2002 по 2009 рр.
	 
	У цілому за рік

	
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009

	Валовий внутрішній продукт у фактичних цінах
	225810
	267344
	345113
	441452
	544153
	720731
	948056
	914720

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Обсяги торгів на організаторах торгівлі 
	6536,7
	2533,13
	9400,00
	16427,2
	29050,30
	35149,7
	37759,8
	36014,02

	Співідношення обсягу торгів на організаторах торгівлі до ВВП (%)
	2,89%
	0,95%
	2,72%
	3,72%
	5,34%
	4,88%
	3,98%
	3,94%

	
	
	
	
	
	
	
	
	


Джерело:Угруповано автором за даними Державного комітету статистики України [6] //[Електронний ресурс]/-Заголовок з екрану: 
http://www.ukrstat.gov.ua/operativ/operativ2002/vvp/vvp_kv/122002.html
http://www.ukrstat.gov.ua/operativ/operativ2003/vvp/vvp_kv/vvp_kv_u/092003.html
http://www.ukrstat.gov.ua/operativ/operativ2005/vvp/vvp_kv/vvp_kv_u/kvart2004.htm
http://www.ukrstat.gov.ua/operativ/operativ2005/vvp/vvp_kv/vvp_kv_u/kvart2005.htm
http://www.ukrstat.gov.ua/operativ/operativ2006/vvp/vvp_kv/vvp_kv_u/vvp_kv2006_u.htm
http://www.ukrstat.gov.ua/operativ/operativ2007/vvp/vvp_kv/vvp_kv_u/vvp_kv2007_u.htm
http://www.ukrstat.gov.ua/operativ/operativ2008/vvp/vvp_kv/vvp_kv_u/vvp_kv2008_u.htm
http://www.ukrstat.gov.ua/operativ/operativ2009/vvp/vvp_kv/vvp_kv_u/vvp_kv2009_u.htm
та Державної комісії з цінних паперів та фондового ринку //[Електронний ресурс]/-Заголовок з екрану: [5]
http://www.ssmsc.gov.ua/(X(1)S(upkkllfr1blxec45jmj1anf4))/ShowPage.aspx?PageID=210
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Рис.2.1. Динаміка співідношення валового внутрішнього продукту (у фактичних цінах) з обсягами торгів на організаторах торгівлі з 2002 по 2009 рр.

Джерело:Побудовано автором за даними таблиці 1.
Дані таблиці 1. та рис. 1. свідчать про те, що співвідношення ВВП та обсягів угод на організаторів торговлі не має чітко вираженої тенденції: у 2003 р. спостерігаємо мінімум (0,95%), а у 2006 р. – максимум (5,34%), до 2008 р. спостерігається зниження (до 3,98%), а у перід 2008 – 2009 рр. стабілізація (3,98% - 3,94%).

Щодо абсолютних даних, спостерігаємо стабільне зростання ВВП до 2008 р. та зниження у 2009 р. Стосовно обсягів торгів можемо зазначити, що за досліджуваний період вони збільшилися майже у шість разів (з 6536,7 млн. грн. до 36014,02 млн.грн.), проте були періоди зменшення у 2003 р. (з 6536,7 млн. грн. до 2533,13 млн. грн.) та незначне зменшення у 2009 р. (з 37759,78 млн. грн. до 36014,02 млн. грн.).

Проведений аналіз дає змогу зробити наступний проміжний висновок дослідження: співвідношення обсягів торгівлі на організаторах торгівлі з ВВП не мають чіткої залежності один від одного та не дають змогу казати про істотну роль біржового механізму у перерозподілі ВВП.

Після аналізу співвідношення загальних обсягів торгів з ВВП необхідно визначити його роль на фінансовому ринку. зазначене дослідження необхідно розпочати з співставлення обсягу торгів на організаторах торгівлі. Слід зазначити, що за методикою розрахунку грошового агрегату М3, що використовує НБУ
 [1, с.78], угоди за акціями не враховуються, тому необхідно відповідним чином скоригувати показники обсягів біржових угод. таке співставлення дасть змогу визначити ступінь біржової інституціоналізації грошового агрегату М3 та зробити висновок щодо можливої кореляції між обсягами торгів на організаторах торгівлі (за вирахуванням акцій) та грошовим агрегатом М3. Зазначене дослідження дасть змогу відстежити рівень зростання капіталу, що був емітований й перерозподілений біржовим механізмом. Маємо сформулювати наступну тезу: при наявності прямої залежності між грошовим агрегатом М3 та обсягами угод, що виконані на організаторах торгівлі можна контролювати емісію боргових грошей шляхом контролю організаторів торгівлі, у противному випадку емісія боргових грошей не може бути контрольована шляхом контролю біржового механізму з боку держави, що значно ускладнює керованість грошово-кредитної політики. 

Важливість чіткої кореляції між грошовим агрегатом М3  може слугувати непрямим доказом затребуваності біржового механізму економічною системою та фінансовим ринком тобто його влучною адаптацією як трансплантованого інституту.

Співвідношення обсягів торгів на організаторах торгівлі та грошового агрегату М3, яке має динаміку до збільшення може виступити доказом інституціоналізації різниці між грошовими агрегатами М2 та М3. У цьому разі формування суспільної нормі поведінки може служити прямим доказом позитивної адаптації трансплантованого інституту.

Проведене порівняння угруповано у таблиці 2 та графічно відображено на рисунку 2.

Таблиця 2.
Співвідношення грошового агрегату М3 з обсягами торгів на організаторах торгівлі з 2005 по 2009 рр.

млн.грн.

	Роки
	Обсяги торгів на організаторах торгівлі
	Обсяг виконаних угод з акціями на організаціях торгівлі
	Обсяги торгів на організаторах торгівлі за вирахуванням акцій
	М3
	Співідношення обсягу торгів на організаторах торгівлі до М3

	2005
	16427,22
	4480
	11947,22
	194071
	6,156%

	2006
	29050,30
	6950
	22100,30
	261063
	8,466%

	2007
	35149,73
	13610
	21539,73
	396156
	5,437%

	2008
	37759,78
	11820
	25939,78
	515727
	5,030%

	2009
	36014,02
	13540
	22474,02
	487298
	4,612%


Джерело:Угруповано автором за даними [1, с.78] та Державної комісії з цінних паперів та фондового ринку 
//[Електронний ресурс]/-Заголовок з екрану: [5]
http://www.ssmsc.gov.ua/(X(1)S(upkkllfr1blxec45jmj1anf4))/ShowPage.aspx?PageID=12
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Рис.2 Динаміка грошового агрегату М3, обсягів торгівлі на організаторах торгівлі та їх співвідношення. 

Джерело:Побудовано автором за даними таблиці 2.
Дані рисунку 2 спростовують тезу про залежність обсягів біржових угод з грошовим агрегатом М3, таким чином, зворотнім боком підтверджуючи тезу про невдалу трансплантацію біржового механізму, що зазнає деформацій та дисфункцій.

Співставлення, що були проведені ґрунтовно доводять, що біржовий механізм функціонує без залежності від основних макроекономічних показників. Слабка інституціоналізація грошових потоків біржовим механізмом, що зменшується з часом (див. рис.2.) спростовує тезу про підвищення соціальної значущості біржового механізму на фінансовому ринку. 

Біржовий механізм замикається «у собі» не корелюючи з базовими показниками. Формується деформована, дисфунктивна модель, що функціонує як імітація самої себе.
Обсяги угод на організаторах торгівлі, що зростають у абсолютних цифрах, у графічному відображенні, поряд з ВВП та грошовим агрегатом М3, перетворюються майже на пряму лінію, динаміка співвідношень не має чітко вираженої залежності від вхідних даних (див. рис.1 та 2.).

Після дослідження відсутності кореляції між обсягами угод біржового механізму та основними макроекономічними показниками необхідно з'ясувати залежність від потоків іноземного капіталу. 
Можемо сформулювати гіпотезу: біржовий механізм як запозичений інститут має деформації невдалої адаптації до українських реалій, проте дуже добре пристосований для перерозподілу іноземного капіталу, що вже є інституціоналізованим біржовими механізмами іноземних країн, тому біржовий механізм повинен мати кореляційний зв'язок з обсягами іноземного капіталу, що присутні у фінансовій системі України. 
Одним з найважливіших потоків у загальному фінансовому потоку іноземного капіталу, що обертається на теренах України є капітал, що обертається у банківський сфері. а саме формує статутний капітал банків. У цьому випадку відбувається перерозподіл не тільки фінансових потоків капіталу, а й перерозподіл власності – влади. Завдяки біржовому механізму відбувається первинний перерозподіл іноземного капіталу, який потім спрямовується у банківську сферу. У банківський сектор фінансової системи створює гроші, шляхом за діяння грошово-кредитного мультиплікатора. 
Таким чином, через задіяння біржового механізму та грошово-кредитного мультиплікатора іноземний капітал отримує прибуток та повертається у країну походження, біржовий механізм стає початковим етапом у ланцюгу перерозподілу іноземного капіталу.
Проведене порівняння угруповано у таблиці 3. та графічно відображено на рисунку 3.
Таблиця 3.
Співвідношення іноземного капіталу у статутному капіталі банків з обсягами торгів на організаторах торгівлі з 2005 по 2009 рр.
млн.грн.

	Роки
	Обсяги торгів на організаторах торгівлі
	Частка іноземного капіталу у статутному капіталі банків, %
	сплачений зареєстрований статутний капітал
	Іноземний капітал у статутному капіталі банків
	співвідношення обсягів торгів на організаторах торгівлі з іноземним капіталом у статутному катіталі банків

	2005
	16427,22
	19,50
	16144
	3148,08
	5,22

	2006
	29050,30
	27,60
	26266
	7249,416
	4,01

	2007
	35149,73
	35,00
	42873
	15005,55
	2,34

	2008
	37759,78
	36,70
	82454
	30260,618
	1,25

	2009
	36014,02
	35,8
	119189
	42669,662
	0,84


Джерело:Угруповано автором за даними Національного банку України [4] //[Електронний ресурс]/-Заголовок з екрану: 
http://www.bank.gov.ua/Bank_supervision/dynamics.htm
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Рис. 3 Динаміка іноземного капіталу у статутному капіталі банків, обсягів торгівлі на організаторах торгівлі та їх співвідношення. 

Джерело:Побудовано автором за даними таблиці 3.
Показники таблиці 3. та рис.3. наочно свідчать про наявність зворотної залежності між обсягами угод, що укладені на організаторах торгівлі та іноземним капіталом у статутному капіталі банків України.

На рис.3. можемо наочно спостерігати чітко визначене графічне відображення зворотної залежності між обсягами біржових угод на організаторах торгівлі й припливом іноземного капіталу у статутному капіталі банків України.

Графік співвідношення формалізується за допомоги відповідної лінії тренду, яка має рівняння y = 0,156x2 - 2,086x + 7,276, тобто убутної поліноміальної функції другого ступеня.

Аналіз ліній графіків присутності іноземного капіталу у статутному капіталі банків та обсягів торгівлі на організаторах торгівлі дає змогу встановити: чим більша присутність іноземного капіталу у статутному капіталі банків, тим менше цей капітал потребує обслуговування організаторами торгівлі, прямим свідченням чого є убутній характер їх співвідношення.

Досліджував переваги та ризики присутності іноземного капіталу у банківській сфері В. Геєць, який вважав, що збільшення іноземного капіталу у банківський сфері має як певні переваги так і певні недоліки та ризики [3].

Науковець вважав, що «Якщо приплив зарубіжного банківського капіталу належним чином регулюється та контролюється, структура банківської системи поліпшується, банки отримують більше стимулів для виходу на міжнародні фондові ринки, стає ефективнішим трансмісійний механізм грошово-кредитної політики, а відсоткова ставка знижується.» [3].

Доказом справедливості такого твердження є конфігурація графіків обсягів іноземного капіталу та обсягів угод, що укладені на організаторах торгівлі – до 2008 р. оба графіки мали тенденцію до зростання, тобто зростання обсягів іноземного капіталу у банківській сфері стимулювало й зростання обсягів торгів на організаторах торгівлі. 

У 2008 р. обсяги іноземного капіталу у банківській сфері України перейшли порогове значення, яке призвело до зміні вектора обсягів торгів на організаторах торгівлі зі зростаючого до убутного, проте іноземний капітал у статутному капіталі банків України продовжував збільшуватися незмінними темпами.

Фінансова криза, що розпочалася на теренах України восени 2008 р. у першу чергу уразила саме банківську систему, а не фондовий ринок. 
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Рис.4 Динаміка індексу ПФТС з 08.01.2008 р. по 08.12.2009 р.

Джерело:Побудовано автором за даними ПФТС [7] //[Електронний ресурс]/-Заголовок з екрану: 

http://pfts.com/uk/shares-indexes/?firstDate=01.01.2008&lastDate=01.01.2010

Досліджуючи рис.4. спостерігаємо хвилеподібний характер графіку, що можна пояснити коливаннями та очікуваннями щодо невизначеності біржового механізму. 

Період, що досліджується закінчується новим спадом індексу, проте наочно спостерігається зменшення амплітуди хвилі коливань.

Ще одним різновидом іноземного капіталу,яки за авторським баченням може впливати на біржовий механізм є «міграційний капітал». 

Дослідження міграційного капіталу було здійснення А. Гайдуцьким у [2], проте науковець не даючи категоріального визначення, досліджує обсяги переказів коштів між країнами та фіксуються системою банківських переказів.

Значення у якому досліджується термін «міграційний капітал» вимагає його уточнення шляхом розрізняння, на дві складових: першою складовою є кошти, які надходять з-за кордону та за кордон у результаті здійснення виробничої діяльності суб’єктами господарювання та домогосподарствами, члени яких є трудовими мігрантами, переводячи частину своєї заробітної платні на користь власних родин. У цьому сенсі вживання терміну «капітал» є певною умовністю, яка більш точніше розкривається як кошти, що у своєму обігу перетинають кордон шляхом здійснення банківських переказів.

Друга складова – власне міграційний капітал – ліквідність, що угруповано у відповідний фінансовий потік, який цілеспрямовується з – за / за кордон з метою отримання прибутку, каналами банківської системи України. 

У цьому розумінні міграційний капітал розкриває свої сутнісні ознаки саме як капітал.

Міграційний капітал у такому визначенні виступає як фінансовий потік. 

Припливи та відтоки міграційного капіталу певним чином впливають й на фондовий ринок, зменшуючи або збільшуючи попит та пропозицію на фінансові активи, що змінює функціонування біржового механізму.

За результатами проведених у статті досліджень маємо зробити наступні висновки та визначити перспективи подальших наукових розвідок у даному напрямку, а саме: 

· доведено відсутність прямої залежності між обсягами торгів на організаторах торгівлі,  ВВП,  та грошовим агрегатом М3, що є свідченням дисфункцій біржового механізму та слабкості  його інституційної інтегрованості у економічну систему України;

· визначено зворотну залежність показників, що характеризують стан біржового механізму від іноземного капіталу у статутному капіталі банків України, що додатково підтверджується дослідженнями динаміки міграційного капіталу, причиною наявності залежності є більш високий рівень адаптації біржового механізму до перерозподілу капіталів, що вже зазнали інституціоналізації у країнах походження;

·  за авторським поглядом, слід продовжити дослідження у напрямку шляхом вивчення впливу перерозподілу фінансових ресурсів держави біржовим механізмом, що дасть змогу визначити ступінь адаптації та здатність біржового механізму України для перерозподілу фінансових ресурсів держави.
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В тезах розглядається та аналізується вплив Державної цільової економічної програми розвитку інвестиційної діяльності, та державного капітального інвестування на фінансову діяльність суб’єктів господарювання в сучасних умовах. 
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В сучасних умовах існування, головним завданням фінансової діяльності суб’єктів господарювання є не тільки виживання в складних ринкових умовах, але й планування своєї діяльності на майбутній період. Але багато вітчизняних підприємств не ризикують планувати свою діяльність на довгостроковий період завдяки фінансово-економічній кризі, та нестабільного фінансового становища в країні. На сьогоднішній день Україна не являється привабливою країною для залучення іноземних інвестицій. Для реалізації намічених планів суб’єкти господарювання намагаються залучати державну інвестиційну підтримку. 

Державне агентство України з інвестицій та розвитку розробило проект постанови Кабінету Міністрів України «Про затвердження Державної цільової економічної програми розвитку інвестиційної діяльності на 2011–2015 роки» на виконання пункту 2 розпорядження Кабінету Міністрів України від 29.09.2010 №1900-р «Про схвалення Концепції Державної цільової економічної програми розвитку інвестиційної діяльності на 2011-2015 роки». [1]

 За словами Першого заступника Голови Держінвестицій Анатолія Зайця, згідно цієї прогрими очікується досягнення основних макроекономічних показників розвитку України, яке дозволить зміцнити на кінець 2015 року її позиції на світових інвестиційних ринках. До кінця 2015 року планується залучити близько 52,2 млрд. грн. інвестицій в реалізацію інвестиційних, інноваційних та інфраструктурних проектів, а також сприяти зростанню інвестицій в основний капітал та нематеріальні активи, притоку приватних, в тому числі прямих іноземних інвестицій в економіку України. [1] 

 З оглядом на вищесказане ми бачимо, що в майбутньому планується вивести Україну на світовий  інвестиційний ринок. Але існує низка причин яку наведено в концепції Державної цільової економічної програми модернізації ринків капіталу в Україні від 08.11.2007 №976-р, схвалену розпорядженням Кабінетом Міністрів України, яку ще не вдалося подолати, а саме:

- «відсутність скоординованої державної політики, спрямованої на перетворення ринків капіталу в один з головних механізмів реалізації інвестиційного потенціалу національної економіки; 

- недосконалість законодавства, що регулює діяльність на ринках капіталу; 

- недостатньо сформована інфраструктура ринків капіталу; 

- наявність проблем в корпоративному секторі та незахищеність прав інвесторів; 

- низький рівень торговельної активності на вітчизняному ринку акцій внаслідок того , що контрольні пакети акцій належать великим власникам, які не зацікавлені у додаткових їх випусках; 

- нерозвинутість сектору інституційних інвесторів, зокрема відсутність інвестиційних банків, потужних інвестиційних компаній, страхових компаній із спеціалізацією на інвестиційному страхуванні, венчурних фондів інноваційного спрямування; 

- недостатнє висвітлення інформації про емітентів, професійних учасників ринку цінних паперів, ризиків стосовно фінансових інструментів, що перешкоджає оцінці інвестором реальної вартості і потенціалу українських підприємств, прийняттю ним інвестиційних рішень; 

- відсутність належної концентрації торгівлі цінними паперами та іншими фінансовими інструментами в системі біржової торгівлі». [2]

Таким чином можна зробити висновки, що для створення привабливого економічного клімату в Україні  для іноземних інвесторів держава повинна провести  ряд заходів. І перш за все це повинно бути  реформування  законодавчої бази, яке регулює інвестиційні процеси.

Розглядаючи систему державного інвестування к.е.н. Запатріна І.В. зазначила, що «надзвичайно важливим завданням є формування системи фінансового забезпечення реалізації Національної програми капітальних інвестицій, що передбачає:

- удосконалення тарифної політики і насамперед на тих ринках, які з причин соціального популізму досі не перейшли до ринкового ціноутворення;

- запровадження податкових стимулів для певних видів діяльності, розвиток яких є надзвичайно важливим для країни, наприклад, розвиток виробництв, що належать до п’ятого й шостого технологічних укладів, енергозбереження, перехід на альтернативні види палива (такі податкові стимули мають запроваджуватися на певний обмежений період);

- розвиток механізмів бюджетної підтримки реалізації Національної програми капітальних інвестицій з огляду на необхідність залучення до її реалізації приватного капіталу;

- залучення коштів міжнародних фінансових установ під гарантії уряду;

- залучення коштів приватних інвесторів у межах публічно-приватного партнерства». [3, с.62] 

Підсумовуючи вищезгадане можна зробити наступні висновки, що для реалізації наміченої Державної цільової економічної програми розвитку інвестиційної діяльності в Україні, та виводу її з економічної кризи необхідно:

- дотримуватися тих напрямків, які висвітлені в програмі;  

- впроваджувати заходи, які будуть запобігати корупційним діям;

- враховувати інфляцію.
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Сучасний фінансовий механізм здійснення фінансової діяльності, змінюється під впливом зрушень нормативно-правового механізму бюджетного процесу.

Практика фінансової діяльності суб’єктів господарювання вимагає аналізу змін та визначення векторів подальшої розбудови бюджетної політики України, що обумовлює актуальність теми дослідження та його науково-практичну значимість.

На обговорення науковою спільнотою виноситься авторське дослідження сучасних умов фінансової діяльності суб’єктів господарювання – одержувачів бюджетних коштів, що зумовлені змінами законодавства з бюджетних питань, а саме набуттям чинності з 01 січня 2011 року Бюджетним Кодексом України від 08 лип. 2010 р. (в подальшому – «новий Кодекс»), із внесеними змінами, та втратою чинності попереднього Бюджетного Кодексу України №2456-VІ від 21 черв. 2001 р. №2542-ІІІ (в подальшому – «попередній Кодекс»)[1, 2]. 

Дослідження теоретичних, аналітичних та практичних умов фінансової діяльності суб’єктів господарювання – одержувачів бюджетних коштів, з окремих питань, проведено спираючись на праці Стефанюка І. Б. [3, 4].

Відповідно до чинної редакції Бюджетного кодексу України, визначено правові засади функціонування бюджетної системи України, її принципи, основи бюджетного процесу й міжбюджетних відносин та відповідальність за порушення бюджетного законодавства, зокрема регулюються відносини, що виникають у процесі складання, розгляду, затвердження, виконання бюджетів, звітування про їх виконання та контролю за дотриманням бюджетного законодавства, а також питання відповідальності за порушення бюджетного законодавства.

В рамках цього дослідження яке проводиться в межах, що запропоновані напрямами роботи конференції, нами буде приділятися увага питанню функціонування бюджетної системи та основам бюджетного процесу не в цілому, а зосередимося виключно на взаємовідносинах між учасниками бюджетного процесу та питаннях відповідальності за порушення бюджетного законодавства.

Новим Кодексом на відміну від попереднього, при визначенні основних термінів, які вживаються під час бюджетного процесу та при функціонуванні бюджетної системи, п. 38 ст. 2 впроваджено термін «Одержувач бюджетних коштів», що вживається у такому значенні - суб'єкт господарювання, громадська чи інша організація, яка не має статусу бюджетної установи, уповноважена розпорядником бюджетних коштів на здійснення заходів, передбачених бюджетною програмою, та отримує на їх виконання кошти бюджету [1].
В свою чергу, критерії визначення одержувача бюджетних коштів встановлюються Кабінетом Міністрів України з урахуванням напрямів, досвіду і результатів діяльності, фінансово-економічного обґрунтування виконання заходів бюджетної програми та застосування договірних умов.

Таким чином, одержувач бюджетних коштів взаємодіє під час отримання та використання бюджетних коштів, передбачених на здійснення заходів відповідно до бюджетної програми, як з головним розпорядником бюджетних коштів так і з розпорядником бюджетних коштів нижчого рівня. Згідно з п.6 ст. 22 нового Кодексу, розпорядник бюджетних коштів може уповноважити  одержувача бюджетних коштів на виконання заходів, передбачених бюджетною програмою, та надати йому кошти бюджету (на  безповоротній  чи поворотній  основі) в межах відповідних бюджетних асигнувань. Одержувач бюджетних коштів використовує такі кошти на підставі плану використання бюджетних коштів, що містить розподіл бюджетних асигнувань, затверджених у кошторисі цього розпорядника бюджетних коштів [1]. 

Важливо відзначити про суттєве посилення контролю за дотриманням бюджетного законодавства, відповідальності та заходів впливу і їх застосування за вчинені порушення бюджетного законодавства у новому Кодексі на відміну від попереднього, за порівнянням розділу V у зазначених законодавчих актах [1, 2]. 
Формат проведення конференції та запропонований обсяг тез не дозволяє навести більш детальне порівняння змін бюджетного процесу введених новим Кодексом, але дає змоги зробити наступні висновки.

Новий Кодекс без заперечно є кроком уперед в розбудові та упорядкуванні бюджетної системи України, проте й цей законодавчий акт не уникає незручності та певних недоліків.

Прикладом цього, що має відношення до здійснення фінансової діяльності суб’єктів господарювання, є відсутність у переліку учасників бюджетного процесу – одержувачів бюджетних коштів, а також відокремленого вичерпного переліку прав, обов’язків та меж взаємовідносин щодо одержувачів бюджетних коштів – як учасників бюджетного процесу, угрупованого окремою статтею, у відповідному розділі, нового Кодексу. 

Це створює незручність застосування зазначеного законодавчого акту суб’єктами господарювання під час здійснення власної фінансової діяльності та робить можливим двояке тлумачення тих чи інших норм, як збоку суб’єктів господарювання - одержувачів бюджетних коштів так і з боку контролюючих органів. Як наслідком чого, може бути зниження бюджетної дисципліни та в свою чергу збільшення бюджетних правопорушень.
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Функционирование банковской системы в Украине диктует необходимость глубоких исследований в области управления процессами, протекающими в банке.

В банковской системе Украины до недавнего времени наибольшее внимание уделялось изучению кредитного риска и риска ликвидности. В настоящее время органы банковского регулирования и коммерческие банки обратили свое внимание на процентный риск, как риск находящий свое отражение и в получаемых банком доходах, и в стоимости активов, обязательств, внебалансовых статей. Банки всегда принимают на себя определенный риск процентных ставок, вследствие постоянных изменений конъюнктуры на рынке капитала. Однако уровень этого риска должен быть обоснованным.

На сегодняшний день вопрос управления процентным риском освещен недостаточно: нет единства в трактовке основных принципов управления риском процентной ставки, отсутствуют разработки методического характера, в большинстве украинских публикаций отсутствует логически выстроенная целостная система данной проблемы. 

Актуальность  темы исследования подтверждается следующим:

•   риск процентной ставки - один из существенных финансовых рисков в банковской системе, которому уделяется недостаточно внимания;

· риск процентной ставки сложен для комплексного анализа, что обусловливает необходимость глубокой разработки методологии его исследования;

· риск процентной ставки может быть оценен банком количественно, с применением математических моделей, которые должны учитывать особенности экономической среды и специфику управления отечественными банками.

В отечественной литературе процентный риск менее подробно освещен по сравнению, например, с кредитным риском или риском ликвидности. 

При нестабильности и высокой инфляции, банки обычно перекладывают процентный риск на клиентов, устанавливая большую разницу между ставками привлечения и размещения. Это снижает платежеспособность клиентов и увеличивает риск ликвидности банков. В Украине до недавнего времени процентному риску уделялось очень мало внимания. По состоянию на 1 января 2011 г. НБУ не выпущено ни одной инструкции, посвященной исключительно контролю за процентным риском.

В настоящее время органы банковского регулирования и коммерческие банки в странах с развитой финансовой системой рассматривают процентный риск как второй по важности (после кредитного риска) вне зависимости от размеров банка. Считается, что его влияние на капитал и прибыль банков возрастает. В последнее время повысился интерес и украинских банков к процентному риску. Накопление опыта отечественными банками, их активного обучения методам управления банковскими рисками, применяемыми на западе, связанное с усилением конкуренции и ужесточением законодательства, привело к тому, что кредитные организации уделяют все большее внимание анализу и регулированию риска процентной ставки. Но основной особенностью процентного риска остается применение для охвата источников его возникновения, измерения и реагирования – сложных математических методов. Как следствие, система управления процентным риском успешно применяемая в одном банке, может быть неприемлема в другом.

Проанализировав различные точки зрения о сущности процентного риска, на наш взгляд, наиболее удачное определение риска процентной ставки приведено в Основополагающих принципах банковского надзора (Базельских принципах): «процентный риск - риск ухудшения финансового положения кредитной организации в связи с неблагоприятным движением в процентных ставках и доли активов и пассивов, чувствительных к этим колебаниям».

Данное определение является наиболее удачным поскольку, дает полное понятие процентного риска, учитывает основные факторы, присущие только процентному риску и избавляет от противоречий. 

К основным факторам, оказывающим влияние на динамику рыночных ставок процента, относятся:
· текущий и ожидаемый уровни инфляции;

· изменения денежной массы, находящейся в обращении;

· дефицит государственного бюджета;

· спрос на ссудный капитал;
· ставки банков-конкурентов;
· уровень экономической активности;

· норма прибыли от других активных операций;

· учетная ставка НБУ.

Изменения в процентных ставках влияют на прибыль банка через изменения его нетто-процентного дохода, а также других доходов и расходов, чувствительных к изменению процентных ставок. Они воздействуют также на стоимость банковских активов, обязательств и внебалансовых статей, так как, при изменении процентных ставок, изменяется и настоящая стоимость будущих денежных потоков. 

Следовательно, эффективный процесс управления процентным риском является существенным для безопасности и устойчивости финансового положения кредитной организации.
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Анотація.  Розглянуто основні завдання, методи та особливості впровадження системи процесного управління фінансовою діяльністю банків в умовах рецесії. 
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Сучасний розвиток економіки України відбувається в динамічних умовах становлення ринкової системи господарювання, що відбувається на тлі перманентних політичних потрясінь та невідворотних глобалізаційних процесів. Неефективна робота в умовах фінансової кризи, що зумовила нестабільність соціально-економічного середовища, невміння та неможливість швидкого реагування на нові виклики часу призвели до найбільш суттєвих втрат в банківський системі України, які за умов повільної рецесії будуть ще довго стримувати ділову активність у державі.

Все це зумовлює необхідність не просто зміцнювати або удосконалювати наявну банківську систему, а в як найшвидший термін створити якісно іншу систему, адекватну наявним реаліям. Головним напрямом відновлення стійкого функціонування банків повинна стати оптимізація системи управління фінансовою діяльністю банків на базі процесного підходу. Процесний підхід до управління довів свою ефективність у всьому світі, але в банках України він лише починає застосовуватися. 

За останній час питанням стабілізації діяльності банків присвячено багато робіт провідних іноземних та вітчизняних науковців та фінансистів. Зокрема ці питання розглянуті у роботах В.Гейця, А.Гриценка, А.Вожжова, В.Огієнко, Г.Карчева, С.Аржевітін.

Ці та інші фахівці по-різному бачать перспективи подальшого розвитку та інструментарій відновлення стабільної праці банківського сектору. Більшість з них наголошує на домінуючій ролі зовнішнього регулювання діяльності банків, а дехто більше сподівається на соціальну відповідальність бізнесу [1, с. 25]. 

Отже існує нагальна потреба обґрунтувати необхідність застосування системи процесного управління в фінансовій діяльності банків в умовах рецесії задля найбільш швидкого відновлення роботи банківської системи України в обсягах необхідних і достатніх для сприяння економічному росту.

Вочевидь досягнення до кризових показників діяльності банків можливо лише за умов сполучення дієвого зовнішнього регулювання та оптимізації внутрішньої системи управління діяльністю банку.

Якщо, задля спрощення теоретичного підґрунтя, визнати під управлінням фінансовою діяльністю банку цілеспрямований динамічний процес скоординованого управління активами та пасивами банку з позиції ризику та доходності. Тоді можливо виділити наступні елементи системи управління банку: суб’єкт управління, об’єкт управління, концепція управління, підсистеми методів збору, обробки та аналізу інформації, методи управлінського впливу, а також стійкі взаємозв’язки [2, с. 113].

Виконання основних функцій системи управління (планування, організація, облік, мотивація, контроль, регулювання та ін.) і зумовлює існування поняття «функціональне управління банківською діяльністю». При цьому в літературі виділяють три основних підходи до такого управління:

· «кібернетичний», за якого управлінські рішення трактуються як сигнали чи команди, при цьому створюється система оптимального управлінського вибору в умовах невизначеності зовнішніх і внутрішніх чинників та існування альтернатив;

· «нормативний», що орієнтується на розробку організаційних, інформаційних, методичних основ ухвалення рішень, на базі яких визначається траєкторія розвитку банку, виходячи із заздалегідь визначених критеріїв оптимізації;

· «дескриптивний», що передбачає емпіричне дослідження й опис поведінки суб’єкта управління в процесі прийняття рішень.

Для ефективного функціонування банку в умовах нестабільності ринкових процесів, управління повинно забезпечувати його фінансову стійкість як у поточному періоді, так і у прогнозованому майбутньому. А використання лише традиційних методів функціонального управління фінансовою діяльністю банків призводить до загострювання конфліктів й боротьбі за ресурсі між структурними підрозділами, що підвищує ризики діяльності банків, підриває їх фінансову стійкість та веде до відхилень від стратегії розвитку.

Фінансову діяльність будь-якої комерційної організації, у тому числі банку, можливо представити як набір бізнес-процесів. На практиці як здійснення окремих операцій, так й загальна робота банку не рухається вздовж функціональної ієрархії структури управління, вони відбуваються скрізь у вигляді бізнес-процесів, впливаючи на всі сторони діяльності банку, а отже змінюючи його фінансові потоки та стан.

Ефективна система управління повинна оперативно реагувати на істотні зміни. Отже, впровадження системи процесного управління у діяльність банків сприятиме:

· організації управління на рівні високої адаптації та швидкої реакції на зміни зовнішнього середовища і внутрішніх фінансових можливостей;

· узгодженню здійснення поточної діяльності банку з його стратегією розвитку;

· підвищенню ефективності роботи банку за рахунок побудови чіткої організації фінансових процесів, що дозволить контролювати використання ресурсів та вишукувати резерви нарощування прибутковості операцій;

· поліпшенню координації робіт між структурними підрозділами і філіалами, що призведе до підвищення швидкості виконання бізнес-процесів за умов підтримання високої якості обслуговування клієнтів банків;

· створенню чітких і прозорих процедур прийняття управлінських рішень, що дозволить покращити прогнозованість результатів окремих процесів та загальної зміни фінансового стану банку.

Для досягнення означених цілей система процесного управління повинна включати наступні елементи: систему регламентації процесів, методи та засоби аналізу процесів, методи та засоби моделювання бізнес-процесів, засоби автоматизації та оптимізації фінансових процесів, систему моніторингу та оперативного реагування.

Провідну роль в межах реалізації цієї системи відіграє сектор інформаційних технологій [3, c.10]. Особливе значення в системах процесного управління мають методи моделювання бізнес-процесів за допомогою стандартів IDEF, ARIS, BPML i SBPML. 

Отже, впровадження системи процесного управління фінансовою діяльністю банків дозволить їм підвищити ефективність функціонування за умов підтримання або зниження допустимого рівня ризикованості діяльності. Однак слід пам’ятати, що таке вдосконалення системи управління доступно лише банкам, діючим у відповідності до стратегії планомірного розвитку. Для банків, що знаходяться у кризовому становищі та діють за принципом «пожежогасіння» сію мінутних проблем, такий метод управління не призведе до швидкого суттєвого поліпшення їх становища. 
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Автором розглянута діяльність недержавних пенсійних фондів як фінансових установ, що одночасно здійснюють соціальне забезпечення незахищених верств населення та акумулюють кошти для їх подальшого інвестування в розвиток фінансового та реального секторів економіки.
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Протягом останніх 20 років Україна йде курсом переходу до соціально-орієнтованої ринкової економіки та побудови держави загального добробуту. І на цьому шляху соціальне забезпечення є одним з найважливіших факторів соціально-економічного розвитку країни, безперечною складовою якого є пенсійне забезпечення. В контексті проведення пенсійної реформи в Україні та побудови нової багаторівневої пенсійної системи були створені такі фінансові інститути, як недержавні пенсійні фонди. 

Згідно з Законом України «Про недержавне пенсійне забезпечення», недержавний пенсійний фонд – це юридична особа, створена відповідно до законодавства, яка має статус неприбуткової організації (непідприємницького товариства), функціонує та провадить діяльність виключно з метою накопичення пенсійних внесків на користь учасників пенсійного фонду з подальшим управлінням пенсійними активами, а також здійснює пенсійні виплати учасникам зазначеного фонду у визначеному Законом [1] порядку.

Значення НПФ для економіки та соціальної сфери будь-якої держави важко переоцінити. Ці фінансові установи є частиною системи соціального забезпечення нового типу і одночасно здійснюють функцію серйозного інституційного інвестора. В таких країнах, як Великобританія, США, Нідерланди, Канада та Швейцарія обсяг інвестицій з недержавної пенсійної системи перевищує половину ВВП [2, 3]. В Україні активи недержавних пенсійних фондів складають 984,6 млн. грн. станом на перше півріччя 2010 р. [3]. Якщо брати дані за 2009 рік, це 0,0938 % від ВВП країни (розраховано за даними Держкомстату [4]) та 0,0926 % від загальних активів українських банків (розраховано за даними НБУ [5]). Зазвичай в західних країнах активи НПФ, банків та інших фінансово-кредитних установ приблизно однакові, принаймні не відрізняються порядком цифр, як в Україні. Тому можна зробити висновок, що в вітчизняній фінансово-кредитній інфраструктурі є певний дисбаланс за принципом розподілення активів. 

Між тим система недержавного пенсійного забезпечення демонструє розвиток. З моменту її запровадження на законодавчому рівні кількість учасників НПЗ збільшилась майже в 6 разів, загальні активи збільшились більше, ніж в 20 разів, вже було виплачено 126,9 млн. грн. пенсій 39,3 тис. осіб з недержавного накопичувального рівня пенсійної системи і, незважаючи на кризовий період, інвестиційний дохід постійно зростає [3].

Станом на 30.06.10 в Державному реєстрі фінансових установ міститься інформація про 107 недержавних пенсійних фондів та 43 адміністратори НПФ, якими було укладено 64 564 пенсійні контракти з 52 311 вкладниками, з яких 2 331 вкладників (або 4,5 % від загальної кількості вкладників), – юридичні особи, на яких припадає 804,1 млн. грн. пенсійних внесків (95,7 % від загального обсягу пенсійних внесків за системою НПЗ) та 49 980 вкладників (або 95,5 % від загальної кількості вкладників), – фізичні особи [3]. Окрім самих пенсійних фондів та їх адміністраторів в сфері пенсійного забезпечення на фінансовому ринку діють компанії з управління активами, банки-зберігачі, страхові компанії, аудиторські компанії тощо. Розвиток недержавного пенсійного забезпечення безпосередньо впливає на розвиток фінансово-кредитної інфраструктури та економіки в цілому.

За ті 7 років, що пройшли з початку пенсійної реформи, ринок НПЗ продемонстрував чимале зростання і можна сказати, що за нинішніх економічних та політичних умов (а також з урахуванням фінансової кризи) він інституційно сформувався. Для подальшого розвитку необхідна політична воля, стабільне зростання економіки, ліквідація низького рівня поінформованості суспільства про можливості недержавних пенсійних фондів, про проблеми пенсійної системи та суть пенсійної реформи, збільшення доходів населення, розробка та реалізація механізму захисту прав споживачів фінансових послуг, підвищення мотивації працівників та роботодавців в участі у системі НПЗ через суттєві податкові стимули, розширення наявного кола довгострокових, забезпечених та надійних цінних паперів, забезпечення прозорості роботи та ефективного державного нагляду за діяльністю недержавних пенсійних фондів, компаній з управління активами, зберігачів, консультантів, аудиторів, адміністраторів та ін.
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Теоретичні засади розвитку фінансових відносин у корпоративному середовищі

ст. викладач Жукова Л.М.
(Харківський національний університет імені В.Н. Каразіна)
Анотація. У статті розглядаються етапи розвитку фінансових відносин корпоративного сектору економіки, а також необхідність розгляду корпорації як суспільного інституту, здатного узгоджувати різні групи інтересів.

Ключові слова: корпорація, протиріччя корпоративного сектору економіки, корпоративне середовище, корпоративні інтереси, корпоративна діяльність, фінансові відносини корпоративного сектору.

У сучасній ринковій економiцi корпораціям належить одне з провiдних мiсць, що зумовлено icнуванням ряду незаперечних переваг у порiвняннi з iншими формами органiзації пiдприємницької дiяльностi. Світовий досвід свідчить, що в економічно розвинутих країнах основою національних економік є корпорації, так як вони сприяють реалізації багатьох напрямків діяльності: концентрації капіталу і інвестуванню його в напрямах, які забезпечують конкурентоздатність на світових і національних ринках; пом(якшенню суперечностей між працею і капіталом; подоланню внутрішнього протиріччя людини-власника і людини-працівника; формуванню корпоративної культури.

Враховуючи відносну нетривалість процесу перерозподілу власності в Україні, на сьогоднішній день можна виділити певні етапи розвитку корпоративного сектору економіки, формування макроекономічного середовища діяльності корпорацій, а також виявити необхідність розгляду корпорації як суспільного інституту, здатного узгоджувати різні групи інтересів.

Передумови формування корпоративного капіталу і ефективного корпоративного середовища закладалися на різних етапах ринкових реформ одночасно з трансформацією відносин власності. Метою було створення ефективного корпоративного середовища. Природно, що цей процес супроводжувався певними протиріччями як безпосередньо в методах формування такого середовища, так і в методах власне корпоративної діяльності. Кожен період характеризував нову стадію розуміння керівництвом країни економічних проблем і пошуку шляхів їх вирішення. Ключові проблеми кожного з періодів можуть бути описані таким чином.

Період до 1987 року. Адміністративно-командні методи централізованого управління державною економікою перестали відповідати вимогам макроекономічної ситуації. Усунення працівників середнього і нижнього рівня від реальної участі в управлінні підприємствами спонукало багатьох з них спробувати себе в малому кооперативному бізнесі або індивідуальному підприємництві, а відсутність чіткої законодавчої бази і практичних знань з економіки привело багатьох з них до краху ілюзій швидкого збагачення. Корпоративність як система управління виробництвом все більше ототожнювалась з клановістю партійно-номенклатурної еліти і викликала суперечливе відношення підприємців-початківців.

Корпоративне середовище в цей період було схоже на систему партійно-господарських активів: всі ключові пости на підприємствах розподілялися не враховуючи професіоналізм керівників, а по наявним зв'язкам. Основою для цього послужили три причини: по-перше, відсутність вітчизняних висококваліфікованих незалежних керівників на ринку праці; по-друге, неготовність високо оплачувати працю підготовлених кваліфікованих керівників; по-третє, низьке бажання взаємного обміну накопиченим досвідом між країнами з розвиненою ринковою економікою і країнами колишнього соціалістичного табору.

Період 1987-1991 років – розпад монополізованої і централізованої організації господарства. Самостійність і дозволена оренда підприємств спонукали директорський корпус до поетапного їх підпорядкування групам працівників, що розділяли позицію керівників, тобто корпоративність набувала відтінку лояльності влади. Передбачена законодавчими нормами участь колективів в управлінні підприємствами через ради трудових колективів не отримала розвитку через непідготовленість працівників до ефективної участі в управлінні і небажання керівників «ділитися владою».

У цей період закладалися основи корпоративності директорського корпусу і структур, наближених до партійно-номенклатурних органів управління. Крім промислового капіталу, в Україні виник і почав розвиватися фінансовий капітал в банківському і страховому секторах економіки. З'явилися джерела і перші інструменти накопичення капіталу, а разом з ними стало розширюватися макроекономічне середовище, в якому зароджувалися корпорації.

Період 1991-1994 років характеризується активною чековою приватизацією, в ході якої відбувся первинний перерозподіл власності серед директорського корпусу і сформованих фінансово-банківських структур. Участь в приватизації була можливою, перш за все, через відкриту і приховану співпрацю з адміністрацією регіонів і Держкоммайна України. Створювані в ході приватизації на базі крупних державних підприємств акціонерні товариства вже можна було відносити до корпорацій, але відсутність кваліфіковано розробленого акціонерного права, недооцінка ролі корпоративного майна, а також непідготовленість персоналу підприємств зводили корпоративне управління до традиційних методів, які у виконанні непрофесійних менеджерів призводили до подальшого розвалу і банкрутству підприємств. Все це накладалося на параліч центральної влади і розвал державної власності, що і обумовлювало низьку прозорість господарських і правових операцій в рамках національної економіки.

В цей час почав складатися певний корпоративний стиль взаємин окремих структур, таких, як банківський капітал, нафтогазові підприємства та інші, коли на зміну державним органам управління стали приходити самокеровані компанії. Проте відчуженість більшості населення від активних процесів участі в управлінні власністю, втрата робочих місць і економічна безграмотність сформували негативне відношення до всіх процесів реформування економіки, у тому числі і до корпоратизації капіталу.

Але саме в цей період були закладені основи справжньої корпоративності серед нових підприємницьких структур, створених молодими підприємцями, у яких було тільки два шляхи: або увійти до кооперації з колишніми державними структурами, або протиставити їм цивілізований бізнес, заснований на досвіді зарубіжних корпорацій. До того ж, на ухвалювані в корпораціях рішення почала впливати вже здобута якісна зарубіжна освіта в нових для української економіки сферах: на фінансовому і фондовому ринках, на ринку зобов'язань, в маркетингу, менеджменті. Активне взаємопроникнення західних і російсько-українських корпорацій, спільна робота на російському фондовому ринку неминуче підштовхували українські корпорації до розуміння особливостей корпоративного управління.

Період з 1994 року по серпень 1998 року. Це період грошової приватизації, ухвалення закону про ринок цінних паперів, ухвалення Декрету Кабінету Міністрів України, період уточнення законодавства про приватизацію. У цих умовах активно формується інфраструктура ринку: інвестиційні компанії і фонди, депозитарії і реєстратори, пайові інвестиційні фонди, страхові компанії, аудиторські і консалтингові компанії, пенсійні фонди та ін. Крупні зарубіжні компанії відкривають в Україні свої філіали, представництва або створюють сумісні фірми.

Основна тяжба проблеми залучення інвестицій переміщається з центру на регіони. Регіональні власті приймають місцеві закони про утворення страхових фондів для залучення інвестицій, а об'єктом купівлі-продажу відповідно з прийнятими регіональними законами стає земля і інші об'єкти нерухомості.

Період з серпня 1998 року по теперішній час. Це досить тривалий період, протягом якого, на нашу думку, не відбулося принципових змін в діяльності корпорацій. Він характеризується ситуацією зовнішнього і внутрішнього дефолта, загальним браком фінансових ресурсів. Втрата капіталів примушує шукати нові фінансові інструменти або нові механізми використання старих активів. Напруженість і згодом недостатня стабільність на валютному ринку, практично відсутність ринку корпоративних цінних паперів роблять регіональні фінансові інструменти єдиним способом захисту від інфляції і отримання доходу в Україні. На цьому фоні виявляється слабка підготовленість українських менеджерів до вибору стратегії розвитку, залучення капіталів і інвестицій, утримання і завоювання ринків збуту, врахування дійсної мотивації партнерів по бізнесу. Все це приводить до подальшого перерозподілу власності, але вже на фоні акціонерів, що розуміють свої права. Корупція і беззаконня тіньового сектору примушують вищий менеджмент вибирати один з двох напрямів: або входити в контакт з тіньовими структурами і поступово втрачати управління, або будувати таку систему корпоративних відносин, яка б дозволяла зберегти і свої інтереси, і власність.

Корпоративний сектор будується на основі відпрацьованих і дієвих норм у сфері фінансів, цінних паперів, управління, трудових взаємин, контрактних зобов'язань, договірної діяльності, організаційних структур, маркетингу. За наявності базових державних документів і накопиченого досвіду можна будувати систему корпоративних відносин на рівні конкретної корпорації, враховуючи, таким чином, орієнтири для всієї української економіки.

У кожному конкретному випадку корпорація в особі її вищої керівної ланки (а в умовах України це в основному самі власники) робить вибір на користь поступового включення працівників в систему ділових взаємин у сфері власності замість жорсткого управління найманим персоналом. Це представляє найважливішу тенденцію в становленні і формуванні нормальних корпоративних відносин.

З розвитком корпоративного капіталу на різних етапах його становлення формувалося і розширювалося макроекономічне середовище діяльності корпорацій. Це зумовило необхідність поєднання (збалансування) інтересів суб'єктів корпоративного середовища.

Багаторічна практика роботи корпорацій виробила єдині норми і рекомендації по корпоративному управлінню, що створює певну впорядкованість в розумінні суті корпоративних відносин і інтересів різних структурних категорій суспільства. В процесі функціонування корпорації в корпоративне середовище залучаються тим або іншим способом різні суб'єкти суспільства і категорії людей – споживачі, постачальники, держава, самі акціонери, місцеве населення, службовці в корпораціях і т.д. Між даними суб'єктами виникають протиріччя, що у свою чергу веде до конфлікту інтересів даних категорій.

Отже, керівництво корпорації в процесі розвитку фінансових відносин повинне враховувати інтереси економічних складових суспільства, а значить інституційні складові корпоративного середовища.
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Анотація. В роботі висвітлюються основні напрями реформування фінансового забезпечення охорони здоров'я, які базуються на раціоналізації фінансування, регулюванні та контролі, вимірюванні результатів діяльності.
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В світлі останніх теоретичних й практичних досліджень проблем реформування організації діяльності охорони здоров'я та його фінансового забезпечення слід, на думку автора, розглянути і проаналізувати фінансово-економічні принципи державного регулювання ринку медичних послуг, розкрити соціально-економічне значення та вплив раціоналізації державного фінансування медичної галузі на її подальше функціонування й розвиток, на досягнення загальнодержавної мети збереження та відтворення здоров'я населення.

Серед українських науковців, які вивчали теоретичні та практичні аспекти фінансового забезпечення як соціальної сфери взагалі, так і охорони здоров’я, зокрема, в період становлення ринкових відносин господарювання можна відмітити В. Андрущенка, О. Василика, А. Величко, Л. Лисяк, Я. Радиш, І. Радь, С. Юрія, І. Чугунова та ін. 

Російські вчені Тернов С.Ф. та Малаховська М.В. розглядаючи економічні принципи державного регулювання ринку медичних послуг зазначили, що при визначенні розмірів фінансування охорони здоров'я, необхідно розуміти, що потреби в медичних послугах, як і економічні потреби в цілому, є безмежними і обумовлені соціально-економічною природою категорії "здоров'я". Дана обставина, в умовах обмежених ресурсів суспільства, не дозволяє досягти повного задоволення потреб населення в медичних послугах незалежно від організаційно-економічної моделі системи охорони здоров'я. В існуючих умовах мова може йти тільки про раціоналізацію розподілу економічних ресурсів суспільства, що дозволяє максимізувати ступінь задоволення його потреб в медичних послугах, що, в принципі, відповідає існуючим критеріям оцінки організації медичної допомоги [1, с. 34].

Структура та обсяги фінансування системи охорони здоров'я повинно грунтуватися на розумінні соціально-економічної природи здоров'я людини і його цінності на різних рівнях суспільства, при цьому раціональна економічна поведінка держави як суб'єкта ринку медичних послуг має на увазі фінансування системи охорони здоров'я в обсязі, при якому граничні витрати фінансування рівні його граничним доходам [1, с. 38].

Оцінюючи складні умови діяльності галузі охорони здоров'я України, що охоплюють як соціальну сферу загалом, та державну політику у галузі охорони здоров’я, так і суспільні відносини (стосунки між закладами охорони здоров'я різних форм власності, конкуренція ринків, ставлення лікарів до пацієнтів, задоволення споживачів, споживацькі переваги населення, суспільні сподівання, стереотипи поведінки тощо), необхідно масштабне суспільно-державне втручання в організацію медичної допомоги всіх форм власності та джерел фінансування. За допомогою всього цього можна вирішити ключові питання організації медичної допомоги, а саме питання, яке забезпечує відтворення та ефективність діяльності даної сфери, про оптимізацію механізмів фінансового забезпечення та контролю якості використання коштів. Ефективне фінансування охорони здоров’я можливе лише завдяки націленості на забезпечення регулювання діяльності, спрямування перетворень та процесів змін на вирішення соціально-економічних завдань по збереженню здоров'я населення, підвищенню доступності медичної допомоги й результативності функціонування галузі тощо. 

Очевидно те, що покращення свого здоров'я є природною потребою людини, обсяг якої практично безмежен, тому потреба в державній медичній допомозі свідомо перевищує пропозицію при любому практично можливому обсягу фінансування. Це тим більш справедливо в умовах України при її обмежених бюджетних можливостях.
Незадоволений попит на державну безплатну медичну допомогу задовольняється на ринку платної медичної допомоги. При цьому обсяг платоспроможного попиту на медичну допомогу у відповідності до ринкових законів визначається ціною допомоги.
Тому, на думку автора, важливим напрямком фінансової діяльності держави у сфері охорони здоров'я може бути стимулювання платоспроможного попиту на платну медичну допомогу, яка може надаватися як державними закладами охорони здоров'я так і позадержавними, шляхом фінансування з боку держави. Таке фінансування може надаватися в різних формах та напрямках:

· цільове фінансування окремих підгалузей медицини або наукових центрів;

· фінансування у формі оплати за фактично надану населенню платну допомогу;

· фінансування, що може надаватися безпосередньо населенню чи медичному закладу;

· фінансування, що може надаватися всім категоріям населення чи окремим соціальним групам.

Існуючі зараз методи фінансування не дозволяють вирішити головної задачі: підвищення оптимальності використання бюджетних коштів та ефективності діяльності галузі охорони здоров'я. Крім того, такому способу підтримки галузі, при якому обсяг державного фінансування не пов'язан з кінцевим результатом, неминуче притаманна корупція та нецільове використання коштів.

Головною перевагою фінансування платної допомоги є сувора залежність величини фінансування від обсягу допомоги. Обов'язковою умовою життєздатності такої системи є жорстока платіжна дисципліна з боку держави та всеохоплюючий державний контроль за якістю надання медичної допомоги, за результатами діяльності закладів охорони здоров'я. 

Важно зазначити, що при впровадженні такої моделі фінансування неважливо про що йдеться мова, чи про дійсне переливання частини коштів з бюджетної безплатної медицини в платну, чи про додаткове фінансування платної медицини більш встановлених обсягів фінансування бюджетної. В умовах обмежених бюджетних можливостей України більш реалістичною виглядає пропозиція – фінансування платної медицини повністю або частково за рахунок зниження витрат на утримання бюджетної медицини.

Таким чином, на думку автора, раціональна поведінка держави у сфері фінансового забезпечення галузі охорони здоров'я полягає у впровадженні моделі фінансового забезпечення охорони здоров'я, що базується на державному фінансуванні платної допомоги, яка надається в бюджетних й позабюджетних закладах для поширення ринку медичних послуг, залучення середнього класу, контролю за цінами на медичну допомогу та її якістю з метою підвищення ефективності витрачання бюджетних коштів і діяльності медичної галузі, а також зменшення фінансового навантаження на бюджети в умовах обмеженості ресурсів. Такий розподіл бюджетних коштів з метою послаблення фінансового навантаження на бюджет, підвищення оптимальності використання бюджетних коштів та ефективності діяльності галузі охорони здоров'я, стимулювання платоспроможного попиту на медичну допомогу може виявитися ефективним як для всіх рівнів суспільства так і для держави в цілому.
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Анотація. В тезах розкривається значення людського капіталу для економіки країни та їх взаємозв’язок, а також необхідність його фінансування задля економічного розвитку.
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Економічний розвиток будь-якої країни обертається навколо людини. Людина знаходиться в центрі усіх економічних відносин: з державним бюджетом та цільовими фондами взаємозв’язок існує з одного боку у сплаті податків, з іншого у формі виплати пенсій, стипендій, допомоги та інших грошових виплат. Економічний розвиток повинен бути направлений на покращення добробуту людина, а в свою чергу це буде приносити корить економіці країни. Покращення добробуту людини залежить від рівня розвитку людського капіталу, який формується за рахунок інвестицій в підвищення рівня та якості  життя населення. В сучасних умовах людина вже розглядається не тільки як споживач або виробник продукції, а як найдорожчий ресурс держави, одне з його багатств. Цю значимість людини для розвитку вже оцінили розвинуті країни: їх економіка має соціальний напрямок та встановлено за пріоритет фінансування освіти, що є однією з основних складових людського капіталу. Наприклад, у таких країнах, як Данії, Греції, Португалії та Фінляндії частка бюджетних асигнувань покриває понад 90% всієї суми витрат університетів, коледжів і політехнікумів, у Болгарії, на Кіпрі, в Латвії і в Польщі ця частка менша, але складає більше 50%[1]. Нажаль, в Україні показник бюджетного фінансування нижчий ніж повинен бути: згідно з Законом України «Про освіту» асигнування повинні бути не менш ніж 10% національного доходу, а в бюджеті на 2011 рік вони закладені у розмірі 6% ВВП[2].
Незацікавленість держави у розвитку освіти та скорочення видатків на її розвиток спричиняє падіння рівня розвитку людського капіталу. У майбутньому це призведе до зниження вже існуючого рівня наукового та освітнього розвитку, і надолужити втрачене буде важко. Недостатній рівень розвитку освіти та науки спричиняє уповільнення  технічного процесу, інновацій у виробництві, низько кваліфіковану робочу силу та низьку конкурентоспроможність держави на світовій арені. Освідомлення в першу чергу державою та людиною значення освіти для розвитку економіки країни зробить рішучий крок у покращення добробуту. Прикладом позитивного впливу від фінансування освіти можна вважати досвід азіатських країн, зокрема Кореї та Китаю. Університет Монтеск’є Бордо ІV провів дослідження ролі людського капіталу у довгостроковому економічному рості на прикладі азіатських країн, та дійшов висновку, що якість людського капіталу покращує виробництво та структуру експорту, і окремі країни не змогли б досягти довгострокового економічного росту без адекватних  інвестицій у людський капітал[3].  В 1960 році в Кореї близько 80 % робочої сили не мали освіти, а в 1955 році то й же відсоток мав освіту після навчальної школи завдяки великим інвестиціям в сферу освіти. Професор Чен-Ва Лі робить висновок, що людський капітал є одним з ключових факторів для пояснення економічного росту Кореї та високому технічному прогресу за період з 1945 по 1992 рр. Ще одним прикладом є Китай. В Китаї наприкінці 1940 років 70% населення не мали освіти. В результаті реформи в сфері освіти в 1960 році вже в 1980 роках показник охоплення навчальної школи збільшився до 84,3%  порівняно з 25% в 1949 році. Проаналізувавши зростання економіки в Китаї, вчені прийшли висновку, що людський капітал накопичується швидко, і він приніс значний вклад в підйом економіки на протязі 1952-1999рр..  Економіст Р. Барро вважає, що один додатковий рік навчання підвищує темп економічного росту на 0,7% в рік[4]. З цього можна зробити висновок: країни, що розвиваються можуть досягти рівня економічного розвитку розвинутих країн, якщо підвищать рівень свого людського капіталу до рівня цих країн.

Розвиток людського капіталу не можливий без фінансування освіти, тому постає необхідність пошуку оптимального шляху фінансування людського капіталу для нашої країни. В Україні бюджетне фінансування не може покрити більшість видатків на розвиток освіти, тому постає необхідність пошуку інших джерел, за допомогою яких можна буде забезпечити багатоканальне фінансування освіти. До основних додаткових джерел фінансування освіти можна віднести: банківський та державний кредит; приватні фінанси; кошти юридичних та фізичних осіб, громадських організацій і фондів, спонсорські та доброчинні внески та пожертвування; прямі інвестиційні проекти, гранти. Кожне з цих джерел має свої переваги та недоліки, але жодне не є ідеальним. Банківський кредит та приватні фінанси залежать від доходів людини, які не завжди є достатніми, щоб забезпечити фінансування освіти. Середньомісячна заробітна плата складає близько 2000 грн., а вартість навчання в залежності від обраного вищого навчального закладу та напрямку складає від 4000 до 30000 грн. на рік[5]. Практика застосування спонсорських, доброчинних внесків або пожертв в Україні не дуже розвинута та використовується рідко. Важливим є аналіз джерел фінансування освіти, але не остання роль у цьому  процесі належить  державі. По-перше, держава повинна визначити не лише на папері пріоритетність цієї сфери, а і у вигляді достатнього фінансування. Також немало важливим є питання забезпечення зв'язку освіти з ринком праці. По-друге, суспільство не завжди розуміє важливість розвитку освіти і завданням держави є доведення до суспільства важливості та пріоритетності цієї сфери, як для людини так і для держави, що можливо спрямує частку приватних фінансів на розвиток сфери освіти. 
Питання  фінансування людського капіталу залишається актуальним для України і потребує більш детального розгляду та аналізу джерел фінансування, що допоможе якнайкраще акумулювати існуючі фінансові ресурси людського капіталу для економічного розвитку країни.
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НАПРАВЛЕНИЯ РАЗВИТИЯ И СОВЕРШЕНСТВОВАНИЯ МЕХАНИЗМА СТРАХОВЫХ ВЗАИМООТНОШЕНИЙ ОТЕЧЕСТВЕННОГО СТРАХОВОГО РЫНКА.
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Аннотация. Статья посвящена рассмотрению теоретических и практических вопросов функционирования страхового рынка Украины, взаимоотношениям его участников, проблем, сдерживающих его дальнейшее развитие и совершенствование направлений их развития. 

Ключевые слова: страхование, страховой рынок, страховые резервы, страховой тариф, финансовая устойчивость.

Развитие рыночных отношений, усложнение взаимосвязей между хозяйствующими субъектами, решение социально-экономических проблем постоянно повышают роль страхования в развитии экономики Украины как одного из базовых элементов функционирования инфраструктуры рыночных отношений. Речь идет о двух процессах: внедрении страхового механизма в экономическую инфраструктуру и формирование и совершенствовании самой инфраструктуры страхового рынка Украины.

Реформирование всей системы экономических отношений, социальные преобразования и трансформационные подвижки, происходящие в Украине, определяют особую значимость разрешения проблем страховой защиты, вынуждают к поиску действенных механизмов аккумуляции ресурсов страховщиков и страхователей и их эффективного использования для ликвидации негативных последствий страховых событий. Мировой опыт свидетельствует: совершенная система страховой защиты является подпочвой обеспечения более высокого уровня стабильности воспроизводственного процесса, достижения социального согласия, гарантом высокого уровня жизни населения. Создание действенной системы защиты интересов граждан, предпринимателей, государства, поддержки социальной стабильности общества невозможны без эффективного функционирования рынка страховых услуг, являющегося одним из атрибутов рыночной экономики.

Исследования экономической сущности и содержания страховых отношений и страхового рынка показали, что в экономической литературе нет, да и не может быть единых определений как понятий, так и сущности страхования и страхового рынка.

По нашему мнению, страховой рынок – это социально-экономическая среда, определенная сфера экономических отношений, где объектом купли-продажи выступает товар «страховая услуга», формируются и реализуются спрос и предложение на нее и осуществляется государственное регулирование этих отношений.

Отраслевые направления оказания услуг по страховой защите, способы и методы регулирования деятельности страховщиков, оценок рисков и определение размера ущерба, специфика отношений между страховщиками, между страховщиками и страхователями зависит от направлений деятельности страховых организаций, уровня их развития и специализации, развития институциональной базы страхового рынка.

Страховой рынок представляет собой сложную, интегрированную систему, включающую различные структурные элементы и звенья, каждый из которых играет свою роль в развитии страховых отношений и зависит в определенный момент от складывающейся экономической ситуации.

На наш взгляд, страховой рынок представляет собой сложную, многофакторную, соответствующим образом структурированную, открытую, мобильную (способную к расширению и сокращению), зависимую от общей экономической ситуации в стране и активности страховщиков систему:

· обеспечивающую возможность реализации экономических интересов страховщиков и страхователей;

· усиливающую защищенность всех звеньев экономической жизни общества;

· способствующую координации действий всех субъектов страхового рынка;

· активизирующую страховую деятельность;

· способствующую интеграции в мировое экономическое пространство.

Поскольку развитие рыночных механизмов обуславливает появление новых рыночных составляющих, структуру страхового рынка следует рассматривать в институциональном и территориальном аспектах. В институциональном аспекте она представлена акционерными, корпоративными, взаимными и государственными страховыми организациями, а в территориальном аспекте выделять местные (региональные), национальный (внутренний) и мировой (внешний) страховые рынки.

В научных и литературных источниках существует множество определений и самой экономической категории «страхование». Авторы этих определений дополняют существующие, изменяют трактовки страховых взаимоотношений. Следует отметить, что желания в одном определении объединить все аспекты отношений и деятельности страховщика влекут за собой громоздкость данного определения.

Мы считаем, что страхование следует трактовать с двух позиций: теоретической и практической.

В теоретическом понимании под страхованием следует подразумевать совокупность перераспределительных  экономических отношений между страхователями и страховщиками по поводу образования и использования фонда денежных средств, строящихся на основании заключенных договоров либо в силу действующих законов, либо на принципе добровольности, и влекущих за собой ответственность страховщика по выплате страхового возмещения (страховой суммы) страхователю или третьему лицу при наступлении страхового события .

В практическом смысле, страхование – это лицензируемый вид предпринимательской деятельности, имеющий целью реализацию специфического товара «страховая услуга» на основании заключенных договоров и получение прибыли .

В обобщенном виде страхование – это система экономических отношений, вид предпринимательской деятельности, посредствам которой реализуется специфический товар «страховая услуга», имеющая целью возмещение убытков и решение социальных проблем.

Что касается специфики товара «страховая услуга» и механизма его формирования, то это, по нашему мнению, относится непосредственно к деятельности и функционированию страховщиков, в обязанности которых, согласно Хозяйственного кодекса Украины входят формирование уставного фонда, формирование и использование страхового фонда, трансформируемого в системе бухгалтерского учета в совокупность страховых резервов, обеспечение финансовой устойчивости и платежеспособности, т.е. использование механизма формирования и использования финансового потенциала.

В целях развития страхового рынка и страховой защиты отдельных групп хозяйствующих субъектов, как показывает практика зарубежных страховых рынков, значительную роль играет взаимное страхование, которое, в рамках отечественных страховых отношений, развития, несмотря на Постановление КМУ №132 от 01 февраля 1997г. «Об утверждении Временного положения об обществах взаимного страхования», не получило. В этой связи необходимо развивать и совершенствовать практику создания и функционирования обществ взаимного страхования фермерских хозяйств, частных товаропроизводителей, малого и среднего бизнеса.

На отечественном страховом рынке отсутствует механизм страховых гарантий для иностранных инвестиций и экспортного бизнеса, хотя КМУ 17 августа 1998г. принял Постановление №1280 «О внедрении механизма  страхования экспортных кредитных рисков», предусматривающее создание и функционирование фонда страховых гарантий «Эксимстрах». Следует признать экономически целесообразным и необходимым, учитывая нынешние условия функционирования экономики, разработку данного механизма страховой защиты и внедрение его в практику, внеся соответствующие дополнения в законодательные акты.

Поскольку страховая компания в условиях рынка принимает участие в различных финансовых отношениях, включая в инвестиционные процесс, она должна быть финансово устойчива, т.е. своевременно и в предусмотренных объемах выполнять взятые на себя обязательства, обеспечивая настоящую сбалансированность или превышение доходов над расходами.

С целью укрепления финансовой устойчивости следует признать целесообразным введение в практику образования фонда затрат страховых организаций по ведению страхового дела; образования фонда страховых гарантий по каждому виду страхования; согласно Постановлению КМУ №358 от 04.06.1994 « О совершенствовании механизма государственного регулирования тарифов в сфере страхования» распространить требование по ограничению отчислений (15-20% состава брутто-ставки) не только на обязательные, но и на добровольные виды страхования; при формировании структуры активов страховые организации должны проводить взвешенную, экономически целесообразную политику и вкладывать свободные средства страховых ресурсов в листинговые ценные бумаги и размещать депозиты в государственных и высоколиквидных банковских учреждениях, упреждая их «замораживание» и уменьшение реальных объемов; для страховых организаций, не имеющих достойного уровня капитализации, страховых пулов, объединений и страховых групп.

Глобализация мирового страхования и развития интеграционных процессов на отечественном страховом рынке требуют адаптировать понятийный инструментарий национального страхового права к международным соглашениям, классификацию видов страховой деятельности и правила формирования страховых ресурсов и их инвестирование привести в соответствие с требованиями глобального страхового рынка; законодательно упорядочить деятельность на страховом рынке аварийных комиссаров,  андеррайтинговых агентств и актуариев, создать и развить сеть этих институтов.
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ПРОБЛЕМИ СОЦІАЛЬНОЇ СПРАВЕДЛИВОСТІ ПОДАТКУ З ДОХОДІВ ФІЗИЧНИХ ОСІБ

аспірантка Сомова В.В.
(Харківський національний університет імені В.Н. Каразіна)
Розглянуто неефективність та недієвість існуючих ставок оподаткування доходів фізичних осіб, що зумовлює поглиблення проблеми соціальної диференціації в механізмі нарахування та сплати даного виду податку. 

Ключові слова: податок з доходів фізичних осіб, податковий тиск, соціальна справедливість.

У сучасних економічних відносинах механізм оподаткування доходів фізичних осіб є невід’ємним структурним елементом перерозподілу національного доходу для зменшення соціальної диференціації й забезпечення економічного зростання, що визначає необхідність його постійного вдосконалення. 

Податок з доходів фізичних осіб в Україні не є соціально справедливим і нейтральним – громадяни з низьким рівнем статків у структурі власних витрат сплачують значно більший обсяг коштів, ніж заможні.

Ми можемо пояснити цей факт наступним чином: для більшості незаможних громадян єдиним джерелом доходу є заробітна плата,  можливості легального зменшення податкового навантаження на яку обмежені; використання податкової знижки можливо лише у разі, якщо дохід не перевищує мінімальний прожитковий мінімум; заможні громадяни, для яких заробітна плата є лише одним із джерел доходів, користуються багатьма привілеями у напрямку зменшення податкового тиску (застосування соціального й майнового статусу, зниження фіскального тиску в міру збільшення заробітної плати при нарахуванні страхових внесків, так як граничний розмір зарплати, на яку нараховують страхові внески,  становить 14 115 гривень).

Крім того, проблему зменшення фіскального тиску на доходи незаможних громадян не вирішує й щойно прийнятий Податковий кодекс. 

Зазначимо основні нововведення та положення, що, на нашу думку, поглиблюють соціальну несправедливість оподаткування: 

1. Запровадження прогресивної ставки податку: збереження ставки податку у 15% як основної, використання ставки у розмірі 17% у разі перевищення загальної суми доходів десятикратного розміру мінімальної заробітної плати, застосування 10%-ої ставки до оподаткування зарплати шахтарів і працівників державних воєнізованих аварійно-рятувальних служб.

Ми вважаємо, що запропонована прогресивна шкала оподаткування не нестиме в собі ознаку соціальної справедливості, якщо не буде підвищена ефективність роботи податкової служби у частині виявлення незадекларованих доходів; диференціація ж ставки податку залежно від виду діяльності може ускладнити адміністрування податку й спровокувати лобіювання запровадження знижених ставок для інших категорій робітників.

2. Запровадження механізмів, що зменшують податковий тиск: доходи, які не включаються до бази оподаткування, податкові знижки, які звужують базу оподаткування та податкові соціальні пільги, які зменшують місячний оподатковуваний дохід, отриманий від одного роботодавця у вигляді зарплати.

На нашу думку, запропоновані механізми є нейтральними й суттєво не вплинуть на існуючу ситуацію: по-перше, до доходів, що не включаються до бази оподаткування належать такі, що не призводять до суттєвого збільшення статків фізичних осіб; по-друге, як приклад, до податкової знижки, що звужує базу оподаткування, належить частина суми процентів, сплачених за іпотечним кредитом, проте в Україні взяти іпотечний кредит можуть лише громадяни з доходом вище середнього; по-третє, зважаючи на факт, що податкова соціальна пільга є єдиним механізмом у Податковому кодексі, який чітко спрямований на зниження податкового тиску на доходи незаможних, тим не менш  перелік соціальних податкових пільг є вкрай обмеженим і недостатнім.

3. Запровадження 5%-ої ставки оподаткування пасивного інвестиційного доходу (процентний дохід від депозитів, процентний дохід за іменним ощадним депозитним сертифікатом, процент на депозит у кредитній спілці, дохід за виплатами компанії, яка керує активами інституту спільного інвестування,  доходи за іпотечними цінними паперами, відсотки, отримані власником облігації від їх емітента, доходи за сертифікатом фонду операцій з нерухомістю, доходи за дивідендами), соціальна несправедливість якої проявляється у тому, що отримувачами даного виду доходів є здебільшого заможні громадяни, тому запровадження зниженої ставки в порівнянні з основною є недоцільним. 

Ми вважаємо, що на даному етапі розвитку економіки, доцільним є запровадження малопрогресивної шкали податку з доходів фізичних осіб та введення підвищеної граничної ставки для високих доходів на рівні 20 % з метою забезпечення більш справедливого перерозподілу національного доходу, зменшення диференціації доходів фізичних осіб та зростання обсягів бюджетних надходжень. Крім того, на нашу думку, з метою підвищення соціальної справедливості можна було б запровадити ставку оподаткування пасивних інвестиційних доходів на рівні основної ставки, адже мають можливість отримувати такі доходи здебільшого фізичні особи з високими статками. Також більш раціональним було б не встановлення 10%-ої ставки до оподаткування зарплати шахтарів і працівників державних воєнізованих аварійно-рятувальних служб, а запровадження названим категоріям працівників доплат за складний та шкідливий характер праці.

Таким чином, ми можемо зробити наступні висновки: проблема соціальної справедливості податку з доходів фізичних осіб є невирішеною – фіскальний тиск на доходи бідних не зменшено, підвищено для багатших громадян, залишено привілеї на сплату податків заможним. Податок з доходів фізичних осіб в Україні є регресивним – чим менше дохід, тим більше фіскальне навантаження. Більшу частину бюджетних надходжень даного податку формують громадяни з невеликою заробітною платою, що заперечує принципу соціальної справедливості податкової системи, який передбачає повну або часткову несплату персонального податку найбіднішими верстами населення. Неможливість, а скоріш економічна недоцільність для держави розв'язати дане питання полягає у тому, що фіскальне послаблення щодо незаможних громадян призведе до колосальних втрат бюджетних коштів. 
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В данной статье особое внимание уделено процессам консолидации в финансовой сфере, которые привели к появлению на финансовом рынке новой специфической услуги  –  финансового посредничества. Отмечены основные институты, предоставляющие данную услугу – банки, страховые компании, инвестиционные и негосударственные пенсионные фонды. Сформулированы основные тенденции институциональных основ финансового посредничества, как в международных финансовых системах  так и в национальной экономике.
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Финансовое посредничество – это базовый процесс для финансовой системы, и от того, как он протекает, зависит степень эффективности использования финансовых ресурсов общества и государства. Под эффективностью мы понимаем способность финансовой системы аккумулировать финансовые средства в конкурентной среде и обеспечивать максимальную отдачу размещенных ресурсов с точки зрения долгосрочного экономического роста [1]. 

Таким образом можно выделить три важных элемента оценки эффективности финансового посредничества. 

1. Способность аккумулировать денежные средства общества, исключая возможность обхода финансовой системы. 

2. Конкурентная среда, которая способствует снижению трансакционных расходов и улучшает качество услуг. 

3. Способность общества использовать финансовые ресурсы с точки зрения долгосрочного развития [2]. 

Таким образом, для нас важны не только количественные показатели, но и оценка качества финансового посредничества. 

Поэтому задается вопрос, как же построить эффективную систему? 

Прежде всего необходимо выявить и понять те основные проблемы, которые не позволяют посредствам рыночных механизмов повышать эффективность системы. 

Выделяем три группы проблем. 

Первая группа – это проблемы управления. Чем быстрее мы продвигаемся вперед, осуществляя реформы, тем острее ощущаем проблему грамотного управления. Не случайно применяем слово «грамотность», поскольку иногда мы напрямую сталкиваемся с отсутствием элементарных навыков управления. Причем проблемы управления очевидны на следующих трех уровнях. 

На государственном уровне наблюдается несогласованность, хаотичность проведения реформ, отсутствие комплексного подхода, а порой и непонимание значимости того или иного шага в реформах. Отсутствие прозрачности и эффективных управленческих механизмов контроля существенно ограничивает скорость и вовлеченность в процесс реформирования широких слоев населения. 

На уровне управления бизнесом выделяется проблема отсутствия функционального подхода к управлению и элементарных знаний в сфере планирования, руководства (в том числе управления рисками) и контроля. Бизнес несет значительные убытки от неграмотного управления финансовыми ресурсами, от незнания современных финансовых технологий и инструментов, использование которых существенно сокращает трансакционные издержки. 

На личностном уровне даже у достаточно обеспеченных слоев населения, имеющих стабильный, высокий доход, мы наблюдаем недостаток знаний для грамотного пользования банковскими, финансовыми услугами. 

Вторая группа – это проблемы теневой экономики и конкуренции. 

Теневая экономика – основной фактор, сдерживающий аккумуляцию финансовых ресурсов. Именно теневая экономика усиливает разрыв между банковским и реальным секторами экономики, лишает общество значительного финансового потенциала, который оседает либо за рубежом, либо в сейфах, либо еще хуже – финансирует преступный бизнес. 

Tеория финансового посредничества утверждает, что существуют две основные проблемы, которые тормозят развитие финансового посредничества, – это трансакционные издержки и асимметричность информации [3]. Наиболее ярко эти проблемы проявляются именно при высоком уровне теневой экономики. Теневая экономика разрушает рыночную мотивацию и полностью искажает конкурентную картину. У некоторых людей создается иллюзия, что на национальном финансовом рынке уровень конкуренции достаточно высок. В реальности речь идет не о рыночной конкуренции, предполагающей улучшение качества продуктов, формирование новых рыночных ниш, а о переманивании клиентов с нарушением банковской этики. 

Третья группа – это проблемы уверенности в завтрашнем дне как кредиторов, так и заемщиков. Уверенность в завтрашнем дне позволяет осуществлять крупные инвестиции, позволяет благодаря кредиту уже сегодня пользоваться благами, которые, казались бы, недоступны. Но отсутствие институтов, которые призваны формировать эту уверенность, сдерживает какие-либо действия, направленные на повышение благосостояния и расширение бизнеса [4]. 

Таким образом, речь идет о трех основных проблемах: качества управления, конкуренции (теневой экономики), уверенности в завтрашнем дне. 

Для их решения в странах с недавно созданной рыночной экономикой требуется прямое и косвенное участие государства (в том числе и финансового регулятора, которому должна отводиться одна из основных ролей). 

Какие решения, необходимы. 

Первое. Необходимость применения програмного подхода – государство должно осуществлять реформы посредством реализации программ. Государство должно взять на себя роль «локомотива» и совместно с участниками рынка разрабатывать широкомасштабные программы с четким обозначением целей, ответственных лиц, этапов реализации этих программ. На их основе участники рынка должны строить собственные планы и разрабатывать долгосрочные проекты в сфере бизнеса. 

Второе. Государство должно тратить деньги на образовательные проекты, которые должны быть доступны каждому потенциальному потребителю финансовых услуг. 

Третье. Необходимы согласованные реформы в финансовом и реальном секторах. Требования к заёмщикам на соответствие стандартам кредитования очень быстро увеличиваются и усложняются. Поскольку реформы в реальном секторе осуществляются гораздо медленнее, финансовый сектор экономики все больше отрывается от реального. Необходимо последовательное продвижение стандартов корпоративного управления не только в финансовом, но и в реальном секторе, уделяя особое внимание раскрытию и прозрачности информации.

Четвертое. Проведение политики сокращения наличного денежного обращения. Без государственного вмешательства этот процесс может растянуться на десятилетия. Необходимо создание законодательной базы, которая, во-первых, ограничит наличное денежное обращение (иногда людей надо убеждать к изменению привычек), во-вторых, надёжно защитит электронные финансовые операции, а также принятие комплексных инновационных решений в сфере технологического обеспечения электронного банкинга. В каждой деревне люди должны иметь возможность получать пенсии через банкоматы, осуществлять платежи в электронном виде, в том числе и через Интернет. 

Пятое. Проблема уверенности в завтрашнем дне одна из самых сложных и требует наибольших усилий от государства. Оно должно строить доверие, основанное на ценностях, принимаемых большинством членов общества, и формировать новый тип рыночных отношений между клиентами и финансовыми институтами. 

С одной стороны, мы должны научиться жить в долг, так как это позволяет уже сегодня получить доступ к, казалось бы, недоступным благам, тем самым повышая качество жизни именно сегодня и обеспечивая задел для нового витка долгосрочного экономического роста [5]. С другой стороны, научиться сберегать. В нашей стране отсутствует культура сбережений, отчасти это объясняется отголосками советской системы, в которой особая потребность в накоплении на обеспечение старости отсутствовала, отчасти – неэффективностью имеющихся схем накопления (в том числе и неразвитость страхования жизни, отсутствие эффективных пенсионных схем). 

И здесь роль государства трудно переоценить. Государство должно создать условия для эффективного накопления, должно выступать гарантом связи потребителей с производителями финансовых услуг. Должны создаваться институты с государственным участием, в том числе фонды страхования не только депозитов, но и рисков мелких вкладчиков на рынке ценных бумаг, банки развития, ипотечные фонды, пенсионные фонды, фонды развития мелкого и среднего бизнеса. Необходимо создание системы защиты прав потребителей услуг финансового рынка, эффективно действующих кредитных бюро и многое другое, что способствует повышению доверия и уверенности в завтрашнем дне. 

Основным залогом успеха реформ в финансовом секторе является грамотное выстраивание отношений между государственным и частным сектором и что наиболее эффективными оказываются отношения, выстроенные на принципе партнерства (public-private partnership). Это в свою очередь означает, что государство совместно с финансовыми организациями разрабатывает и реализует национальные программы, направленные на развитие финансового рынка. Причем изначально обозначаются степень участия и стратегия выхода государства из данных программ. 

Для дальнейшего интенсивного развития финансового рынка должен быть вопрос о качестве финансового посредничества. Для этого необходимы новые рыночные институты с разнообразным спектром услуг. Чтобы появились такие институты, нужны комплексные и системные структурные реформы на основе национальных программ. Чтобы национальные программы были реализуемы, необходимо непосредственное участие государства. Чтобы эти институты были рыночно ориентированными и способными самостоятельно развиваться, необходима четкая стратегия выхода государства из этих институтов. 
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Анотація. Наведено важливість впровадження похідних фінансових інструментів у сферу банківської діяльності. Визначені рекомендації використання кредитних деривативів як інструменту хеджування ризиків у сфері банківської діяльності.
Ключові слова: банк, ризик, хеджування, кредитна операція, похідні фінансові інструменти. 

Питання визначення значення та ролі похідних фінансових інструментів у сфері банківської діяльності займають вагоме місце серед робіт науковців. Однак остаточної згоди щодо доцільності застосування деривативів у сфері банківської діяльності й досі нема. Б. Шепхерд доводить, що ключова небезпека у застосуванні кредитних деривативів полягає у надмірній зміні їх вартості за малий інтервал часу [1]. Насторогу щодо застосування кредитних деривативів висловлюють і вітчизняні науковці, прикладом чого є дослідження М. Кошевцової [2]. Це ж можна знайти і в дослідженнях науковців, які визначають множину ризиків банківської діяльності, де привалююче місце відводиться кредитним ризикам [3, 4].

Загальна сутність застосування у кредитних операціях похідних фінансових інструментів полягає в мінімізації ризиків щодо неповернення малозабезпечених (проблемних та сумнівних) кредитів, питома вага яких може зростати під час загострення фінансових питань та виникнення кризових явищ. У цілому означена ситуація вирішується за рахунок випуску деривативів, які забезпечуються ресурсами наданих кредитів, де є присутніми і проблемні кредити. Подальший перепродаж таких інструментів на фоні зростання кредитного портфеля забезпечує підвищення вартості впроваджених деривативів. 

З метою хеджування виникаючих ризиків та запобігання появи розривів у русі фінансових потоків щодо забезпечення дієвості таких похідних фінансових інструментів доцільно:

по-перше, забезпечити випуск відповідних кредитних деривативів, якими можуть бути так звані кредитні свопи щодо невиконання зобов’язань. При цьому в структурі таких свопів частка проблемних (сумнівних кредитів) повинна бути мінімальною (наприклад, менше 5 % від частки загальних проблемних кредитів банку). Визначення та дотримання такої норми доцільно покласти на регуляторів фондового ринку та ринку банківських послуг. Таким чином, загалом ризик проблемних кредитів розділяється на цілу низку окремих кредитних свопів;

по-друге, необхідно встановити обмеження щодо надмірного зростання кредитного портфелю банків. Зокрема слід чітко відслідковувати можливості банків щодо забезпечення наданих кредитів їх ресурсною базою. Тож критерієм надмірного зростання обсягів наданих кредитів є порівняння темпів зміни в обсягах наданих кредитів і залучених ресурсів. Якщо виявиться, що темпи зростання обсягів наданих кредитів є значно більшими за темпи залучення ресурсів, варто ввести штрафні санкції на впроваджені кредитні свопи, які визначаються сплатою більшої частки отриманого доходу від їх реалізації (тобто, більше ніж 50%). При цьому таку сплату повинні зробити й інші торгівці відповідного різновиду деривативів. Таким чином, досягається урегульованість обертання відповідного різновиду кредитного деривативу не лише з боку регуляторів ринку, а й з боку учасників ринку;

по-третє, створення фонду проблемних кредитних деривативів за рахунок віднесення до нього коштів у разі застосування прогресивного оподаткування, розглянутого вище. Головна мета такого фонду – запобігання розвитку кризових явищ внаслідок надмірного зростання вартості запроваджених деривативів та нівелювання можливих фінансових втрат з боку учасників ринку щодо обертання таких деривативів. Джерелами формування такого фонду є: відрахування від податкових зборів пов’язаних із запровадженням та обертанням похідних фінансових інструментів у сфері банківської діяльності, штрафні санкції за порушення сталості кредитного процесу та порушення обігу похідних фінансових інструментів у сфері банківської діяльності. При цьому по суті зазначений фонд є додатком до резервів, які формуються на відшкодування за кредитними операціями банків. Інакше кажучи, напрямами використання даного фонду є: нівелювання наслідків порушення кредитного процесу та негативних впливів від порушення обігу похідних фінансових інструментів у сфері банківської діяльності. Розпорядником такого фонду може бути Національний банк України, де здійснення необхідних відрахувань здійснюється разом із Державною комісією з цінних паперів та фондового ринку.

Виходячи з того, що такий кредит у сучасних умовах ведення банківської діяльності надається переважно суб’єктам господарювання, варто зважувати на те, що і відповідні кредитні деривативи будуть базуватися лише на тих кредитних угодах, що надані суб’єктам господарювання. Тож питання полягає у конструюванні такого інструменту, який би передбачав, наприклад, відповідне корегування відсоткових ставок у разі зміни співвідношення національної грошової одиниці до основних валют. Для цього варто поєднати зв’язок форвардних валютних та відсоткових угод із свопами, які б передбачали обмін платежами між суб’єктами господарювання та банком у разі зміни співвідношення національної грошової одиниці до основних валют. При цьому знову-таки зміна такого співвідношення повинна бути визначена нормативно для того, щоб кожний з учасників угоди визначав ту частку ризику, яку він бере на себе. Також під час вільного обертання сконструйованого похідного фінансового інструменту на кожному етапі оформлення угоди доцільно робити відрахування у фонд проблемних кредитних деривативів, де відповідне накопичення коштів може використовуватись для нівелювання можливих наслідків з погляду зміни співвідношення національної грошової одиниці до основних валют. Названі вище відрахування доцільно проранжувати відповідно окремих основних різновидів світових валют. У разі ж прискореного зростання сконструйованого таким чином похідного фінансового інструменту варто вводити прогресивну шкалу відрахування до фонду проблемних кредитних деривативів на кожному етапі купівлі-продажу відповідного різновиду похідних фінансових інструментів. 

Таким чином, сутність застосування фінансового інжинірингу в даному випадку полягає у впровадженні складної конструкції деривативу, яка налічує окремі різновиди похідних фінансових інструментів, та застосуванні фонду проблемних кредитних деривативів.
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Анотація. Досліджується практика фінансової діяльності суб’єктів господарювання – самоза
йнятих осіб в сучасних умовах, що зумовлені зокрема прийняттям Податкового кодексу Україна  стосовно справляння ними податків і зборів та їх права і обов'язки.
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Система оподаткування України з 01 січня поточного року набула суттєвого упорядкування в зв'язку з прийняттям та набуттям чинності системотворчого законодавчого акту - Податкового кодексу України (далі за текстом - Кодекс).

З прийняттям цього кодексу втратили чинність низка нормативно-правових актів рівня законів України, указів Президента України, декретів Кабінету Міністрів України та постанов Верховної Ради України, що регулювали відносини які виникали у сфері справляння податків і зборів.

Згідно чинного законодавства самозайнята особа – платник податку, який є фізичною особою – підприємцем або провадить незалежну професійну діяльність, зокрема участь фізичної особи у науковій, літературній, артистичній, художній, освітній або викладацькій діяльності, діяльність лікарів, приватних нотаріусів, адвокатів, аудиторів, бухгалтерів, оцінювачів, інженерів чи архітекторів, особи, зайнятої релігійною (місіонерською) діяльністю, іншою діяльністю за умови, що така особа не є працівником або фізичною особою – підприємцем та використовує найману працю не більш як чотирьох фізичних осіб (1). Облік платників податків та зборів осіб, які здійснюють незалежну професійну діяльність до цього часу регламентувався наказом Державної податкової адміністрації України, відповідно до якого узяття на облік здійснювалося у порядку встановленому для фізичних осіб-підприємців, тобто, за місцем проживанням такої особи відповідним органом державної податкової служби чи за місцезнаходженням робочого місця окремих самозайнятих осіб (4). Податковий кодекс зобов'язує осіб, які мають намір здійснювати незалежну професійну діяльність, стати на облік в органах податкової служби за місцем свого постійного проживання як самозайняті особи та отримати свідоцтво про таку реєстрацію. Приватні нотаріуси та інші фізичні особи, умовою ведення незалежної професійної діяльності яких згідно з законом є державна реєстрація такої діяльності у відповідному уповноваженому органі та отримання свідоцтва про реєстрацію чи іншого документа (дозволу, сертифіката тощо), що підтверджує право фізичної особи на ведення незалежної професійної діяльності, протягом 10 календарних днів після такої реєстрації зобов'язані стати на облік в органі державної податкової служби за місцем свого постійного проживання. Облік самозайнятих осіб здійснюється шляхом внесення до Державного реєстру фізичних осіб – платників податків записів про державну реєстрацію або припинення підприємницької діяльності, незалежної професійної діяльності, перереєстрацію, постановку на облік, зняття з обліку. внесення змін стосовно самозайнятої особи тощо.

Ставка податку становить 15 відсотків бази оподаткування щодо доходів, отриманих громадянами протягом календарного року від провадження незалежної професійної діяльності. Оподатковуваним доходом вважається сукупний чистий дохід, тобто різниця між доходом і документально підтвердженими витратами, необхідними для провадження певного виду незалежної професійної діяльності. У разі неотримання свідоцтва особою, яка провадить незалежну професійну діяльність, об'єктом оподаткування є доходи, отримані від такої діяльності без урахування витрат. Фізичні особи, які провадять незалежну професійну діяльність, зобов'язані вести облік доходів і втрат від такої діяльності. Форма такого обліку та порядок його ведення визначаються центральним органом державної податкової служби.(1).

Відповідно до пункту 177.10 статті 177 та пункту 178.6 статті 178 Податкового кодексу Наказом Державної Податкової Адміністрації України від 24 грудня 2010 за № 1025 затверджено форму Книги обліку доходів і витрат, яку зобов'язані вести фізичні особи – підприємці, крім осіб, що обрали спрощену систему оподаткування, і фізичні особи, які провадять незалежну професійну діяльність, у якій щоденно на підставі первинних документів здійснюються записи про операції, що відбулися у звітному (податковому) періоді. Самозайняті особи повинні придбавати та оформлювати Книгу самостійно. Книга має вигляд зошита чи блокнота. Прошнурована з пронумерованими сторінками Книга безплатно реєструється в ооргані державної податкової служби за основним місцем обліку самозайнятої особи (3).

Також треба звернути увагу на те, що з 1 січня 2011 року набрав чинності Закон України «Про збір та облік єдиного внеску на загальнообов'язкове державне соціальне страхування» згідно з яким платниками єдиного внеску є особи, які забезпечують себе роботою самостійно, тобто, самозайняті особи, та особи, які займаються незалежною професійною діяльністю та отримують дохід безпосередньо від цієї діяльності. Платники єдиного внеску зобов'язані сплачувати єдиний внесок, нарахований за відповідний базовий звітний період, не пізніше 20 числа, що настає за базовим звітним періодом. Базовим звітним періодом для самозайнятих осіб є календарний місяць (2). Взяття на облік платників єдиного внеску осіб, що займаються незалежною професійною діяльністю здійснюється Пенсійним фондом з внесенням відповідних відомостей до реєстру застрахованих осіб.
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Автором досліджується сучасний стан та основні тенденції розвитку банківського інвестиційного кредитування юридичних осіб в Україні. 
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На даний момент українська банківська система не стала істотним джерелом інвестиційних ресурсів для юридичних осіб: за даними 2009 року, співвідношення позик в основний капітал та валового внутрішнього продукту становить лише 2,4%. Станом на 01.01.2010 р. співвідношення портфелю інвестиційних кредитів до ВВП  становить 11%, частка кредитів інвестиційного спрямування юридичним особам в сукупних кредитах банківської системи України – 12% [2, 5]. За останні роки більшість інвестиційних кредитів було надано юридичним особам у доларах США (Табл.1).

Таблиця 1

Структура портфелю банківських інвестиційних кредитів в 2006-2009 рр. у розрізі валют, млн. грн.
	Рік
	Усього
	У тому числі у розрізі валют

	
	млрд. грн.
	У тому числі в іноземній валюті
	Питома вага кредитів в іноз. валюті
	Гривня
	Долар США
	Євро
	Інші валюти

	2006
	22,99
	13,90
	60,46
	9,13
	10,94
	2,60
	0,32

	2007
	43,20
	24,48
	56,82
	18,62
	19,75
	4,43
	0,29

	2008
	84,53
	55,93
	66,46
	28,24
	46,40
	9,22
	0,30

	2009
	88,46
	52,74
	59,88
	35,34
	42,20
	10,23
	0,29


___________

* Джерело: [2]

Депозитний портфель банківського сектора в іноземній валютi на кiнець 2009 року склав 47% вiд загального обсягу депозитiв (154,2 млрд. грн.), кредитний портфель банківського сектора в іноземній валютi - 51,2% (367,8 млрд. грн.). Отже, розмір валютних кредитів майже удвічі перевищував розмір депозитів. Основним джерелом кредитування виявилися запозичення - зовнішній борг банкiв станом на 01.01.2010 р. складає близько 280млрд. гривень [2, 5]. Отже, банківський сектор перейняв на себе значні валютні ризики, тому, на думку автора, беручи до уваги досвід, отриманий в результаті фінансово-економічної кризи (кризи платіжного балансу), необхідно на законодавчому рівні обмежити запозичення банків в іноземній валюті.

На даний час, банківські установи України значно змінили форми, методи та умови інвестиційного кредитування юридичних осіб порівняно з докризовими:

· кредити надаються шляхом надання кредиту (невідновлювальної кредитної лінії) під забезпечення ліквідним майном підприємства, ринкова вартість якого, мінімум у два рази перевищує суму кредиту;

· не надаються кредити в формі проектного чи об’єктного кредитування, кредити на придбання бізнесу;

· максимальний строк  інвестиційного кредиту – 5 років, валюта кредитування – переважно гривня (виключення – підприємства, які мають валютну виручку).

Таким чином, вітчизняні банківські установи вимушені, переважно, приймати опосередковану участь в процесі надання інвестиційних кредитів юридичним особам: шляхом надання платіжних гарантій підприємствам для закупівлі транспорту та обладнання з відстрочкою платежу.

Державне регулювання в період кризи мало низку «вузьких місць», які залишають банківську систему вразливою в довгостроковій перспективі. 

У країнах Центральної та Східної Європи, Китаї, Південній Кореї програми реструктуризації банківських систем передбачали створення державних агентств з управління активами, куди переводилися проблемні активи за номіналом або з певним дисконтом в обмін на державні довгострокові облігації, які забезпечували дохід на рівні ринкових процентних ставок. Термін обігу зазначених облігацій відповідав тривалості діяльності агентств. Метод реструктуризації за участю державних агентств з управління активами має такі переваги[3]:

- банки можуть сконцентруватися на підвищенні ліквідності та платоспроможності, ефективності надання нових кредитів, а не погашення проблемних;

- створення такої процедури може сприяти більш скоординованій процедурі реструктуризації позичальників;

- скорочення директивного кредитування, ліквідація зв’язків банків із ненадійними позичальниками та інсайдерами;

- пошук нових ніш на банківському ринку, створення нових банківських продуктів та розвиток конкуренції, тощо. 

В.В. Рисін наголошує, що в посткризовому періоді важливо взагалі обмежити роль центральних банків як кредиторів останньої інстанції, оскільки взявши на себе відповідальність за проблемні банківські установи, регулятори фінансового ринку створили ризик того, що приватний сектор не зможе швидко повернутися до нормальної діяльності або її реорганізувати [4]
Таким чином, для розвитку банківського  інвестиційного кредитування юридичних осіб першочерговими є державні заходи, спрямовані на підвищення фінансової стійкості та зменшення залежності від зміни кон’юнктури на міжнародних фінансово – кредитних ринках.
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ПОДАТКОВИЙ АУДИТ У СИСТЕМІ ВЗАЄМИН ОРГАНІВ ДЕРЖАВНОГО КОНТРОЛЮ ТА СУБ'ЄКТІВ ГОСПОДАРЮВАННЯ 

здобувач Риженко І. Є.

(Харківський Національний Університет імені В.Н. Каразіна)

Розглядається проблема низького рівня добровільного виконання податкового законодавства суб'єктами господарювання в Україні в сучасних умовах. Аналізуються причини низької довіри громадськості до податкових органів. Визначаються основні тенденції перетворень системи взаємин органів контролю та платників податків в інших країнах. Висвітлюється роль податкового аудиту в процесі налагодження рівнозначного діалогу та збалансованого співвідношення прав та обов'язків сторін. 

Ключові слова: податкове адміністрування, органи державного податкового контролю, платники податків, податковий аудит.

За аналогією з бізнесом, що повинен бути орієнтований на конкретного клієнта, податкові органи у всьому світі перебудовують свою роботу з метою поліпшення сервісних послуг для платників податків.

Характеризуючи систему взаємин сторін, варто виділити два різних підходи до збору податків - "твердий" та "м'який".

Так, податкові закони в Німеччині реалізуються за допомогою розгалуженої системи податкового контролю. До платників податків пред'являються суворі вимоги в сфері бухгалтерського обліку та звітності, що стосуються визначення та підтвердження податкових зобов'язань.

З одного боку, необхідність точного нарахування податків і, відповідно, тривала процедура з'ясування відносин із платниками податків, фінансові ревізії та податкові перевірки компаній приводять до значних витрат - як платників податків, так і державних органів. З іншого боку, завдяки унікальній досконалості методів збору податків досягається високий ступінь відповідності результатів оподатковування встановленим нормам.

В той же час, на думку ряду німецьких економістів, методи збору податків, що приводять до гострої конфронтації сторін, навіть якщо вони корисні з погляду збирання податків, заважають готовності платників податків до співробітництва з податковими органами, завдають шкоди "податковій ментальности" [1].  

З погляду англійських дослідників, на готовність платників податків своєчасно та в повному обсязі сплачувати податки впливають наступні фактори: справедливість (податкові органи здійснюють свої функції неупереджено); сприяння (податкові органи надають платнику податків необхідну допомогу у виконанні його зобов'язань); ясність (відносно всіх зобов'язань платника податків і порядку їх виконання); якість обслуговування (працівники податкових органів повинні діяти чітко та у зручний для платника спосіб) [1].  

У Великобританії, на відміну від Німеччини, набагато більш м'який підхід до платників податків виражається у відмові від власне адміністративних перевірок бухгалтерії компаній, а також у наданні певних лазівок громадянам і підприємствам. Готовність платників податків до співробітництва з податковим відомством оберігається та підтримується. Це сприяє поліпшенню взаємин сторін і, в остаточному підсумку, забезпечує майже такі ж високі показники відповідності результатів оподатковування встановленим нормам (високе збирання), як у Німеччині, але без будь- якого помітного адміністративного тиску.

Проте, і при твердому, і при м'якому підході повинен бути реалізований принцип неминучості покарання. Засоби масової інформації в розвинених країнах активно пропагують роботу податкових органів, приводять яскраві приклади, що показують, до яких несприятливих наслідків може привести спроба обману держави. У результаті в громадян формується переконання, що кожна представлена декларація перевіряється самим ретельним образом і покарання неминуче.

Відповідно до діючого порядку податкового адміністрування в США, сумлінне відношення платника податків до подачі податкових декларацій досягається в тому випадку, коли перевірки проводяться часто та всебічно. Уряд США дійшов висновку про те, що в цей час ступінь "добровільного дотримання закону" у цій країні найвища у світі, оскільки 83% належних податків сплачуються добровільно та правильно [2]. 

Центральну ланку в системі податкового адміністрування в Україні займає державний податковий аудит, оскільки він спрямований на рішення як фіскальних, так і регулюючих завдань, виступає в якості її найбільш активної, мобільної та результативної підсистеми. 

Значимість податкового аудиту або його роль у перетворенні та урегулюванні економічних відносин зростають паралельно зі збільшенням кількості суб’єктів господарювання, зменшенням впливу державного сектору економіки та розширенням нового класу власників, які «множинно посилюють» цей  клас: у двох, трьох та більше ступенях. 

Потреба налагодження взаємин держави та суб’єктів господарювання на підставі встановлення дієвого механізму справляння податків та притягнення платників податків до відповідальності за порушення податкового законодавства особливо окреслюється в умовах тінізації економічних відносин, поширення правопорушень та низькому рівні довіри до влади щодо ефективності регуляторних заходів. 

Сьогодні триває реформування підрозділів податкової служби України за Програмою модернізації, прийнятої на період 2003-2013 років. На всіх етапах метою реформування та модернізації є встановлення неупереджених, партнерських відносин з дисциплінованими платниками, які вчасно та в повному обсязі сплачують податки. 

Проте, згідно звіту Наглядової ради з питань реалізації програми модернізації державної податкової служби України від 28 травня 2010 року результати дослідження показують, що протягом 2008-2009 р.р. довіра великих платників податків (які забезпечують основну частину податкових надходжень) знизилася. Обстеження ключових показників діяльності за 2009 рік, визначених Світовим банком для програми модернізації (показники підзвітності, такі як добровільне виконання податкового законодавства, якість послуг ДПС України, вартість виконання податкового законодавства та ясність тлумачення податкових законів) показало, що очевидна більшість цих показників порівняно з 2008 роком має тенденцію до зниження [3].


Низький рівень довіри громадськості до діяльності податкової служби констатується і Стратегією реформування податкової системи, схваленою розпорядженням Кабінету Міністрів України від 23.12.2009. Так, у Стратегії вказано: «Наявність системних прорахунків у процесі адміністрування податків призвели до виникнення таких проблем, як: зневажливе ставлення з боку платників податків до конституційного обов'язку щодо сплати податків; низький рівень податкової культури; широке застосування схем мінімізації податкових зобов'язань та ухилення від сплати податків» [4].

Дотепер у сучасній Україні податковий аудит вузько орієнтований, насамперед, на виявлення окремих податкових правопорушень і залучення несумлінних платників податків до податкової відповідальності. Він не перетворився в ефективний інструмент податкового адміністрування та державного регулювання економікою. 

В той же час, діяльність державних органів у сфері податкового аудиту має бути публічною, широко популяризованою та загальновизнаною. Головне призначення податкового аудиту - попереджувати ухилення від сплати податків, наставляти платників на правильний шлях, підвищувати суспільну довіру платників до влади, а не карати за припущення порушення. 

Отже, розвиток вітчизняного податкового аудиту повинен базуватися на переосмисленні теоретичних засад та практичної організації здійснення аудиторських перевірок відповідно до сучасних вимог.
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Анотація. Визначено роль заощаджень домогосподарств на фінансовому ринку на підставі особливостей їх поведінки на фінансовому ринку.
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Системне дослідження домогосподарств у вітчизняній фінансовій науці розпочато у [1] та продовжено у низці наукових джерел, проте аналіз зв’язку фінансів домогосподарств у контексті відновлення фінансового ринку України у посткризових умовах доси не проводився.

Головною функцією фінансового ринку є ефективне перетворення заощаджень в інвестиції, для її реалізації необхідне постійне формування заощаджень. На цей час малодослідженим є питання формування та ефективного використання заощаджень домогосподарств та визначення їх ролі на фінансовому ринку України.

Формування заощаджень домогосподарств здійснюється під впливом певних мотивів, як зазначається у [2, с.358] до них можна віднести:

- придбання дорогих товарів;

- непередбачувані витрати;

- витрати майбутніх періодів (весілля, освіта та ін.);

- звичка заощаджувати кошти;

- заощадження з метою отримання прибутку.

Ефективне перетворення заощаджень домогосподарств у інвестиції можливе лише у разі задіяння останнього мотиву. На цей час в Україні ще не сформована інфраструктура, яка б дала змогу перетворювати заощадження, які зроблені під дією перших мотивів у інвестиції. Під час фінансової кризи було підірвано довіру населення до фінансових установ, насамперед банків, тому пересічні українці у більшості, зберігають кошти для придбання коштовних товарів, непередбачуваних витрат та ін.  не вкладаючи їх у фінансові установи.

Відновлення довіри до фінансових установ завдання складне, але його можливо виконати за умов досягнення політичної та макроекономічної стабільності та розробці прийнятних умов щодо розміщення заощаджень домогосподарств у фінансових установах.

Прийнятність фінансових послуг щодо розміщення заощаджень домогосподарств має спиратися на основні показники розвитку домогосподарств як інституційного сектору економіки, а саме:

- зареєстроване безробіття та розмір соціальних гарантій населення;

- наявність у домогосподарствах окремих товарів тривалого користування;

- динаміка цін на ринках нерухомості та споживчих товарів;

- середній розмір пенсій та кількість пенсіонерів;

- динаміку середньомісячної заробітної плати за галузевим та регіональним розподілами та ін.

зазначені чинники мають бути враховані при розробці фінансових послуг для заохочення розміщень заощаджень домогосподарств.

Маємо запропонувати для обговорення науковою спільнотою особливості поведінки фінансів домогосподарств на фінансовому ринку:

по перше, на відміну від фінансів суб’єктів господарювання, що виходять на фінансовий ринок з метою отримання спекулятивного прибутку фінанси домогосподарств вмотивовані на збереження реальної купівельної вартості коштів;

по друге, фінансовий ринок – нестабільна система, яка схильна до спекулятивних коливань, особливістю поведінки фінансів домогосподарств на фінансовому ринку є прагнення уникнути спекулятивних коливань з метою мінімізації фінансових ризиків;

по третє, нерівномірний (асиметричний) розподіл інформації на фінансовому ринку чітко виявляється у поведінці фінансів домогосподарств, що є найменш інформованими сегментом фінансового ринку. Обмаль інформації слугує підставою для невизначеності та непередбачуваності їх поведінки, що характеризується значною дисперсією варіантів фінансових рішень.

Визначені особливості поведінки фінансів домогосподарств дають змогу уточнити їх роль на фінансовому ринку.

Найголовніша функція фінансів домогосподарств полягає у формуванні потоку заощаджень, які не містять у собі інфляційної компоненти. Обґрунтуванням цієї тези є те, що заощадження домогосподарств формуються у реальному секторі економіки як кошти, що вивільняються у разі зменшення поточного споживання. Джерелами формування заощаджень є доходи домогосподарств до яких відносяться: оплата праці, доходи від підприємницької діяльності та самозайнятості, доходи від продажу продукції та майна, доходи від власності, пенсії, стипендії, допомоги, грошова допомога від родичів та інших осіб, вартість спожитої продукції від самозаготівель, пільги та безготівкові субсидії, вартість подарованого майна, повернені борги та ін.. 

Усі джерела формування доходів домогосподарств мають не інфляційний характер та надходять з реального сектору, уникаючи інфляційної компоненти. Приток на фінансовий ринок фінансових потоків без інфляційної складової зменшує загальний інфляційний тиск на фінансовий ринок. 

Надходження на фінансовий ринок заощаджень домогосподарств створює умови для розвитку інноваційної складової ринку. ЇЇ розвиток має стати фактором підсилення конкурентоспроможності вітчизняного фінансового ринку шляхом зміцнення інноваційної складової фінансових установ, розширення їх клієнтської бази та формування інвестиційного потенціалу фінансового ринку України.

Заощадження домогосподарств на валютному секторі фінансового ринку можуть відігравати стабілізаційну роль. При появі перших сигналів щодо стабілізації національної валюти заощадження домогосподарств починають створюватися саме у гривневій формі, уникаючи трансакційних та трансформаційних витрат. Визначена роль заощаджень домогосподарств підтверджується даними з  [3].

Проведене дослідження ролі заощаджень домогосподарств на фінансовому ринку дає змогу визначити перспективи подальших наукових розвідок та практичних розробок у даному напрямку: необхідно створити систему професійного інформування населення щодо послуг на фінансовому ринку з метою зменшення невизначеності та формування більш очікуваної поведінки суб’єктів домогосподарств.
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Анотація. Досліджено вплив аусорсингу на витрати підприємства та процес досягнення ним конкурентних переваг, наведено класифікацію його видів, розкрито сутність диференційного аналізу релевантної інформації при прийнятті рішення щодо застосування аутсорсингу, проаналізовано сучасний стан та перспективи розвитку вітчизняного ринку аутсорсингу.
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Термін «аутсорсинг» у сучасному його розумінні виник на Заході у середині 1970-х років, однак особливо активно іноземні корпорації стали застосовувати його як інструмент зниження витрат та підвищення якості послуг близько 20 років тому. Перші приклади аутсорсингу відносяться до 1930-х років, коли на заводах Генрі Форда задля зниження витрат на внутрішні постачально-збутові операції замість послуг власних підрозділів почали використовувати послуги сторонніх фірм. Сьогодні під аутсорсингом (від англ. outsourcing) розуміють бізнес-технологію, що передбачає передачу частини функцій з обслуговування діяльності підприємства стороннім підрядникам чи постачальникам за умови гарантування ними відповідного рівня якості та ефективності їх виконання на основі трансформації чи оновлення бізнес-процесів. Результати досліджень науковців засвідчують, що сьогодні 54% від загальної суми витрат зарубіжних компаній на закупівлю ресурсів становлять витрати на оплату аутсорсингових послуг, вартість яких удвічі перевищує їхні вирати на придбання сировини і виробничих матеріалів. Відтак метою аутсорсингу як інструмента управління є підвищення ринкової вартості підприємства завдяки поліпшенню результатів його діяльності, зниженню витрат і ризиків, підвищенню конкурентоспроможності продукції через залучення зовнішніх контрагентів, які спеціалізуються на виконанні певних, як правило непрофільних для підприємства, виробничо-господарських функцій.

Особливістю аутсорсингу, яка вирізняє його з-поміж інших форм надання послуг, є наявність бізнес-процесів, виконанння яких передають сторонній організації – аутсорсеру. На відміну від сервісних послуг щодо підтримки підприємницької діяльності, які мають разовий, епізодичний характер й обмежені строками їх надання, на аутсорсинг передають функції з професійної підтримки неперервного функціонування окремих систем та інфраструктури підприємства, укладаючи довготривалі (не менше року) контракти.  

В залежності від об’єктів аутсорсингу розрізняють наступні його види: IT-аутсорсинг (передавання таких процесів, як розробка, встановлення програмних продуктів, створення баз даних); аутсорсинг окремих непрофільних для підприємства бізнес-процесів  (постачально-збутових операцій, маркетингу, бухгалтерського обліку); виробничий аутсорсинг; аутсорсинг персоналу (аутстафінг), що передбачає винаймання для роботи працівників без документального оформлення з ними юридичних відносин. У свою чергу аутстафінг поділяють на: лізинг персоналу, добір тимчасового персоналу та виведення персоналу за штат. З точки зору обсягу охоплення аутсорсингом бізнес-процесу чи певної функції аутсорсинг поділяють на: повний аутсорсинг, за якого бізнес-процес чи функцію повністю передають аутсорсеру, та частковий, коли частину процесів чи функцій (наприклад, планування) підприємство виконуює самостійно.

Сутність порівняльного аналізу витрат за умови існуючої альтернативи – самостійно виготовляти виріб чи передавати процес його виробництва на аутсорсинг – розглянемо на наступному прикладі. Нехай підприємство виготовляє виріб D собівартістю 53 грн. за одиницю, який використовується при виробництві основної продукції. Річна потреба у виробі D становить 1 000 од. Постачальник пропонує цей виріб за ціною 50 грн. Для того, щоб вирішити, чи варто підприємству приймати дану пропозицію, визначимо та порівняймо релевантні та диференційні витрати в обох випадках:
Таблиця 1
Релевантні та диференційні витрати, які необхідно враховувати при прийнятті рішення щодо передавання на аутсорсинг виробництва виробу D [1]
	Показник
	Витрати на од. продукції, грн
	Релевантні витрати на од. прод., грн

	
	
	Виробляти самостійно
	Передавати на аутсорсинг

	Прямі матеріальні витрати
	25
	25
	

	Прямі витрати на оплату праці
	10
	10
	

	Інш. прямі виробничі витрати
	3
	3
	

	Змінні загальновиробничі витрати
	5
	5
	

	Постійні загальновиробничі витрати
	10
	
	

	Вартість придбання виробу D у постачальника
	50
	
	50

	Сукупні релевантні витрати
	
	43
	50

	Диференційні витрати
	
	7 (50 - 43)


Як свідчать результати аналізу, незважаючи на те, що повна виробнича собівартість виробу D дорівнює 53 грн, його релевантна виробнича собівартість становить 43 грн, що на 7 грн менше за витрати на її придбання. Диференційні витрати на виробництво річної потреби становлять 7 000 грн (7 грн ∙ 1 000 од.). Висновок: підприємству вигідніше виготовляти виріб самостійно.

Приймаючи управлінське рішення щодо аутсорсингу, також необхідно враховувати втрачену вигоду. Наприклад, якщо підприємство має можливість не виготовляти виріб D, звільнені площі здавати в оренду й отримувати за це плату в сумі 15 000 грн на рік, тоді слід також визначити втрачену вигоду за умови вибору однієї альтернативи і відмови від іншої. Тож, необхідно визначити сукупні витрати, що дорівнюють сумі реальних витрат і втрат:

Таблиця 2

Сукупні релевантні витрати у разі прийняття управлінського рішення щодо передавання на аутсорсинг виробництва виробу D [1]
	Вид витрат
	Сума релевантних витрат у разі альтернативи, грн

	
	Виробляти
	Аутсорсинг виробництва виробу D

	Реальні релевантні витрати
	43 000

(43 ∙ 1000)
	50 000

(50 ∙ 1000)

	Втрачена вигода
	15 000
	-

	Сукупні релевантні витрати
	58 000
	50 000


Отже, з урахуванням втраченої вигоди ефективнішим для підприємства є варіант передавання виробництва деталі D на аутсорсинг і здавання в оренду звільнених площ.
За даними досліджень, серед найпоширеніших послуг, виконуваних логістичними підприємствами України на засадах аутсорсингу, є IT-аутсорсинг, що на початок 2010 року становив 27% від загального обсягу вітчизняного ринку аутсорингу, юридичний аутсорсинг (25%), бухгалтерський (20%), транспортний (12%) та кадровий (6%). 

На початок 2011 року гравців на ринку аутсорсингу в Україні небагато. Одним із найбільш істотних недоліків аутсорсингу є реальний ризик витоку інформації при передачі на аутсорсинг одразу декількох важливих функцій з одночасною появою нового конкурента, який використовує досвід і знання компанії, що замовила аутсорсинг. На жаль, значну частину нарікань і розчарувань в аутсорсингу викликають розходження між очікуваннями замовника і виконавця, що часто пов’язано зі слабкою, нерозвиненою культурою взаємодії. На низькі темпи розвитку аутсорсингу також впливає й непередбачуване зростання цін на послуги аутсорсера, а також недостатнє розуміння останнім стратегії підприємства у відповідному сегменті діяльності. Окрім глобальної нестабільності економіки, український аутсорсинг у значній мірі постраждав від економічної та політичної ситуації у країні. Багато конкурентів України в аутсорсингу заснували спеціальні податкові структури контролю аутсорсингу, виводячи таким чином галузь у більш вигідне становище. Наприклад, Індія, Китай, Бразилія, Росія та Румунія ввели податкові ставки для постачальників програмного забезпечення у декілька разів нижчі, ніж в Україні.
Проте, на сьогоднішній день експерти ринку праці відзначають тенденцію стрімкого зростання зверненнь вітчизняних фірм до послуг аутсорсингових компаній. За останніми даними компанії «Аплінк», у 2010 році ними скористалося близько 25% усіх підприємств, що працюють в Україні, при цьому лише з грудня минулого року їх кількість збільшилася приблизно на 5%. Недавні дослідження показують, що в даний час Україна утримує свої позиції серед найбільш привабливих розгалужувачів аутсорсингу. Так, за даними аналізу «Щорічної Глобальної Аутсорсингової Доповіді GS100», Україна знаходиться на 11-му місці в Tоп-20 переліку найбільших світових центрів по кількості задіяних у галузі людей та є першою у списку серед країн Центральної і Східної Європи. Рейтинг передових лідерів ринку аутсорсингу очолюють Індія та Китай, що разом займають більше ніж 70% ринку. У першу чергу мова йде про ринок IT-аутсорсингу, на якому Індіі та Китаю належить 44,8% та 25,9% від його загального обсягу відповідно.

За останнє десятиріччя ринкова вартість послуг IT-аутсорсингу в Україну постійно зростала, за винятком останніх двох років, коли через глобальну нестабільність економіки, діяльність IT-аутсорсингу також не виявляла певної динаміки:
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Рис. 1. Динаміка ринкової вартості IT-аутсорсингу в Україні (2000-2010 р.р.) [2]

Отже, вітчизняний ринок аутсорсингових послуг розвивається і набуває ваги. У підприємств з’являється все більше нових бізнес-завдань, вирішення яких вимагає залучення зовнішніх спеціалістів, що є однією з основних причин розвитку аутсорсингу в Україні. При цьому українські підприємства, на відміну від своїх західних колег, прагнуть, у першу чергу, підвищення якості вирішення своїх внутрішніх завдань, аніж зниження витрат на їх реалізацію.
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НЕКОТОРЫЕ ПРОБЛЕМЫ ВНЕШНЕГО ИНВЕСТИЦИОННОГО АУДИТА БАНКОВ

к.э.н., доц. Пантелеев В.П. 

(Харківський національний університет імені В.Н. Каразіна)
Аннотация. Предложено определенное изменение внешней направленности и внутренней организации внешнего инвестиционного аудита банков с учетом кризисного и послекризисного состояния экономики и этических норм работы.

Ключевые слова. Внешний инвестиционный банковский аудит, слияния и поглощения, этика поведения, проблемы в работе инвестиционного аудита.

Ситуация на инвестиционном банковском рынке Украины отражает сложное положение  с инвестициями в Украине с добавлением своих банковских реалий. Финансовый кризис показал, что инвестиционные проблемы оказались гораздо серьезнее и выход из этой ситуации будет гораздо сложнее  и дольше, чем ожидали многие специалисты и обозреватели. Иностранный инвестор приобретает банки в Украине по следующим основным причинам и целям: значительный маржевой доход;  экономический потенциал; потенциал розничного кредитования; спекулятивный фактор; концентрация банковского капитала; перспективы роста финансового рынка [6]. Вместе с тем крупные банки будут поглощать небольшие. Часть иностранных финструктур может уйти с рынка [4]. В то же время в роли покупателей будут выступать украинские инвесторы. Среди  потенциальных покупателей украинских банков будут и российские инвесторы [2]. На пути  банковских слияний в Украине стоит немало серьезных проблем; очень сложно получить значительный положительный зффект от слияния; наше законодательство не совсем адаптировано к европейской практике объединений; зачастую во время реорганизации уходят наилучшие менеджеры [1].  В настоящее время украинский банковский сектор оказался в таком положении, когда иностранные и внешние инвесторы не хотят приобретать банки. Основная проблема банковских финансов – недостаточная капитализация и неэффективный менеджмент. По мнению ряда специалистов, кризис показал также абсолютную непрозрачность банковского сектора [5]. Еще один «отягчающий фактор», который сдерживает интерес инвестора, - это небольшая емкость рынка. Одни только дорогостоящие процедуры due diligence, юридического сопровождения сделки и пр., которые сегодня доходят до миллионов долларов по многим компаниям, делают экономически нецелесообразным вливание средств в средний и мелкий бизнес  [9]. В этих условиях не стоит удивляться тому, что если по всем сделкам по слияниям и поглощениям  эффективность  составляет 30 %, на пространстве СНГ – 10%, то в банковской сфере – всего  1%. Понятно, что отчасти такой результат – следствие недооценки организации и качества внешнего инвестиционного аудита банков.

Cледует отметить, что с кризисом привычные ценности и понятия в инвестиционном аудите были поставлены под пересмотр. Сейчас нужна аудиторская инвестиционная работа с совершенно иными требованиями, ответственностью и этикой. Ставка на романтизм клиента и жадность инвестора заведомо ошибочны. Мы не можем перекладывать моральную ответственность за манипуляции на своих контрагентов, их неосведомленность или стремление к быстрым деньгам. Потому что то, что вредит им, вредит и нам [8]. Этическая сторона деятельности  инвестиционного аудитора состоит не только в знании норм этики, но и в правильном использовании их, в предупреждении ситуации нарушения этих норм. 

В арсенале работы инвестиционного аудитора, кроме явных, внешних форм знаний и навыков профессии, имеются и скрытые, внутренние элементы, условно собранные в три группы форм – чувств, мышления и действий.

Чувства: харизма; внутренняя безопасность; знание, когда кто-то лукавит или лжет; способность поддержать клиента; способность разделить озабоченность клиента в ходе изменений; независимость; ценности и честность; социальная ответственность и чувство справедливости.

Мышление: финансовое благоразумие; неписанные правила, связанные с предыдущим опытом; интуитивный подход к решению проблем; знание, когда не следует вмешиваться, когда лучше не отвечать, какую стратегию ценообразования использовать, когда можно блефовать и когда уступить в ходе переговоров; создание впечатления, что вы с этим сталкивались раньше; использование правильного языка; этические решения и их последствия; методы глубинного воздействия.

Действия: облегчение жизни людям; совершение правильных поступков в правильное время; интуитивное «наведение мостов»; выбор формы поведения по необходимости [3].

Стремление устоять и преуспеть переводит наше внимание с того, как предоставить качественную услугу, на то, как построить успешный бизнес. Напряжение между этими двумя сторонами неизбежно. Для того, чтобы преодолеть это противоречие, существует несколько шагов: говорите «нет» так же часто, как вы говорите «да»; говорите правду – ради своей же пользы; растите в свои пределах; учитывайте мнение каждого; оставьте все это позади; научитесь прощать [7].  

Этика может выступать путеводной звездой в противоречиях инвестиционного аудита, но этика сродни совести – это наполовину врожденное стремление к общественному благу, осознание себя частью единого общества, взаимная ответственность каждого за всех.

Каждая фирма банковского инвестиционного аудита, каждый ее сотрудник и руководитель по своему решают это противоречие, выполняя общую задачу.
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ВИСНОВОК

В результаті проведеного дослідження були отримані  наукові результати та розроблені наступні практичні рекомендації:


У сфері розвитку підприємства, як суб'єкта господарювання, та фінансовій політиці, що її визначає:

1. При вирішенні наукових та практичних питань розвитку підприємства, як суб'єкта господарювання, виходити з наступних положень:

• Економічна природа і суть фінансів суб'єктів господарювання залежить від рівня соціально - економічного розвитку суспільства, а тому на кожному етапі має свої особливості;

• Діяльність підприємства спрямувати  на вирішення та​ких основних завдань:

— фінансове забезпечення поточної виробничо-господарської ді​яльності;

— пошук резервів збільшення доходів, прибутку, підвищення рентабельності та платоспроможності;

— виконання фінансових зобов'язань перед суб'єктами господа​рювання, бюджетом, банками;

— мобілізація фінансових ресурсів в обсязі, необхідному для  виробничого й соціального розвитку, збільшення влас​ного капіталу;

— контроль за ефективним, цільовим розподілом та використан​ням фінансових ресурсів.

2. Визначення реального фінансового стану підприємства на конкретний момент часу – вважати важливим кроком по запобіганню фінансовій неспроможності.
До основних чинників, що обумовлюють фінансовий стан підприємства, можна віднести: виконання основних показників, закладених у фінансовий план (бюджет), таких як швидкість оборотності оборотних коштів, платоспроможність, ліквідність, політична і загальноекономічна стабільність (особливо податкова), зміни організаційної структури управління, професійна підготовка персоналу і так далі.
3. Визначення причини того, чому  фінансове оздоровлення українських підприємств не завжди приводять до позитивного результату, які полягають у тому, що існуючі методики пропонують використання для цієї мети лише показників фінансового стану підприємства і не беруть до уваги потенційні можливості, які полягають в наявності використаного фінансового потенціалу підприємства. На думку учасників конференції, основна ланка в головній меті системи антикризового управління – це процес розробки заходів в області управління фінансами підприємства, направлених на відновлення його платоспроможності. Для оцінки доцільності проведення фінансового оздоровлення необхідно, щоб фінансовий потенціал прогнозного періоду (Фпп.П.) був більше величини фінансового стану підприємства на початок антикризовий заходів. 
4. Аналіз ситуації, що склалася в Україні, дає підстави стверджувати, що основними причинами наявності тіньового сектору є:

· зацікавленість представників державного апарату влади в існуванні тіньової економіки та в отриманні тіньових доходів і пряме їх включення в процеси тінізації; приховування власних доходів шляхом віднесення їх на родинні клани: синів, дочок і т.д.;

· високий рівень оподаткування, який не сприяє зацікавленості юридичних і фізичних осіб в офіційній економічній діяльності;

· відсутність стабільного та збалансованого законодавства;

· інтеграція організованої злочинності із суб`єктами економічної діяльності, безкарність діяльності кримінальних структур;

· встановлення контролю кримінальних структур за діяльністю громадян та підприємств, незахищенність юридичних і фізичних осіб від посягань злочинних формувань;

· правова незахищенність суб`єктів економічної діяльності від зловживань, утисків, протидії і вимагань з боку представників різних рівнів державного апарату;

· низький рівень оплати праці державних службовців і працівників бюджетної сфери;

· неритмічна робота багатьох підприємств, несвоєчасна виплата заробітної плати, зростання безробіття, відсутність реального соціального захисту населення;

· келійність організації та проведення приватизації економічно перспективних об`єктів,  ігнорування конкурентності при проведенні приватизації;

· інші.         

Наявність тіньового сектору економіки призводить до формування тіньової зайнятості, яка в умовах трансформаційної економіки є абсолютно очевидним фактом, а її наявність зумовлена слабкістю соціально-економічних інститутів.  Основними чинниками зростання тіньової зайнятості в Україні є скорочення виробництва в основних видах економічної діяльності, низька частка фонду оплати праці у ВВП, високий рівень бідності працюючого населення, високий рівень безробіття та інші.

До  заходів зменшенню тіньової економіки в Україні пропонуємо віднести наступні:

· створення сприятливого інвестиційно-підприємницького клімату в Україні;

· посилення боротьби з корупцією, порушеннями фінансово-бюджетного законодавства;

· забезпечення дотримання законодавства щодо використання державних ресурсів, підвищення рівня фінансової дисципліни;

· унеможливлення використання операцій з цінними паперами для мінімізації сплати податків, незаконного виведення валютних коштів за кордон та відмивання доходів, одержаних злочинним шляхом;

· забезпечення контролю за дотриманням законності при митному оформленні операцій та вантажів;

· посилення боротьби з економічною злочинністю;

· удосконалення процедури банкрутства і унеможливлення використання її як інструменту тіньової приватизації. 

5. В сучасних умовах надзвичайно важливим завданням є формування системи фінансового забезпечення реалізації Національної програми капітальних інвестицій, що передбачає:

- удосконалення тарифної політики і насамперед на тих ринках, які з причин соціального популізму досі не перейшли до ринкового ціноутворення;

- запровадження податкових стимулів для певних видів діяльності, розвиток яких є надзвичайно важливим для країни, наприклад, розвиток виробництв, що належать до п’ятого й шостого технологічних укладів, енергозбереження, перехід на альтернативні види палива (такі податкові стимули мають запроваджуватися на певний обмежений період);

- розвиток механізмів бюджетної підтримки реалізації Національної програми капітальних інвестицій з огляду на необхідність залучення до її реалізації приватного капіталу;

- залучення коштів міжнародних фінансових установ під гарантії уряду;

- залучення коштів приватних інвесторів у межах публічно-приватного партнерства». 
Для реалізації наміченої Державної цільової економічної програми розвитку інвестиційної діяльності в Україні, та виводу її з економічної кризи необхідно:

- дотримуватися тих напрямків, які висвітлені в програмі;  

- впроваджувати заходи, які будуть запобігати корупційним діям;

- враховувати інфляцію.

6. Слід розробити розвернену систему здійснення моніторингу за капіталізацією емітентів; визначати напрямки ефективних вкладень фінансового капіталу та контролю за їх здійсненням.

7. Важливо упроваджувати ринкові механізми підтримки прикладних досліджень та розробок, розширювати участь малого та середнього бізнесу в науково – технологічному та інноваційному розвитку. Створювати рівні умови діяльності для  суб'єктів господарювання незалежно від їх організаційно – правової форми, форми власності та країни походження капіталу. Удосконалити законодавчу базу по регулюванню конкуренції та сприянню підвищенню ефективності діяльності  суб'єктів господарювання.

8. Виявлено, що глобалізація фінансових систем та розбудова фінансової архітектоніки має внутрішні рушійні сили, якими є прагнення до отримання прибутків та надприбутків та вектор до мінімізації явних та імпліцитних збитків з боку суб’єктів фінансового ринку. Україна повинна перейти від «паперових» до «реальних» інновацій, бо тільки інтелектуальний прорив може врятувати бідну на ресурси країну з населенням, що стрімко старіє. Економічна система повинна перейти не на словах, а на ділі до соціально орієнтованої моделі розвитку.

У сфері фінансових посередників як суб'єктів господарювання та фондового ринку:

1. Визнати, як вирішальний критерій функціонування фондового ринку, відтворення цілісності та фінансової стійкості суб'єктів господарювання, формування дійсно ринкових взаємозв'язків між ними та виправлення збочень, деформацій. Головним у цьому процесі повинна стати зміна вектора з націленості на приватизаційні процеси на об’єднання капіталів з метою їх подальшого використання.

2. З метою практичного вирішення питань підвищення ролі фінансових посередників запропонувати:

•  фінансовим посередникам разом з підприємствами готувати , приймати та реалізувати програми виходу підприємств на ринок фінансового капіталу;

•    домагатись підвищення ринкової вартості підприємства, мінімізації ризику банкрутства і зростання його конкурентоспроможності;

•  застосовувати новітні фінансові інструменти, зокрема адаптувати фінансовий інжиніринг до потреб розвитку підприємства через поєднання емісії його облігацій з іпотечним кредитуванням працівників;

•    переорієнтувати фінансові потоки від приватизації на користь самих приватизованих підприємств, залишаючи частку останнім;

•   розширити перелік законодавчо дозволених до обігу цінних паперів.

3. Доведено, що створення ефективного ринку акцій є невід’ємною умовою функціонування економіки. Головне завдання цього ринку – забезпечення акумуляції тимчасово вільних грошових ресурсів в економіці з метою фінансування акціонерних товариств. 

Основними цілями емітента при управлінні власними акціями є:

4) формування і збільшення власного капіталу акціонерного товариства для забезпечення фінансування розвитку діяльності підприємства, розробки і реалізації нових інвестиційних проектів;

5) зміна способу фінансування поточної діяльності акціонерного підприємства (наприклад, шляхом заміни банківського кредитування фінансуванням за рахунок випуску акцій) для зниження витратомісткості залучення фінансових ресурсів;

6) забезпечення ліквідності власних акцій на рівні, що необхідний для зберігання існуючих інвесторів і розширення кола потенційних інвесторів, та отримання прибутку за рахунок угод з власними акціями.

У сфері банків, як суб'єктів господарювання, та грошових потоків, якими вони керують:

1.  З метою забезпечення умов, що підтримають банківську систему у кризових явищах та забезпечать подальший розвиток банківської системи України, посилення її функціональної ролі в економічному розвитку банки мають зосередитися на вирішенні низки таких нагальних проблем:

3) Підвищення рівня капіталізації та достатності капіталу.  Для підвищення ефективності капіталізації вітчизняних банків треба передусім подолати наявні внутрішні перешкоди. 

Так, для підвищення ефективності капіталізації вітчизняних банків треба передусім подолати наявні внутрішні перешкоди. До основних напрямів подальшої капіталізації банківської системи і підвищення ефективності функціонування банківського капіталу можна віднести:

6. поглиблення процесу капіталізації банків;

7. забезпечення стабільності нормативної бази НБУ;

8. удосконалення діяльності валютного і підвищення ролі фондового ринку;

9. удосконалення оподаткування банків, зменшення податкового тиску на банки з метою прискорення їхньої капіталізації;

10. дозвіл банкам спрямовувати на цю мету власний прибуток із звільненням його від оподаткування.

В свою чергу, підвищення капіталізації банків і ефективності функціонування банківського капіталу можна досягти шляхом таких заходів:

· збільшення капіталу за рахунок субординованого боргу (за рахунок випуску державних облігацій, єврооблігацій, депозитних сертифікатів, удосконалення механізму акумулювання боргу);

· збільшення статутного, додаткового капіталу й удосконалення механізму розрахунку капіталу (нарощення капіталу за рахунок банківського прибутку, додаткових внесків акціонерів банку);

· збільшення частки міжнародного капіталу для розвитку вітчизняної економіки.

Слід підкреслити, що процес збільшення обсягів міжнародного капіталу у вітчизняному банківському секторі є необхідним елементом світових процесів фінансової глобалізації та інтернаціоналізації банківської діяльності. 

4) Підвищення рівня ліквідності і платоспроможності банків. Не належне приділення уваги формуванню збалансованої за строками структури активів і пасивів може спричинити виникнення досить серйозних проблем з ліквідністю. На сьогодні, в банках України значними залишаються розриви між активами й пасивами за строками. Не належне приділення уваги формуванню збалансованої за строками структури активів і пасивів може спричинити виникнення досить серйозних проблем з ліквідністю. 

3)
Підвищення ефективності діяльності банків. Низький рівень рентабельності свідчить про не​обхідність нарощення прибутку банків шляхом збільшення активних операцій за допомогою їх вдосконалення та розширення спектру послуг з метою поліпшення фінансового стану банків та підвищення рівня фінансової стійкості.

4)
Поліпшення якості та збільшення обсягів активів, кредитного портфеля та зниження ризиків у діяльності банків. З метою покращення якості активів банки мають зменшувати частку проблемних кредитів у кредитному портфелі, скорочувати частку неробочих активів таких, як дебіторська заборгованість, прострочені та сумнівні до отримання до​ходи, основні засоби та нематеріаль​ні активи, адже саме ці статті активу негативно позна​чаються на показниках ефективності діяльності банків. Актуальність аналізу та вдосконалення систем банківського ризик-менеджменту пояснюється внутрішніми потребами банків та необхідністю вдосконалення функції нагляду, яку здійснює Національний банк України. 

5)
Зниження вартості наданих кредитів. Зважаючи на наявність тенденції до збільшення процентних ставок за кредитами, значний показник інфляції, а також збільшення облікової ставки НБУ, банки мають особливу увагу приділити розробленню політики, що сприятиме здешевленню вартості наданих кре​дитів. Знизити процентні ставки вдасться, якщо буде досягнуто рівноваги між по​питом на кредити та їх пропозицією, зниженням рівня інфляції, стабільності гривні. На зниження про​центних ставок впливає й посилення конкуренції, зокрема у зв'язку з появою на вітчизняному ринку іноземних бан​ків, які працюють не лише з великими корпоративними клієнтами, а й з підприємствами малого та середнього бізнесу, населенням. 

Вітчизняні банки зараз знаходяться у вкрай складній ситуації, проте акумуляція всіх управлінських навичок та вирішення низки вказаних проблем надасть можливості встояти в період фінансової кризи. Дослідження спрямовані на подальше вдосконалення менеджменту в банках будуть завжди актуальними.
2. Визначено основні шляхи  побудови ефективної системи управління діяльністю банків, які зводяться до впровадження системи процесного управління, яка сприятиме:

· організації управління на рівні високої адаптації та швидкої реакції на зміни зовнішнього середовища і внутрішніх фінансових можливостей;

· узгодженню здійснення поточної діяльності банку з його стратегією розвитку;

· підвищенню ефективності роботи банку за рахунок побудови чіткої організації фінансових процесів, що дозволить контролювати використання ресурсів та вишукувати резерви нарощування прибутковості операцій;

· поліпшенню координації робіт між структурними підрозділами і філіалами, що призведе до підвищення швидкості виконання бізнес-процесів за умов підтримання високої якості обслуговування клієнтів банків;

· створенною чітких і прозорих процедур прийняття управлінських рішень, що дозволить покращити прогнозованість результатів окремих процесів та загальної зміни фінансового стану банку.

Для досягнення означених цілей система процесного управління повинна включати наступні елементи: систему регламентації процесів, методи та засоби аналізу процесів, методи та засоби моделювання бізнес-процесів, засоби автоматизації та оптимізації фінансових процесів, систему моніторингу та оперативного реагування.

Отже, впровадження системи процесного управління фінансовою діяльністю банків дозволить їм підвищити ефективність функціонування за умов підтримання або зниження допустимого рівня ризикованості діяльності. Однак слід пам’ятати, що таке вдосконалення системи управління доступно лише банкам, діючим у відповідності до стратегії планомірного розвитку. Для банків, що знаходяться у кризовому становищі та діють за принципом «пожежогасіння» сію мінутних проблем, такий метод управління не призведе до швидкого суттєвого поліпшення їх становища. 

3. Визначено основні чинники, що  впливають на динаміку ринкових ставок відсотка. До них відносять:
· поточний і очікуваний рівні інфляції;
· зміни грошової маси, що знаходиться в обігу;
· дефіцит державного бюджету;
· попит на позиковий капітал;
· ставки банків-конкурентів;
· рівень економічної активності;
· норма прибули від інших активних операцій;
· облікова ставка НБУ.
Зміни в процентних ставках впливають на прибуток банку через зміни його нетто-процентного доходу, а також інших доходів і витрат, чутливих до зміни процентних ставок. Вони впливають також на вартість банківських активів, зобов'язань і позабалансових статей, оскільки, при зміні процентних ставок, змінюється і справжня вартість майбутніх грошових потоків. 
Отже, ефективний процес управління процентним ризиком є істотним для безпеки і стійкості фінансового положення кредитної організації.
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�Починаючи з грудня 2002 р. грошові агрегати складаються за методологією МВФ.


Грошовий агрегат М0 включає готівкові кошти в обігу поза депозитними корпораціями;


Грошовий агрегат М1 – грошовий агрегат М0 та переказні депозити в національній валюті (М1 - М0);


Грошовий агрегат М2 – грошовий агрегат М1 та переказні депозити в іноземній валюті й інші депозити (М2-М1);


Грошовий агрегат М3 – грошовий агрегат М2 та цінні папери, крім акцій (М3-М2).
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