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ГОСУДАРСТВЕННО
ЧАСТНОЕ ПАРТНЕРСТВО:
МИРОВОЙ ОПЫТ

И ЕГО ИСПОЛЬЗОВАНИЕ В УКРАИНЕ

Исследовано государственно�частное партнерство (ГЧП) как составляющая экономи�
ческого института современного общественного развития. Выяснены историко�теоре�
тические основы анализа ГЧП, проанализирована мировая практика его реализации.
Определены особенности и проблемы применения ГЧП в Украине.

Ключевые слова: рыночная экономика, прибыльность, государственно�частное парт�
нерство, концессии, проекты, фонды, социализация.
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STATE
PRIVATE PARTNERSHIP:
THE WORLD EXPERIENCE
AND ITS USE IN UKRAINE

The state�private partnership (SPP) is studied as a component of the economic institution of
modern social development. The historical�theoretic principles of the analysis of SPP are
clarified, and the world practice of its realization is analyzed. The specific features and problems
of the application of SPP in Ukraine are determined.

Keywords: market economy, profitability, state�private partnership, concessions, projects,
funds, socialization.

Начало XXI в. в Украине показало, что государственная инфраструктура зна	
чительно  отстает не только от общеевропейских стандартов, но и от внутренних
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потребностей самого государства и его граждан. Речь идет о создании, содержа	
нии и развитии объектов общегосударственного и регионального значения (та	
ких, как энергетика, разработка и добыча полезных ископаемых, строительство
транспортной инфраструктуры, внедрение системы семейной медицины, разно	
образные социально	культурные проекты). Почти все эти объекты по своим стан	
дартам отстают от мировых. Как следствие, Украина существенно теряет от их
деятельности и сдерживает собственное экономическое развитие.

Важнейшим ресурсом, которого не хватает для решения обозначенной проб	
лемы, являются денежные средства. Государственное финансирование лишь час	
тично покрывает потребность в них. Один из вариантов решения этого вопроса –
реализация ГЧП, которое уже стало привычным в Западной Европе и получает
все большее распространение в странах бывшей социалистической системы, и в
том числе в Украине. Правда, в нашем государстве реализация такого партнер	
ства имеет свои особенности, да и пока не приобрела нужного масштаба.

Историко
теоретические основы анализа ГЧП

Как современный экономический институт ГЧП получило свое название в
конце прошлого века. С тех пор термин “ГЧП” остается неизменным, чего нельзя
сказать о теоретико	методологическом выяснении сущности этого общественного
института. Оно постоянно меняется, совершенствуется, что связано с глубинной
сущностью ГЧП как практики взаимодействия государства и бизнеса для дости	
жения общих целей социально	экономического развития стран.

Важнейшей из таких целей в условиях рыночной экономики было и остается
устранение противоречия между интересами частных собственников (бизнесме	
нов) и других членов общества. Его устранение экономисты еще со времен Ф. Кенэ,
К. Маркса, П.Ж. Прудона усматривали в контроле коллективных действий над
действиями индивидуальными.

Крайне радикальной формой устранения этого противоречия стало Марксо	
во учение о революционной смене общественно	экономических формаций, и в
том числе – о ликвидации вообще частной собственности на средства производ	
ства, а вместе с ней и товарного производства в будущем посткапиталистическом
обществе.

Неудачной попыткой реализации этого учения стала практика построения
такого общества в бывшем СССР и в странах социалистического содружества.

Другим концептуальным направлением экономической науки в отношении
устранения противоречия между прибыльными интересами бизнеса и интересами
производства (а по сути – общества, общин) стала теория институционализма. Идеи
ее основателя американского экономиста Т. Веблена и особенно его последователя
Дж. Коммонса можно считать теми историческими корнями, которые во многом
теоретически объясняют причины возникновения и сущность большинства совре	
менных коллективных экономических институтов. Последняя работа Дж. Коммонса
“Экономика коллективных действий” (издана посмертно в 1950 г.) четко описала
роль трех главных общественных институтов – корпораций, профсоюзов (общест	
венных организаций) и политических партий. Именно эти институты должны были
уравновешивать противоречивые интересы между действующими производствен	
ными предприятиями и действующими фирмами, под которыми Дж. Коммонс
понимал различные коммерческие банки и другие финансовые учреждения. “Са	
мое лучшее производственное предприятие, – писал он, – это такое, где техниче	
ские факторы используются наиболее пропорционально благодаря усилиям мене	
джеров. Самая лучшая фирма – та, где правильно соизмеряются покупки и прода	
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жи путем рыночных сделок. Самый лучший действующий коллективный инсти	
тут – тот, где в правильном соотношении находятся техника и бизнес” [1].

Следовательно, легко прийти к выводу, что, на взгляд Дж. Коммонса, в обще	
стве, где все институты действуют правильно, господствовать один лишь бизнес не
может. В таком обществе устанавливается сотрудничество всех его членов и соци	
альных групп, интересы которых лишаются противоречий. Механизмом установ	
ления такого равновесия Дж. Коммонс считал заключение коллективных догово	
ров [2].

На то время мысли ученого были ни чем иным, как теоретическим представ	
лением желаемого. Для их реализации нужно было достичь соответствующих уров	
ней государственно	правового и экономического устройства, общественно	по	
литического и культурно	психологического сознания. Такого уровня экономи	
чески развитые страны достигли лишь в конце ХХ – начале XXI в. В то же время
появилась практическая возможность реализовать теоретические предсказания в
отношении многих коллективных институтов, в том числе и того, который полу	
чил сегодня название “ГЧП”.

На наш взгляд, непосредственным поводом для появления ГЧП стала потреб	
ность в практическом воплощении в хозяйственную жизнь рыночных экономик
концепции стратегического менеджмента, в частности, стратегии устойчивого
долгосрочного развития. Свидетельством тому является именно такой времен	
ной аспект, который присутствует в теоретических определениях всех существу	
ющих на сегодня подходов к пониманию сущности ГЧП: организационного,
финансового и нормативно	политического [3; 4; 5]. Однако временной аспект ГЧП
является хоть и обязательным, но недостаточным признаком его сущности. В раз	
ной степени причастными к таким признакам следует считать: 1) сотрудничество
предприятий и организаций разных секторов экономики; 2) участие в нем орга	
низаций государственного и частного секторов; 3) товары и услуги общественно	
го характера в качестве результата деятельности ГЧП; 4) обязательное присутствие
в нем финансовых отношений; 5) распределение рисков (результатов), которое
присутствует в каждом проекте ГЧП; 6) наличие конкретных субъектов (участни	
ков) двусторонних отношений (“государство – бизнес”) – таких, как коммерче	
ские и некоммерческие организации, научно	исследовательские учреждения и
образовательные заведения, международные организации, финансовые доноры
и другие экономические агенты; 7) наличие межсекторальных организационных
сетей, созданных партнерами и участниками ГЧП, – консорциумов, ассоциаций,
организационно интегрированных формирований и т. п.

Пониманию сущности ГЧП (в частности, определению его конкретных ви	
дов, форм и моделей, без чего невозможно регулировать существующие в нем от	
ношения) будет способствовать также классификация ГЧП. Осуществить эту клас	
сификацию можно по разным критериям:

1) в зависимости от сферы общественной деятельности, в которой начинает	
ся ГЧП (транспорт; жилищно	коммунальное хозяйство; здравоохранение; раз	
ведка месторождений полезных ископаемых и их добыча; туризм и др.);

2) по направлению проектов ГЧП и, соответственно, обязанностям частного
партнера, а также его правам в отношении объекта ГЧП (для примера:

– эксплуатация и техническое обслуживание объекта партнерства; эксплуата	
ция, техническое обслуживание объекта партнерства и управление им;

– проектирование – строительство объекта ГЧП; проектирование – строи	
тельство – эксплуатация построенного объекта ГЧП; строительство – эксплуата	



7

Проблемы экономической теории

ция – передача построенного объекта после завершения проекта государствен	
ному партнеру;

– строительство – владение – эксплуатация по определенному назначению
объекта ГЧП частным партнером без передачи его в собственность государствен	
ному партнеру;

– покупка частным партнером активов строительства и эксплуатация объек	
та ГЧП по определенному государственным партнером назначению и т. п. *);

3) по составу участников ГЧП: двустороннее ГЧП (один государственный и один
частный партнер); многостороннее ГЧП (на стороне государственного партнера –
два и более носителей публичных интересов: государство, орган/органы местного
самоуправления; на стороне частного партнера – один или несколько субъектов
предпринимательства); ГЧП в предоставлении  социальных услуг с участием госу	
дарственного и частного партнеров, а также участников социального диалога;

4) по уровню ГЧП: общегосударственный (при участии государства); локаль	
ный (при участии органа местного самоуправления); смешанный, или государ	
ственно	локальный (на стороне государственного партнера – государство и орган
местного самоуправления); международный (при участии со стороны  партнеров
отечественных и иностранных участников).

Совокупность названных признаков и классификационных критериев ГЧП
дает более или менее целостное представление об этом коллективном экономи	
ческом институте. Однако разнообразие политических и общественных институ	
тов стран с рыночной экономикой, их неизменное движение в направлении со	
вершенствования взаимоотношений этих институтов постоянно порождают но	
вые трактовки и аналитические представления о сути и об определении ГЧП **.
Между тем имеет место изменение механизма практической деятельности ГЧП,
анализ которой нужен не только для дальнейшего углубления его теоретического
понимания, но и для распространения и воплощения ГЧП в хозяйственную прак	
тику разных стран с учетом особенностей каждой из них.

Анализ мировой практики реализации ГЧП

Сотрудничество государства и бизнеса обусловливается рядом обстоятельств.
Главными из них являются недостаточный объем государственных ресурсов для
модернизации, реконструкции и развития производственной и социальной инфра	
структур, которые находятся в собственности государственного сектора, а также
отсутствие у государства чиновников с надлежащим опытом управления и соот	
ветствующих ему механизмов в разных сферах хозяйствования. История свиде	
тельствует, что, как правило, такие обстоятельства возникают во время труднос	
тей и кризисных периодов в развитии экономики.

Впервые ГЧП как механизм привлечения денежных средств частных инвес	
торов в сфере экономики, которую государство просто было не в состоянии свои	
ми силами вывести из кризиса, произошло в Великобритании. В середине 80	х

* Подробнее см.: Types of Public	Private Partnerships [Электронный ресурс]. – Режим досту	
па : http://www.ncppp.org/howpart/ppptypes.shtml.

** Расширение партнерства за счет его сближения с удовлетворением потребностей об	
щин и вообще публичных институтов со временем должно повлечь за собой изменение назва	
ния самого термина “ГЧП”, который утвердился в украинской научной и политико	правовой
среде. Этому, на наш взгляд, будут способствовать структурная трансформация государствен	
но	административного устройства страны, децентрализация управления и предоставление бо	
лее широких публичных прав местным общинам. Таким образом мы постепенно отойдем от
понимания государства в термине “ГЧП” лишь как экономического субъекта (преимущественно
собственника средств производства) и приблизимся к более правильному его пониманию, ко	
торое заложено в термине “публично	частное партнерство” (ПЧП), принятом на Западе.
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годов прошлого века это сделало правительство страны во главе с Маргарет Тэт	
чер. Сначала этот механизм базировался на концессионных договорах, согласно
которым пользователь был покупателем услуг, а частный сектор – их поставщи	
ком. Применение ГЧП все больше сосредоточивалось на предоставлении услуг
для социальной инфраструктуры (такой, как предприятия по водо	 и теплоснаб	
жению, школы, больницы, тюрьмы). Следовательно, правительство и государ	
ственный сектор выступали по сути покупателями услуг.

Дальнейшее развитие ГЧП было связано с правительством Д. Мейджора, ко	
торый в 1992 г. объявил о создании “Инициатив частного финансирования” (Private
Finance Initiative – PFI). Согласно этим инициативам, в рамках договоров и согла	
шений о ГЧП предусматривалась передача частному сектору функции финансиро	
вания строительства, реконструкции, эксплуатации, управления и т. п. объектов
производственной и социально	культурной инфраструктур, которые находились в
государственной собственности. Реализации этих инициатив способствовал и при	
нятый в тот период соответствующий закон “Об инициативе частного финансиро	
вания” [6, р. 199], который значительно облегчил частным структурам “вход” в сек	
тор публичных услуг при помощи четко определенных условий.

Как результат, сегодня программу развития ГЧП в Великобритании можно
считать зрелой: ежегодно подписывается свыше 80 новых соглашений ГЧП, боль	
шинство из которых реализуется в сфере социальной инфраструктуры. Значитель	
ное количество этих проектов осуществляется органами местной власти. По дан	
ным британского правительства, такие проекты обеспечивают для бюджета стра	
ны 17% экономии.

Успех Великобритании способствовал введению и развитию ГЧП во многих
странах с рыночной экономикой, и особенно в таких, как Франция, США, Гер	
мания, Испания, Ирландия, Португалия, Нидерланды, и других высокоразвитых
странах. Свидетельством тому является развитие ГЧП в странах ЕС, которое от	
слеживается специально созданным в 2008 г. Европейским центром по исследо	
ванию публично	частного партнерства – EPEC (рис.).

Динамика развития проектов ГЧП в странах ЕС
Market Update. Review of the European PPP Market in 2013 [Электронный ресурс]. – Режим доступа :

http://www.eib.org/epec/resources/publications/epec_market_update_2013_en.pdf.

Как видим, несмотря на колебания количества проектов по годам, в целом за
период с 2004 г. этот показатель остается стабильно высоким.
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Следует также обратить внимание на то, что в высокоразвитых странах ГЧП
не только находится на разных уровнях развития (скажем, в Австрии, Бельгии,
Швеции большинство проектов все еще остается на этапе переговоров), но и имеет
свои особенности (табл.).

Особенности осуществления ГЧП
в некоторых экономически развитых странах *

* Составлено по: PPP in the Netherlands – dealflow. – October 2013 [Электронный ресурс]. – Режим

доступа : http://www.government.nl/government/documents	and	publications/leaflets/2014/04/18/ppp	in	the	
netherlands	dealflow	october	2013.html; EeB PPP Project Review 2014 [Электронный ресурс]. – Режим доступа :

http://www.ectp.org/documentation.asp; [6].
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Обозначенные особенности осуществления ГЧП представляют интерес, их
нужно знать и учитывать. Однако, с практической точки зрения, для реализации
ГЧП не менее важным является знание системы и форм его организации.

В международной практике существуют такие модели организации системы ГЧП:
– централизованная, когда создается единый орган ГЧП (опыт Канады);
– нецентрализованная, когда все министерства или органы местной власти

имеют дело с ГЧП (опыт Франции и Португалии);
– смешанная, когда центральный координирующий орган занимается разработ	

кой политики ГЧП, а департаменты отдельных министерств разрабатывают и реа	
лизуют соответствующие проекты (опыт Великобритании, Италии, Нидерландов).

Что же касается форм ГЧП, то их существует большое количество. Непосред	
ственно они не связаны с организационными системами, но точно так же отобра	
жают уровень экономического развития страны, а также разнообразные потреб	
ности государства и бизнеса. Обобщение этих форм дало возможность условно
выделить две основные их группы: контрактные и институциональные.

Первая группа охватывает договорные формы, среди которых наиболее извест	
ны концессионные соглашения, а также соответствующие договора по выполне	
нию определенного объема работ (по поставке продукции, управлению, техниче	
ской помощи и т. п.). Отличительная особенность контрактной формы ГЧП – опла	
та услуг частного сектора осуществляется не государством, а пользователем инфра	
структурного объекта, созданного концессионером (например, автодороги).

Вторая группа форм ГЧП представляет собой любые совместные предприя	
тия между государственными органами и частными участниками. Особенность
предприятий этого типа заключается в постоянном участии государства в теку	
щей производственной, административно	хозяйственной и инвестиционной дея	
тельности. Как правило, в таких предприятиях государственный капитал состав	
ляет свыше 50,1%. Следовательно, контрольный пакет сохраняется за государ	
ством. Поэтому по сравнению с концессией в данном случае возможности частного
сектора являются более ограниченными.

В современных условиях такие формы организации ГЧП реализуются в сфе	
рах, где вложение капиталов предусматривает высокий риск и длительные сроки
окупаемости, но которые все же необходимы с точки зрения экономического раз	
вития государства и его дальнейшего прогресса (это создание инфраструктуры, ин	
новации, ЖКХ, здравоохранение и социальные услуги, образование, система пере	
подготовки кадров и др.). Сегодня несомненными лидерами в использовании этих
форм организации ГЧП стали страны с высокоразвитыми экономиками.

В рамках рассмотренных организационных форм ГЧП существуют и несколь	
ко отличающиеся, специальные их проекты. Как правило, они связаны с разра	
боткой и реализацией средне	 или долгосрочных программ развития ГЧП. Про	
екты таких программ не только обеспечивают общественный контроль за их реа	
лизацией, но и предоставляют частному сектору гарантии стабильности намерений
в отношении потенциальной возможности реализации проектов в будущем.

Примером реализации таких проектов ГЧП может служить опыт Нидерлан	
дов, в частности – по принятию и внедрению Многолетней программы в сфере
транспорта и инфраструктуры (название с голландского “Meerjarenprogramma
Infrastructuur, Ruimte en Transport” – MIRT), которая позволила этому государ	
ству ускорить привлечение частного сектора к реализации проектов ГЧП, обес	
печить его уверенность в реализации этой программы при условии смены поли	
тической и экономической ситуации в стране, а также определить в среднесроч	
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ной перспективе риски и гарантии для государства и частного сектора *. Так, в
этой программе устанавливаются объемы государственных гарантий, которые
будут предоставлены частному сектору на период до 6 лет. Она разрабатывается
Министерством транспорта и инфраструктуры Нидерландов и согласовывается с
Министерством финансов этой страны на соответствующих стадиях разработки.

Включение проектов в эту программу является детализированным, носит на	
звание “процесс MIRT” и предусматривает следующие этапы:

1) сканирование рынка (анализ текущей ситуации, трендов, участников и т. п.);
2) анализ расходов и выгод от проекта;
3) применение компаратора ГЧП (инструмента анализа предлагаемого про	

екта на фоне аналогичных – от английского “to compare” – “сопоставлять”) (про	
хождение компаратора ГЧП является обязательным для всех проектов, включае	
мых в программу MIRT стоимостью свыше 112,5 млн. евро);

4) оценка возможности включения проекта в Интегрированную бюджетную
модель и в программу MIRT;

5) применение компаратора государственного сектора;
6) принятие решения о включении проекта ГЧП в программу MIRT.
Опыт реализации средне	 и долгосрочных программ развития ГЧП, как и вся

остальная мировая практика его применения, может и должен быть творчески
использован в Украине.

Особенности и проблемы применения ГЧП в Украине

На сегодня реализация ГЧП в Украине является очень важной задачей, по	
скольку на его основе происходит развитие не только национального, но и регио	
нальных рынков капитала, товаров и услуг. Сокращается нагрузка на бюджет, и
государство имеет возможность перенаправлять полученные денежные средства
на достижение других социальных целей. В рамках ГЧП бизнес получает возмож	
ность стабильного увеличения прибыли. Проекты ГЧП способствуют привлече	
нию иностранных инвестиций в реальный сектор экономики.

За последние годы в Украине имела место реализация ряда проектов ГЧП.
По данным Всемирного банка, в 1992–2014 гг. в таких секторах экономики Украи	
ны, как ЖКХ, теплокоммуникации, энергетика и транспорт, были реализованы
58 проектов ГЧП общей стоимостью 14640 млн. дол. **.

При этом нужно обратить внимание на следующее обстоятельство. В соот	
ветствии с действующим законодательством, в Украине приватизации не подле	
жат объекты инженерной инфраструктуры и благоустройства городов (включая
сети, сооружения и оборудование, связанные со снабжением потребителей во	
дой, газом и теплом, а также отводом и очисткой сточных вод). Поэтому в сфере
тепло	 и водоснабжения используют такие формы участия частного сектора, как
концессия и аренда объектов коммунальной собственности.

Так, например, в Чернигове две частные компании обеспечивают город теп	
лом на основе договоров аренды – ООО “Технова” и ОАО “Теплокоммунэнер	
го” ***. В 2006 г. компания “Contour Global”, в сотрудничестве с местными властями
г. Краматорск, создали новую компанию – ООО “Краматорсктеплоэнерго” (КТЭ),

* Added	value assesment at Rijkswaterstaat [Электронный ресурс]. – Режим доступа : http://
www.ppsbijhetrijk.nl/english/PPP_General/PPP_and_Infrastructure/Added_value_assesment_at_
Rijkswaterstaat.

** World PPI Database [Электронный ресурс]. – Режим доступа : http://ppi.worldbank.org/
snapshots/country/Ukraine.

*** Офіційний сайт Чернігівської державної обласної адміністрації [Электронный ресурс]. –
Режим доступа : http://cg.gov.ua.
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которая арендует у города энергогенерирующее оборудование ТЭЦ мощностью
150 мВт сроком до 50 лет. Эта ТЭЦ, управление которой осуществляет компания
“Contour Global”, снабжает электрической и тепловой энергией население и
основные промышленные предприятия Краматорска. В целом в 2007–2009 гг. ин	
вестиции в Краматорскую ТЭЦ составили 20 млн. дол. В течение этого времени
были проведены полномасштабная реконструкция и модернизация основного и
вспомогательного оборудования Краматорской ТЭЦ [7]. В том же 2006 г. в г. Кирово	
град в аренду на 49 лет было предоставлено ООО “Водное хозяйство” – целостный
имущественный комплекс коммунального предприятия “Кировоградводоканал”.

Кроме того, в Украине прилагаются усилия по привлечению частного сектора
к улучшению и реконструкции объектов социальной инфраструктуры. Например,
в конце 2010 г. Львовская облгосадминистрация передала в концессию сроком на
49 лет замок XVII в. – памятник архитектуры и градостроительства национального
значения в с. Старое Село Пустомытовского района Львовской области. Участни	
кам концессионного конкурса предлагалось осуществить консервацию замка, из	
готовить проектно	сметную документацию на реставрацию и приспособление па	
мятника. Предложение претендента должно предусмотреть противоаварийные ра	
боты; полный комплекс работ по консервации оборонных укреплений; ремонт	
но	реставрационные работы по восстановлению сооружений комплекса, с сохра	
нением и воспроизводством основной планировочной структуры и фасадов замка;
обустройство полного комплекса инженерных сетей и коммуникаций *.

Впрочем, не все проекты с использованием инструмента ГЧП в Украине были
удачными. Некоторые из них заканчивались еще в начале внедрения. Примером
может служить инициатива Министерства инфраструктуры Украины, согласно
которой в 2013 г. планировалось начать замену 50 особо опасных железнодорож	
ных переездов платными путепроводами. Это должно было поспособствовать по	
вышению безопасности перевозок и увеличению скорости движения по желез	
ной дороге. Была разработана финансовая модель с привлечением частного ино	
странного инвестора и были согласованы технические требования к сооружениям
пилотного проекта. Но несовершенство нормативной базы в части землеотводов,
взаимоотношений между разными департаментами министерства, а также нача	
ло политического и, как следствие, экономического кризиса в государстве оста	
новили реализацию проекта.

В целом в Украине  существует ряд проблем, мешающих развитию ГЧП. В
частности, это:

1) отсутствие единого понимания ГЧП среди чиновников и представителей
бизнеса в регионах (из	за разной его трактовки каждый регион развивает данное
направление, исходя из собственного видения проектов);

2) несовершенство развития нормативно	правовой базы, способное отпугнуть
потенциальных инвесторов или создать преимущества для одного региона, что в
дальнейшем может повлечь за собой увеличение разрыва между процветающими
и отстающими регионами;

3) неспособность регионов подготовить проект ГЧП к конкурсу, подробно
описав все нюансы, касающиеся рисков, инвестирования, дохода, преференций
и т. п. (ясность проектов, предлагаемых на конкурс, улучшит их понимание и по	
высит заинтересованность частного сектора);

* Замок в Старому Селі на Львівщині віддали у концесію [Электронный ресурс]. – Режим
доступа : http://zaxid.net/news/showNews.do?zamok_v_staromu_seli_na_lvivshhini_viddali_u_
kontsesiyu&objectId=1115894; [8].
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4) наличие только незначительного опыта, которое отпугивает частных ин	
весторов из	за больших рисков (в свою очередь, существование неудачных про	
ектов может затормозить дальнейшее развитие проектов ГЧП).

Решением большинства проблем станет дальнейшее совершенствование нор	
мативно	правовой базы. Учитывая размеры Украины и специфику разных ее ре	
гионов, нужно, с одной стороны, предусмотреть разные факторы, которые могут
повлиять на финансирование и регулирование проектов ГЧП, распределение при	
были и рисков на определенной территории, а с другой стороны – принять на
государственном и региональном уровнях максимально унифицированные нор	
мативные акты, однозначно формулирующие понятие “ГЧП”, а также устанав	
ливающие формы реализации проектов и другие детали, которые могут повлиять
на взаимоотношения государства и частного сектора.

В каждом регионе для успешной реализации проектов ГЧП должно быть созда	
но специальное подразделение, которое будет заниматься вопросами информиро	
вания, предоставлять юридические консультации, проводить встречи, семинары, кон	
ференции, способствовать устранению проблем в развитии проектов ГЧП. Такое под	
разделение может быть создано при соответствующих облсоветах или госадмини	
страциях с привлечением к сотрудничеству научных и общественных организаций.

Осенью 2014 г. была презентована интерактивная инвестиционная карта
Украины, которая позволяет потенциальным инвесторам оценить инвестицион	
ные аспекты как страны в целом, так и отдельных ее регионов. Интерактивная
инвестиционная карта Украины разрабатывалась в течение двух лет Государствен	
ным агентством по инвестициям и управлению национальными проектами
Украины совместно с Проектом МЭРГ (Местное экономическое развитие горо	
дов Украины). Это первая в Украине карта такого формата, созданная для того,
чтобы популяризировать Украину в мире, сформировать инвестиционную при	
влекательность ее регионов и расширить возможности для ознакомления потен	
циальных инвесторов с объектами для инвестирования *.

Привлечение инвестиций для развития производства, инфраструктуры, си	
стемы образования и т. д. поможет улучшить социально	экономическую ситуа	
цию в  регионах и в стране в целом. На данном же этапе, при реализации проек	
тов ГЧП возможно привлекать денежные средства разных фондов.

Соответствующим примером может служить модель финансирования в ЕС,
о чем мы сознательно не вели речь в предыдущем разделе. При анализе этой мо	
дели видно, что комиссия ЕС предусмотрела создание независимых организаций
для развития и реализации проектов ГЧП, которые финансируют такие проекты
в случае, когда частного капитала не достаточно или он даже отсутствует. К этим
организациям относятся Европейский фонд регионального развития (ERDF),
Европейский инвестиционный банк (EIB) и Европейский инвестиционный фонд
(EIF). В частности, EIB поддерживает развитие ГЧП в трансъевропейских транс	
портных сетях, предоставляя долгосрочные кредиты. EIF, главная задача которо	
го заключается в поддержке малых и средних предприятий, также имеет возмож	
ность предоставления гарантий по займам и венчурного капитала в рамках струк	
туры трансъевропейских транспортных сетей **.

* Офіційний сайт Київської обласної державної адміністрації [Электронный ресурс]. –
Режим доступа : http://koda.gov.ua/news/article/_1413462932.

** Implementing and monitoring IPA II – how to ensure aid effectiveness and high impact? SESSION
4 IPA CONFERENCE 2013 Preparation for the new planning period 2014–2020 (IPA II), 25 January
2013, Brussels [Электронный ресурс]. – Режим доступа :  http://ec.europa.eu/enlargement/pdf/projects	
in	focus/donor	coordination/25	january	2013/session_4_presentation_1_m._cingolani.pdf.
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По аналогии с  ЕС и с надеждой на  ассоциацию с ним, в Украине так же можно
создать специальный фонд, который бы софинансировал проекты ГЧП. Посколь	
ку такой фонд должен быть ориентирован на долгосрочную перспективу, то, преж	
де всего, необходимо создать базовые правовые и нормативные условия для реали	
зации проектов ГЧП. Начало этому уже положено в виде закона о ГЧП *.

Закон, принятый в 2010 г., заложил законодательные основы для сотрудниче	
ства между государственным и частным секторами, что является очень важным и
значимым достижением. Принятие такого закона, а также подзаконных норма	
тивно	правовых актов, которые регулируют методики и процедуры, связанные с
внедрением и развитием ГЧП, является позитивным моментом, поскольку сви	
детельствует о том, что этот вопрос актуален и находится среди приоритетных
направлений развития. Но, к сожалению, сам факт принятия закона и время, про	
шедшее после его принятия, пока не свидетельствуют об эффективности внедре	
ния ГЧП в Украине **.

При улучшении политических и экономических условий, которое благопри	
ятно скажется на проектах ГЧП, в Украине они станут более адаптированными к
использованию, и применять механизмы ГЧП станет удобнее, выгоднее и безопас	
нее (имеется в виду ликвидация возможных рисков). Внедрение эффективного само	
достаточного механизма функционирования ГЧП в Украине позволит экономить
бюджетные средства, направляя их на решение многочисленных задач государства.
В свою очередь, бизнес получит в распоряжение ряд сфер, где он сможет в дальней	
шем развиваться при условии взаимодействия с государством.

Главный акцент в развитии ГЧП следует сделать на сотрудничестве государ	
ства и частного сектора в социально значимых сферах экономики, которые явля	
ются капиталоемкими и малоприбыльными. С учетом мирового опыта ГЧП долж	
но быть направлено, прежде всего, на такие сферы, как транспортная отрасль,
автомобильные дороги, энергетика (в том числе разработка альтернативных ис	
точников энергии), системы жизнеобеспечения городов и поселков, здравоохра	
нение, образование, добыча полезных ископаемых, телекоммуникации. Несом	
ненно, это не исчерпывающий перечень сфер, где стоит применять публично	
частное партнерство, но это, безусловно, первоочередные и важные направления
сотрудничества государства и частного сектора.

В целом, вместо вывода, обратим внимание, что в экономиках развитых стран
происходят качественные изменения в отношениях государственного и частного
секторов. Государство все убедительнее заявляет о своей позиции не наблюдате	
ля, не “ночного сторожа” в странах с рыночной экономикой и/или просто регу	
ляторного контролирующего инструмента рынка. Государство становится непо	
средственным и активным участником объективного процесса обобществления
производства, партнером частного предпринимателя в его деятельности по удов	
летворению социально	экономических потребностей общества, одновременно
способствуя при этом как его дальнейшей социализации, так и непрестанному
научно	инновационному прогрессу и развитию производительных сил.

Нет сомнений, что с развитием рыночных отношений, децентрализацией и
демократизацией управления экономикой Украина также будет идти этим путем,
скорость продвижения по которому в значительной степени будет зависеть от

* Про державно	приватне партнерство : Закон України від 01.07.2010 р. – Редакція від
02.12.2012 р. [Электронный ресурс]. – Режим доступа : http://zakon2.rada.gov.ua/laws/show/
2404	17.

** Юридична Газета. – 2014. – № 31	32 (425	426).
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практического привлечения существующего мирового опыта с учетом ее нацио	
нально	культурных и социально	политических особенностей.
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ИСПОЛЬЗОВАНИЕ БЮДЖЕТНЫХ СРЕДСТВ В УКРАИНЕ:
ТЕНДЕНЦИИ, ПРОБЛЕМЫ И ПУТИ ИХ РЕШЕНИЯ

Исследованы процессы, происходящие в сфере расходов бюджета. Раскрыты пробле�
мы, связанные с нерациональным и неэффективным использованием бюджетных
средств. Установлено, что в последние годы негативные тенденции не приостанови�
лись, а, наоборот, имели устойчивую тенденцию к росту, что соответствующим обра�
зом отразилось на социально�экономическом развитии страны и благосостоянии граж�
дан. Предложены пути повышения эффективности расходов бюджета и обеспечения их
результативности.

Ключевые слова: бюджет, бюджетные средства, бюджетные нарушения, отношения
в сфере расходования бюджетных средств, неэффективное, незаконное, в том числе
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USE OF THE BUDGETARY ASSETS IN UKRAINE:
TENDENCIES, PROBLEMS, AND WAYS TO THEIR SOLUTION

The processes running in the sphere of expenditures of the budget are studied. The problems
concerning the nonrational inefficient use of budgetary assets are clarified. It is established
that the negative tendencies did not stop in the recent years. On the contrary, they reveal the
steady tendency to increase, which affects correspondingly the socio�economic development
of the country and the welfare of citizens. Some ways of increasing the efficiency of expenditures
of the budget  and ensuring their outcome are proposed.

Keywords: budget, budgetary assets, budgetary violations, expenditure relations, inefficient,
illegal, and nontargeted use of funds.

Бюджет как экономическая категория тесно взаимосвязан с товарно	денеж	
ными отношениями. Движение денег, товаров, формирование финансовых ре	
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сурсов, фондов потребления, накопление, ценообразование, использование этих
ресурсов олицетворяют экономические отношения, отражающиеся в бюджете. Эти
отношения являются составляющей экономической политики государства и важ	
ным фактором влияния на рост общественного производства, совершенствова	
ние социально	экономического развития страны.

Весь экономический потенциал государства сосредоточен в бюджете, кото	
рый и выполняет одну из основных государственных функций – управление эко	
номикой. Ключевые экономические сдвиги, нововведения и любые социально	
экономические достижения, происходящие в стране, осуществляются при непо	
средственном участии бюджета. Из бюджета финансируются экономические и
социальные мероприятия и программы, обеспечивается процесс расширенного
воспроизводства.

По мнению некоторых ученых, расходы бюджета должны быть инструмен	
том достижения высшего критерия справедливости в распределении государствен	
ных благ с целью получения максимального уровня благосостояния для каждого
члена общества [1, c. 496].

Следует отметить, что вопросы бюджета постоянно находятся в поле зрения
таких отечественных ученых, как В. Геец, Л. Гриценко, Т. Затонацкая, В. Зимо	
вец, Т. Ефименко, В. Кудряшов, Л. Лысяк, и других. Хотя проблематикой бюдже	
та занимаются многие ученые, однако в этой сфере до сих пор существует ряд
нерешенных проблем и мало научных трудов, посвященных именно расходной
части бюджета. В то же время усовершенствованные отношения в сфере расходо	
вания бюджетных средств влияют на оптимизацию структуры расходов, обеспе	
чивают рациональность подходов при выделении бюджетных средств, влияют на
полноту выполнения научно	технических, отраслевых, социально	экономических
и других бюджетных программ, решение неотложных проблем поселков, горо	
дов, регионов и функционирование общества как системы.

По этому поводу Л. Лысяк отмечает, что расходы государства по размеру и
статьям бюджетной классификации только в целом показывают количество и ка	
чество действительно предоставленных обществу коллективных услуг. Поэтому
эффективность расходования бюджета тем выше, чем полнее оно отображает ре	
альное движение государственных услуг [2, с. 527–528].

Оптимизация расходов позволяет при их соответствующих объеме и структу	
ре достичь лучших параметров возможных социально	экономических, полити	
ческих и других эффектов. Принимая во внимание нынешнюю социально	эко	
номическую ситуацию в стране, ученые должны сосредоточиться на вопросах,
касающихся оптимизации расходов бюджета, рационального и эффективного
использования бюджетных средств с целью обеспечения стабильной динамики
социально	экономического развития Украины.

Исходя из изложенного, цель статьи – анализ тенденций и проблем в расхо	
довании бюджетных средств в последние годы, а также поиск путей дальнейшего
совершенствования отношений в данной сфере.

Государство с помощью бюджета влияет на экономическую и социальную
жизнь общества, поэтому одним из способов ее улучшения является безотлога	
тельная необходимость обеспечения эффективности бюджетных расходов, в про	
тивном случае это повлечет за собой экономические, социальные и политиче	
ские последствия. Оценить эффективность иногда трудно, а то и невозможно,
поскольку, например, расходы на образование обеспечивают благосостояние на	
ции и жизнеспособность страны не сегодня, а в будущем. Это же касается науч	
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ных исследований, здравоохранения и т. п. Недофинансирование данных отрас	
лей – это потеря в скором будущем интеллектуального, научно	технического по	
тенциала, а также физическое и моральное вырождение нации.

Так, по результатам анализа использования бюджетных средств, выделенных
в 2010–2011 гг. на обеспечение лечения больных диабетом в Винницкой, Жито	
мирской и Хмельницкой областях, установлено, что в Хмельницкой области за	
болеваемость сахарным диабетом (на 100 тыс. населения) – одна из самых высо	
ких в Украине. Кроме того, при запланированных 30–40% в Винницкой и Жито	
мирской областях было оздоровлено, соответственно, только около 8% и 4%
диабетиков. Имеющееся количество школ самоконтроля позволило проконсуль	
тировать лишь около 15% детей, больных диабетом. Управлением здравоохране	
ния и курортов Винницкой, управлениями здравоохранения Житомирской и
Хмельницкой облгосадминистраций за 10 лет так и не была создана эффективная
система функционирования Государственного реестра больных сахарным диабе	
том, благодаря чему должна была бы определяться потребность в их лечении, а
также не соблюдены требования действующего законодательства при планирова	
нии и расходовании подчиненными учреждениями здравоохранения бюджетных
средств, выделенных на лечение больных диабетом, что привело к использова	
нию с нарушением законодательства 77,9 млн. грн. бюджетных средств, неэф	
фективному использованию – 22,4 млн. грн. *. Таким образом, необеспечение
надлежащего доступа к медицинской помощи, недостаточные профилактика и
диагностика больных сахарным диабетом вызывают рост инвалидности и ранней
смертности среди данной категории, а это означает, что государство теряет по	
тенциал здоровых граждан. В то же время успешность и эффективность меди	
цинской отрасли, как и прочих, непосредственно зависят от достаточного кадро	
вого обеспечения и рационального использования имеющихся финансовых ре	
сурсов [3, c. 99].

Другие не менее важные общественные проблемы – это подготовка опытных
специалистов	профессионалов, которые бы отвечали современным требованиям
рынка труда, и проведение перспективных научных исследований в сфере распро	
странения знаний и новейших информационных технологий. Однако, как показы	
вают результаты аудита, достичь определенного прогресса в образовательной от	
расли достаточно сложно. Так, аудитом эффективности использования средств го	
сударственного бюджета, выделенных Национальной академии педагогических наук
Украины на научные исследования, установлено, что она, ежегодно утверждая под	
ведомственным учреждениям ассигнования на осуществление свыше 200 научных
исследований, не обеспечила в полной мере соблюдение требований действующе	
го законодательства в этой сфере. Также не достигнуто широкое внедрение полу	
ченных результатов в сфере образования. Несмотря на необходимость улучшения
качества образования с целью повышения его конкурентоспособности, содействия
социально	экономическому развитию государства и обеспечению жизненных пер	
спектив молодежи, методики, средства и новые информационные технологии вне	
дрялись лишь в нескольких учебных заведениях, что не обеспечило эффективного
использования бюджетных средств.

Из подготовленных в 2010–2011 гг. учеными НАПН 262 разработок МОН
молодежспортом дано разрешение на использование 44 (16,7%), из них обнаро	
довано лишь 1,6% подготовленных материалов. Не реализованы и переданы в ар	

* Звіт Рахункової палати за 2012 рік. – С. 51 [Электронный ресурс]. – Режим доступа :
http://www.ac	rada.gov.ua/doccatalog/document/16742074/zvit_2012.pdf.
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хив в виде рукописей материалы 55 НИР, на выполнение которых из государствен	
ного бюджета направлено 81,2 млн. грн. *. Таким образом, потраченные бюджет	
ные средства на научные исследования использованы неэффективно и не при	
несли ожидаемого результата. Итак, проблема эффективности бюджетных расхо	
дов очень актуальна, поскольку именно эффективность является не только осно	
вой развития здорового общества, умной нации, но и фундаментом экономиче	
ского могущества страны.

Эффективность бюджетных расходов закономерно связывают с макроэко	
номическими показателями, в частности, с объемами ВВП и инвестиций, ре	
альными доходами населения, курсом гривни и т. п., а именно – с показателями
экономического и социального развития страны и регулирующим влиянием го	
сударства на эти факторы. Государственный бюджет – это план использования
бюджетных средств, поэтому и возникает необходимость постоянно определять
эффективность бюджетных расходов, на что именно использованы средства и
какой результат получен, то есть существует необходимость сопоставлять ко	
нечные результаты с фактическими расходами. В этой ситуации важна как пер	
сональная, так и институциональная ответственность за эффективность бю	
джетных расходов.

По своей экономической сути оценка эффективности государственных рас	
ходов дает возможность выявить, насколько действенны и рациональны дея	
тельность и поведение распорядителей средств с точки зрения желания полу	
чать максимальные результаты от государственных, и прежде всего бюджетных,
ресурсов. Смысл оценки заключается в гармоничном взаимодействии всех зве	
ньев и составляющих бюджетной системы с целью рационального использова	
ния бюджетных средств и достижения, соответственно, значительных эконо	
мических, социальных и других результативных показателей. Использование
бюджетных средств через бюджетную систему осуществляется преимуществен	
но для реализации поставленных целей в экономике и социальной политике,
улучшения экологической ситуации. Иначе говоря, усилия экономической, в
том числе бюджетной, системы направлены на удовлетворение важных обще	
ственных потребностей, а эффективность в ее общем понимании (в частности,
государственных расходов) – это степень достижения цели или соотношение
полученного результата и поставленной цели [4, с. 79].

В европейских странах показатель эффективности расходов является одним
из главных факторов функционирования экономической системы и развития об	
щества. Обеспечить качественные функционирование общественного сектора и
деятельность местных правительств – первоочередная задача правительства (на	
пример, правительство Великобритании отчитывается по показателям повыше	
ния эффективности деятельности местных правительств). В контексте толкова	
ния понятия “эффективность” следует отметить, что она рассматривается как
оптимальное использование имеющихся финансовых ресурсов местных прави	
тельств для предоставления общественных услуг согласно местным приоритетам.
Показатель сокращения расходов (экономия средств) на предоставление услуг не
всегда свидетельствует об оптимальном использовании финансовых ресурсов. К
показателям эффективности относят: уменьшение использования человеческих,
имущественных, финансовых ресурсов в условиях обеспечения того же объема
общественных услуг, улучшения их качества или достижения пропорционально	
го роста вложенных ресурсов и качества услуг [5, с. 697].

* Там же. – С. 60.



20

Научный журнал “Экономика Украины”. — 2016. —      2 (643)

Следует отметить, что в Украине законодательными и нормативно	право	
выми актами, к сожалению, еще недостаточно урегулирован вопрос эффектив	
ности расходов, в частности порядок проведения контроля над целевым и эф	
фективным использованием бюджетных средств. Так, в ч. 1 ст. 20 Бюджетного
кодекса говорится о применении в бюджетном процессе программно	целевого
метода, предусматривающего управление бюджетными средствами для дости	
жения конкретных результатов с выполнением оценки эффективности исполь	
зования бюджетных средств на всех стадиях бюджетного процесса. Бюджетным
кодексом (ч. 2 ст. 20) предусмотрено, что одним из элементов программно	целе	
вого метода являются паспорта бюджетных программ. Согласно нормам Бюджет	
ного кодекса (п. 40, ч. 1 ст. 2; ч. 5 ст. 20) и Правилам составления паспортов
бюджетных программ и отчетов об их выполнении (п. 1), утвержденным При	
казом Минфина от 29.12.2002 г. № 1098, паспорта бюджетных программ опреде	
ляют результативные показатели, характеризующие ход реализации, степень
достижения поставленной цели, выполнение задач и используемые для оценки
эффективности бюджетной программы. Однако фактически имеем ситуацию,
когда не составляются, например, объемы межбюджетных трансфертов, закреп	
ленные за главными распорядителями средств государственного бюджета как
“общегосударственные расходы” (в том числе субвенции из государственного
бюджета местным бюджетам, которые есть в Приложении 3 к законам о гос	
бюджете Украины на соответствующий год), и паспорта бюджетных программ
по общегосударственным расходам (согласно п. 2 Правил).

В Бюджетном кодексе не определено понятие “общегосударственные рас	
ходы”, к которым отнесены межбюджетные трансферты, ограничены функции
главных распорядителей средств, что делает невозможными внедрение про	
граммно	целевого метода бюджетирования таких расходов, расчет и примене	
ние результативных показателей, осуществление оценки эффективности их вы	
полнения. Если к данной проблеме добавить еще отсутствие надлежащих кри	
териев, например, комфортных условий для содержания и воспитания детей и
обязательств родителей по формированию этих условий, то все вместе, соответ	
ственно, сделает невозможным осуществление контроля над целевым и эффек	
тивным использованием средств государственного бюджета на такие цели. По
нашим подсчетам, в последние годы 10–15% расходов общего фонда государ	
ственного бюджета только на помощь детям направлялись без надлежащей оцен	
ки эффективности.

Таким образом, из	за законодательной и нормативной неурегулированности
субвенции, например, на выплату пособий на ребенка, одиноким матерям, мало	
обеспеченным семьям недостаточно результативны и не дают того эффекта, на
который рассчитывают правительство и украинское общество в плане создания
комфортных условий для воспитания и развития детей, предоставления помощи
нуждающимся и выведения малообеспеченных семей из состояния нищеты.

Кроме того, нередко случается, что некоторые родители и опекуны с целью
наживы подают в органы труда и социальной защиты неправдивую информацию,
что обусловливает многочисленные факты нарушений и злоупотреблений, свя	
занных с неэффективным использованием бюджетных средств. В таких условиях
выделенные из государственного бюджета ресурсы недостаточно результативны
при решении проблем, касающихся детей. В свою очередь превентивные меры,
осуществляемые органами управления труда и социальной защиты населения на
местах с целью выявления этих злоупотреблений, тоже малодейственны. В ре	
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зультате образуется замкнутый круг, когда проблема не решается, а лишь услож	
няется, при этом государство допускает неэффективное использование средств и
несет значительные потери.

Практика свидетельствует, что Минфин часто не придерживается требова	
ний Положения о Министерстве финансов, утвержденного Постановлением
Кабинета Министров Украины от 27.12.2006 г. № 1837, и Закона Украины “О Ка	
бинете Министров Украины” в отношении подготовки предложений по совер	
шенствованию системы органов исполнительной власти и их структуры. Мест	
ными госадминистрациями вопреки положениям Концепции применения про	
граммно	целевого метода в бюджетном процессе, одобренной Распоряжением
Кабинета Министров Украины от 14.09.2002 г. № 538	р, в паспортах бюджетных
программ, утвержденных Минфином, не всегда предусматриваются результатив	
ные показатели, характеризующие достижение цели и выполнение задач распо	
рядителем средств в соответствии с функциями, возложенными на него Законом
Украины “О местных государственных администрациях”.

Если проанализировать общую ситуацию с эффективностью использования
бюджетных средств, то следует отметить, что негативная тенденция в этом вопро	
се длится достаточно долго. Из года в год объемы неэффективного использова	
ния бюджетных средств лишь растут, хотя тенденция установленных фактов мо	
жет несколько меняться. Анализ десятилетней динамики выявления Счетной
палатой фактов неэффективного использования бюджетных средств показыва	
ет, что, например, в 2004 г. они составили 2,5 млрд. грн. (рис. 1), в 2005 г. эта
сумма удвоилась и равнялась 5,2 млрд. грн. В 2006 г. этот показатель по сравне	
нию с 2005 г. уменьшился на 1,4 млрд. грн., или на 27%, однако уже с 2007 г.
Счетной палатой были установлены факты неэффективного использования
средств на сумму 5,6 млрд. грн., а в 2008 г. – больше на 2,3 млрд. грн. (на 29,2%).
В 2009 г. по сравнению с 2007 г. объемы выявленного неэффективного исполь	
зования бюджетных средств выросли в два раза, а в 2010 г. этот показатель со	
ставил рекордную сумму за весь исследуемый нами период – 14,4 млрд. грн.

Рис. 1. Установленные факты неэффективного, незаконного, в том числе нецелевого,
использования бюджетных средств

Построено автором по: Звіт Рахункової палати за 2004 рік. – С. 21, 43 [Электронный ресурс]. – Режим

доступа : http://www.ac	rada.gov.ua/control/main/uk/publish/article/374984; Звіт Рахункової палати за

2005 рік. – С. 23, 42 [Электронный ресурс]. – Режим доступа : http://www.ac	rada.gov.ua/control/main/uk/
publish/article/824284; Звіт Рахункової палати за 2006 рік. – С. 23, 44 [Электронный ресурс]. – Режим

доступа : http://www.ac	rada.gov.ua/control/main/uk/publish/article/1146426; Звіт Рахункової палати за

2013 рік. – С. 25 [Электронный ресурс]. – Режим доступа : http://www.ac	rada.gov.ua/doccatalog/document/
16744990/Zvit_2013.pdf; Звіт Рахункової палати за 2014 рік. – С. 27 [Электронный ресурс]. – Режим

доступа : http://www.ac	rada.gov.ua/doccatalog/document/16747166/zvit_2014.pdf.
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Проанализировав состояние неэффективного использования бюджетных
средств (см. рис. 1), можно сделать вывод, что в 2011 г. ситуация начала меняться,
поскольку выявленные объемы неэффективного использования бюджетных
средств несколько уменьшились. Так, по сравнению с 2010 г. они сократились на
0,7 млрд. грн. (на 4,9%). В 2012 г. таких фактов было выявлено на сумму свыше
8 млрд. грн., что на 43,8% меньше, чем в 2010 г. Однако эту тенденцию спада мож	
но объяснить тем, что контролирующая деятельность Счетной палаты направля	
лась на проведение контрольно	аналитических мер с целью установления реаль	
ного положения дел с выполнением постановлений и выводов Коллегии Счетной
палаты и стимулированием устранения установленных нарушений и недостатков,
повышением действенности и эффективности проверок *. Следовательно, умень	
шение объемов неэффективного использования бюджетных средств не является
результатом улучшения ситуации с управлением бюджетными ресурсами, а вы	
звано переориентацией работы Счетной палаты Украины на проведение повтор	
ных аудитов с целью устранения ранее выявленных недостатков и нарушений в
сфере использования бюджетных средств и управления ими.

В 2013 г. тенденция стала противоположной – фактов неэффективного ис	
пользования средств было выявлено на общую сумму 12,9 млрд. грн., то есть по
сравнению с 2012 г. произошел рост на 37,2% (на 4,8 млрд. грн.). В 2014 г. доля
неэффективного использования средств по сравнению с 2013 г. увеличилась на
1,4 млрд. грн. (на 9,8%). Не лучшей была ситуация и с таким видом бюджетных
нарушений, как незаконное, в том числе нецелевое, использование бюджетных
средств. Так, в 2004 г. таких фактов было выявлено на общую сумму 5 млрд. грн.
(см. рис. 1), а в 2005 г. – 3,7 млрд. грн., то есть меньше на 1,3 млрд. грн. (на 26%).
В 2006 г. тенденция изменилась на противоположную: фактов незаконного, в том
числе нецелевого, использования бюджетных средств было выявлено на общую
сумму 7 млрд. грн., то есть показатель вырос по сравнению с 2005 г. на 3,3 млрд.
грн. (на 47,2%). Однако в следующие два года (2007 и 2008), как видно из рисунка 1,
ситуация по сравнению с 2006 г. резко изменилась, и фактов незаконного, в том
числе нецелевого, использования бюджетных средств было выявлено меньше –
соответственно, на 0,3 млрд. грн. (на 4,3%) и 2,3 млрд. грн. (на 32,9%).

В 2009 г. наблюдался резкий рост выявленных фактов незаконного, в том числе
нецелевого, использования бюджетных средств – до 10,1 млрд. грн., а в 2010 г.
этот показатель увеличился еще на 6 млрд. грн. (на 37,3%) и составил рекордную
за весь исследуемый период сумму – 16,1 млрд. грн. В 2011–2012 гг. тенденция
опять изменилась: произошло уменьшение по сравнению с 2010 г., поскольку объе	
мы данного вида нарушений составили в 2011 г. 9,7 млрд. грн. (–39,8%), а в 2012 г. –
4,8 млрд. грн. (–70,2%). В 2013 г. этот вид нарушений по сравнению с 2012 г. снова
увеличился – на 1 млн. грн. – и составил 4,9 млрд. грн. В 2014 г. по сравнению с
2013 г. этот показатель вырос на 0,3 млрд. грн. (на 5,8%).

Проведенное исследование дает основание сделать вывод, что вопрос бю	
джетных нарушений, в частности незаконного, в том числе нецелевого и не	
эффективного, управления и использования бюджетных средств, является од	
ной из главных проблем в современной бюджетной политике Украины. В 2013 г.
нарушений было зафиксировано на сумму 17,8 млрд. грн. Это свидетельствует о
том, что выделенные из государственного бюджета средства не достигают по	
ставленной цели и не выполняют тех задач, которые на них возлагаются в раз	

* Звіт Рахункової палати за 2012 рік [Электронный ресурс]. – Режим доступа : http://
www.ac	rada.gov.ua/doccatalog/document/16742074/Zvit_2012.pdf.
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ных сферах общественной жизни. Если принять во внимание, что номиналь	
ный ВВП Украины в 2013 г. составил 1444 млрд. грн., то это означает, что 1,2%
ВВП использовано неэффективно, незаконно, в том числе не по целевому на	
значению.

Более того, если к этим суммам добавить еще и те объемы, которые не были
проверены аудиторами (а они, судя по тенденциям, несомненно, есть), то все это
очень влияет не только на социально	экономическое развитие, но и на устойчи	
вость финансовой системы. Направление значительных объемов государствен	
ных финансов на решение неотложных социально	экономических проблем и не	
выполнение бюджетными средствами поставленных задач – прямая угроза для
финансовой системы страны. В такой ситуации государство испытывает негатив	
ные влияния, которые повышают риски на рынке капитала.

К сожалению, даже с учетом продолжительных негативных тенденций, госу	
дарственные институции не принимают действенных мер по исправлению тако	
го положения с финансами. В результате ситуация не только не меняется, а, на	
оборот, превращается в хроническое явление. Подтверждают это и аудиторские
проверки. Так, аудит эффективности использования бюджетных средств, выде	
ленных органам прокуратуры Украины на обеспечение их деятельности, свиде	
тельствует, что полученные ими в 2013 г. и I полугодии 2014 г. из государственного
бюджета 4764,1 млн. грн. были использованы на свое усмотрение руководством
Генеральной прокуратуры Украины. Это привело к бюджетным правонарушени	
ям на сумму 14 млн. грн. и неэффективному использованию 84,6 млн. грн. *.

Аудит эффективности использования средств государственного бюджета по
управлению и медицинскому обслуживанию в сфере авиационного транспорта
свидетельствует, что в 2012–2013 гг. и І полугодии 2014 г. Министерством инфра	
структуры и Государственной авиационной службой Украины с нарушением дей	
ствующего законодательства в целом использованы 18,4 млн. грн. С нарушения	
ми Бюджетного кодекса Украины Министерство позволило неэффективно управ	
лять средствами государственного бюджета на сумму 5,4 млн. грн., из них 2,9 млн.
грн. – из общего фонда, которые в 2013 г. не были использованы на запланиро	
ванные цели и вернулись в бюджет. Остальные 2,5 млн. грн. – средства специаль	
ного фонда, которые в течение 2014 г. не использовались и находились на счете
государственного учреждения “Государственный авиационный медицинский
центр гражданской авиации Украины” **.

Проверки Счетной палаты в 2013–2014 гг. в сфере государственных закупок
выявили нарушений на общую сумму 4964521,4 тыс. грн., что в четыре раза боль	
ше (1231003,1 тыс. грн.) ***, чем в период действия предыдущего Закона Украины
“Об осуществлении государственных закупок”. Примеров неэффективного, не	
законного, в том числе нецелевого, использования бюджетных средств можно
привести много, поскольку данная тенденция не снижается, а, наоборот, идет по
восходящей. Исследования убеждают, что причины бюджетных нарушений сле	

* Коли коштів достатньо, часом їх витрачають неефективно : Рахункова палата України
[Электронный ресурс]. – Режим доступа : http://www.ac	rada.gov.ua/control/main/uk/publish/
article/16744223.

** Проблеми державного регулювання сфери цивільної авіації : Рахункова палата України
[Электронный ресурс]. – Режим доступа : http://www.ac	rada.gov.ua/control/main/uk/publish/
article/16744875.

*** Сфера державних закупівель у полоні старих схем : Рахункова палата України [Элек	
тронный ресурс]. – Режим доступа : http://www.ac	rada.gov.ua/control/main/uk/publish/article/
16744884.
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дует искать в постоянном несоблюдении нормативно	правовых актов, норм и
принципов действующего законодательства [6, c. 55].

Стоит отметить, что проблемы бюджетных нарушений, в частности неэффек	
тивного использования средств, присущи не только Украине, вопрос лишь в ко	
личестве фактов: это единичные случаи или уже сформированная система, несу	
щая в себе серьезные угрозы. Например, по итогам 2014 г. Еврокомиссия потре	
бовала от Словении, Греции и Ирландии вернуть около 103 млн. евро, которые
были незаконно использованы из	за несоблюдения правил общей сельскохозяй	
ственной политики Европейского Союза *, и отметила, что страны – члены ЕС
должны контролировать законность и эффективность использования средств.

В Украине, в отличие от стран ЕС, нет такого уровня финансовой возмож	
ности, поэтому неэффективное, незаконное, в том числе нецелевое, использо	
вание средств в сфере расходования бюджетных ресурсов – крайне опасное яв	
ление, угрожающее устойчивости финансовой системы. Как известно, глобаль	
ный финансовый кризис 2008–2009 гг. начался с падения рынка производных
финансовых инструментов в США, и правительствам многих стран мира, в том
числе и Украины, понадобилось значительное время для стабилизации финан	
сового рынка. В тех сложных условиях большинство стран Европейского Союза
для предотвращения финансового кризиса применили жесткую бюджетную эко	
номию и сокращение бюджетных расходов, продолжающиеся и в настоящее вре	
мя. Украине тоже необходимо усиливать финансовую дисциплину, особенно в
нынешних сложных финансово	экономических условиях, и обеспечивать ра	
циональное и эффективное использование бюджетных средств. Главной зада	
чей нашей бюджетной политики должно быть сокращение непродуктивных рас	
ходов бюджета, поскольку это плохо отражается на финансовом состоянии го	
сударства [4, c. 84]. По нашему мнению, необходимо создавать мощные барьеры
для предотвращения бюджетных нарушений, неэффективного, незаконного, в
том числе нецелевого, использования бюджетных средств, поскольку данная
тенденция негативно влияет на реализацию внутренней политики государства,
тормозит социально	экономическое развитие и не способствует повышению
жизненного уровня граждан.

Кроме того, украинское общество вряд ли готово терпеть, поскольку после
событий 2014 г. граждане требуют от правительства и всех ветвей государствен	
ной власти решительных действий по коренному реформированию власти с
целью изменения социально	экономического положения. Решение ряда проблем,
связанных с занятостью населения, развитием бизнеса, ростом уровня заработ	
ных плат, созданием условий для надежной социальной защиты населения и т. п.,
и другие экономические, социальные, экологические приоритеты требуют инвес	
тиций и существенного финансового обеспечения, в том числе за счет средств
государственного бюджета.

Как отметил П. Ещенко, экономика, в отличие от Земли, Солнца, других яв	
лений природы, не существует без человека, является результатом его деятель	
ности и должна быть направлена на удовлетворение его же потребностей [7,
c. 13]. Поэтому в свете современных вызовов, стоящих перед Украиной, следует
принять принципиально иную научно обоснованную концепцию бюджетной по	
литики в сфере расходов. Необходимо сосредоточить внимание на понимании
сути бюджетных средств, их роли в модернизации экономики страны, переходе

* Европейский Союз переплатил агросубсидий на 100 миллионов евро [Электронный ре	
сурс]. – Режим доступа : http://agronews.ua/node/49041.
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на новый уровень стандартов жизни в социальной, гуманитарной, экологичес	
кой политике.

Бюджетные средства нужно распределять обоснованно и рационально. Они
должны не распыляться, а, наоборот, концентрироваться на стратегических на	
правлениях развития, тех приоритетных целях, которые обеспечат в ближайшей
перспективе значительный социально	экономический прорыв, эффект, пользу и
будут способствовать совершенствованию развития общества. По нашему мне	
нию, распределение бюджетных средств должно осуществляться по трем основ	
ным принципам: целесообразность предоставления, законность направления и
эффективность использования (рис. 2).

Рис. 2. Принципы обеспечения результативности расходов бюджета

Для того, чтобы обеспечить результативность расходов бюджета, необходи	
мо, прежде чем принять управленческое решение, учесть его обоснованность и
первоочередность, актуальность и приоритетность расходов. В случае, если они
отвечают этим параметрам и взвешенное решение уже принято, тогда необходи	
мо, чтобы расходы были законными, то есть предусмотрены и утверждены зако	
ном о государственном бюджете на соответствующий год, не противоречили дей	
ствующему законодательству и регулировались соответствующими нормативно	
правовыми актами (постановлениями и распоряжениями правительства) с вы	
полнением тендерных процедур, порядка использования и т. п. Бюджетные сред	
ства следует использовать с соблюдением принципа эффективности: должна быть
объективная квалифицированная калькуляция; в паспортах бюджетных программ
необходимо указать утвержденные результативные показатели; акты выполнен	
ных работ должны соответствовать проектно	сметной документации, фактиче	
скому состоянию объекта или осуществляемому мероприятию. Все участники
бюджетного процесса обязаны стремиться к оптимальному варианту при реали	
зации проекта или программы с целью экономии бюджетных средств и быть уве	
ренными, что результативные показатели, утвержденные в паспортах бюджетных
программ, будут полностью выполнены.

Необходимо установить прямую связь и взаимозависимость между расхода	
ми бюджета и ожидаемым или желаемым результатом. Это даст возможность от	
слеживать движение средств и контролировать процесс их использования по
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каждому объекту, проекту, программе или мероприятию в отдельности. В слу	
чае, если связь потеряна, достичь определенного результата будет достаточно
сложно или даже невозможно. На пути к запланированному результату приме	
нение указанных принципов должно быть ключевым в отношениях в сфере рас	
ходования бюджетных средств, их обязаны придерживаться все участники бю	
джетного процесса. Для бюджетных средств необходимо обеспечить: прозрач	
ность движения и адекватную отчетность; адресность и целенаправленность;
ориентацию на конечную цель.

По нашему убеждению, современные общественные требования нуждаются
в новом осознании задач, которые должны решаться за счет бюджетных ассигно	
ваний, ведь рост доходов бюджета не означает аналогичных сдвигов в социально	
экономической сфере, улучшения благосостояния населения, поскольку из	за
неэффективного, незаконного, в том числе нецелевого, использования средств
достичь этой цели невозможно. Следовательно, отношениям в сфере расходова	
ния бюджетных средств отводится роль определяющих в достижении социально	
экономических сдвигов.

Осуществление некоторых позитивных сдвигов в экономике, социальной сфе	
ре прямо пропорционально не только нашему умению провести системное ре	
формирование экономики, но и эффективному и рациональному использованию
каждой бюджетной гривни для достижения конечной цели. Персональное учас	
тие каждого ответственного лица, распорядителя или получателя средств, их уме	
ние консолидировать, концентрировать средства на приоритетных направлениях
развития города, региона, отрасли, страны приближают нас к этой цели. В новых
условиях отношения в сфере расходования бюджетных средств должны форми	
роваться на принципах эффективного и рационального их использования и быть
источником построения новой Украины, ее экономической силы, могущества,
социальной справедливости и благополучия людей.

Выводы

Проблема неэффективного, незаконного, в том числе нецелевого, исполь	
зования средств – одна из острейших в бюджетной системе. Значительные
объемы бюджетных нарушений со стороны участников бюджетного процесса
являются фактором дестабилизации социально	экономического развития и ис	
точником больших рисков, нарушением финансовой устойчивости страны. Ре	
шение этой проблемы должно быть одной из приоритетных задач украинско	
го правительства, ведь, не обеспечив эффективного использования бюджет	
ных средств, невозможно достичь значительных успехов и результативных по	
казателей в экономической и социальной сферах, обеспечить благосостояние
граждан.

В свете современных вызовов и требований необходимо принять научно об	
основанную концепцию бюджетной политики в сфере расходов, предусмотреть
новую роль бюджетных средств в модернизации экономики страны, переход на
новый уровень стандартов в социальной, гуманитарной, экологической полити	
ке. Соблюдение принципов целесообразности, законности и эффективности при
распределении и использовании бюджетных средств является тем фактором, ко	
торый будет способствовать их направлению на реализацию ключевых нацио	
нальных приоритетов, стимулировать совершенствование структуры отношений
в сфере расходования бюджетных средств и достижение стратегической цели при
реализации каждой бюджетной программы.
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Украина стала первой страной на постсоветском пространстве, где была вве	
дена система страхования депозитов населения. Создание в 1998 г. Фонда гаран	
тирования вкладов физических лиц (далее – Фонд или ФГВФЛ) преследовало
цель повысить доверие населения к банковской системе на фоне угрозы финан	
сового кризиса. Однако с течением времени и появлением новых вызовов перед
украинской финансовой системой в целом и банковской в частности его значе	
ние существенно нивелировалось. Украинская банковская система из фазы рос	
та, длившейся в течение 2000–2007 гг., перешла в фазу финансово	экономиче	
ской нестабильности. Турбулентность началась с финансово	экономического кри	
зиса 2008–2009 гг. и значительно усилилась военно	экономическим кризисом
2014–2015 гг., который стал самым большим испытанием для украинской финан	
совой системы за весь период независимости. Если во время роста Фонд в целом
справлялся с единичными “падениями” банков, выплачивая гарантированные
суммы из собственных накоплений, то в условиях системного кризиса он оказал	
ся неспособным противостоять вызовам, связанным с паникой населения и мас	
совыми “побегами из банков”. И если в 2009 г. ФГВФЛ сумел избежать крупных
выплат благодаря рекапитализации ряда банков за счет государственного бюдже	
та, то масштабный вывод неплатежеспособных финансовых учреждений с рынка
в 2014 г. выявил неэффективность существующей системы страхования депози	
тов в Украине.

Так, на фоне паники населения отток депозитов достиг 126 млрд. грн. [1], в 33
банках были введены временные администрации, а в отношении 17 – начата про	
цедура ликвидации. В результате из	за кассового разрыва Фонд вынужден был
заимствовать у НБУ и Правительства 20,3 млрд. грн. для выплат вкладчикам. На
2015 г. кроме бюджетного финансирования путем кредитования в виде ОВГЗ в
обмен на векселя объемом 20 млрд. грн. Фонд открыл в НБУ кредитную линию на
сумму 9,95 млрд. грн. *. Такая ситуация со всей очевидностью свидетельствует о
том, что отечественная система страхования банковских вкладов требует измене	
ний, адаптации к современным вызовам и проблемам банковской системы, а также
должна стать способной сглаживать панику вкладчиков.

Проблемные аспекты деятельности ФГВФЛ в Украине

Условно проблемы украинской системы гарантирования вкладов вызваны
двумя факторами: 1) пробелами в ее параметрах, реализующих неверный посыл
вкладчикам, очевидно, из	за ошибочного определения целей функционирова	
ния и роли системы гарантирования вкладов в национальной финансовой си	
стеме; 2) пробелами в национальной системе обеспечения финансовой стабиль	
ности, слабым и неэффективным банковским надзором.

Проблема ошибочного определения целей
функционирования системы гарантирования вкладов в Украине

Украинская система гарантирования вкладов физических лиц не эффектив	
на в периоды дестабилизации и не может быть действенной при существующем
определении ее роли и задач. Согласно Стратегии развития Фонда гарантирова	
ния вкладов физических лиц на 2013–2017 годы, его целью являются “защита прав

* Прес	клуб Фонду гарантування вкладів фізичних осіб (11.02.15) : Інформаційні матеріа	
ли [Электронный ресурс]. – Режим доступа : http://www.fg.gov.ua/news/2	uncategorised/1350	1085	
informacijni	materialy	pres	klub	fondu	harantuvannya	vkladiv	fizychnyh	osib	110215.
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и законных интересов вкладчиков банков, укрепление доверия к банковской си	
стеме Украины, стимулирование привлечения денежных средств в банковскую
систему Украины, обеспечение эффективной процедуры вывода неплатежеспо	
собных банков с рынка и ликвидации банков” *.

С одной стороны, обоснованием необходимости страхования депозитов яв	
ляется защита потребителей (вкладчиков), ведь им часто труднее определить
степень надежности банка по сравнению с классическим потребительским рын	
ком. Однако сведение задач Фонда к микроуровню, то есть к защите только фи	
зических лиц, никоим образом не способствует реальной поддержке вкладчи	
ков. Ведь целью создания практически всех систем страхования (гарантирова	
ния) вкладов в мире в первую очередь является избежание системных финан	
совых кризисов, то есть обеспечение устойчивости финансовой системы госу	
дарства, а уже затем защита вкладчиков [2]. Более глубокая необходимость стра	
хования депозитов заключается в снижении риска системного банковского кри	
зиса, связанного с паническим снятием денег с депозитов. Механизм защиты
предполагает, что в случае уверенности в безопасности собственных сбереже	
ний благодаря страхованию депозитов у вкладчика не будет мотивов забирать
деньги из банка.

Мировая практика рассматривает страхование депозитов только как эле	
мент более широкой системы мер, разработанной для защиты вкладчиков от
потерь сбережений. Прежде всего, речь идет о лицензировании банков и конт	
роле за их деятельностью. Эти меры находятся в сфере ответственности регуля	
тора, который и отслеживает ситуации ухудшения состояния банковских уч	
реждений, угрожающие безопасности вкладов. Кроме того, в случае проблем с
ликвидностью коммерческие банки имеют возможность избежать банкротства
благодаря помощи центрального банка через механизм “кредитора последней
надежды” [3].

Таким образом, необходимо переосмыслить роль и место системы гаранти	
рования вкладов в Украине, ведь с учетом того, что первоначальной целью созда	
ния системы страхования депозитов была не защита вкладчиков, а повышение
устойчивости банковской системы, гарантирование банковских вкладов должно
носить не столько социальный, сколько экономический характер [2; 4]. Соответ	
ствующее понимание должно получить отражение в комплексном видении регу	
лятором системы поддержки финансовой стабильности, когда Фонд будет рас

сматриваться не как отдельная институция, возмещающая вкладчикам потери, а как
элемент комплексной системы обеспечения финансовой стабильности, целью кото

рой является избежание банкротств банков в целом.

В 2014 г. действующий формат Фонда обусловил его неспособность выпол	
нять собственные обязательства из	за нехватки денежных средств для выплат.
Во многом это было вызвано нерациональными условиями гарантирования вкла	
дов, что вынудило Фонд прибегнуть к заимствованиям у Правительства. В тече	
ние 17 месяцев (с января 2014 г.) под опеку Фонда перешло 48 неплатежеспо	
собных банков. Сумма гарантированных вкладов по ним превысила 55 млрд.
грн., что приблизительно в 10 раз  больше размера выплат Фонда за всю его ис	
торию – 5,8 млрд. грн. в течение 2000–2013 гг. (рис. 1).

* Фонд гарантування вкладів фізичних осіб : Офіційний сайт [Электронный ресурс]. – Ре	
жим доступа : http://www.fg.gov.ua.
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Рис. 1. Финансовые ресурсы ФГВФЛ и объемы его выплат
в 2005–2015 гг.

Построено автором по данным Фонда гарантирования вкладов физических лиц [Электронный ресурс]. –

Режим доступа : http://www.fg.gov.ua.

Из	за неспособности рассчитаться собственными силами в 2014 г. Фонду при	
шлось заимствовать у НБУ 10,2 млрд. грн. на три года (траншами в июне, сентяб	
ре и октябре) и у Минфина 10,1 млрд. грн. путем обмена 15	годовых ОВГЗ на
векселя Фонда. Однако этих средств также не хватит на покрытие возмещений по
обязательствам так называемых “новых” неплатежеспособных банков из сферы
его ответственности (на начало 2015 г.). Для решения этой проблемы предусмот	
рено выделить Фонду из бюджета 20 млрд. грн. в 2015 г. и еще на 10 млрд. грн.
предоставить кредитную помощь НБУ, причем на рекапитализацию банков в це	
лом запланировано всего 36 млрд. грн. Этих средств, очевидно, не хватит на су	
щественную поддержку действующих банков, что повышает вероятность расши	
рения перечня неплатежеспособных финучреждений.

Рост расходов систем страхования и правительств во время кризиса опреде	
ляется, прежде всего, недостатками в банковском надзоре, нехваткой квалифи	
цированных кадров и затягиванием с решением проблем банков *. Исходя из это	
го, искать пути наращивания Фондом собственных средств без изменения си	
стемного подхода к поддержке стабильности банковского сектора не рационально.
Текущего уровня формирования собственных денежных средств Фонда в 2,5% от
гарантированных объемов абсолютно достаточно для устойчивости банковской
системы даже в развивающихся странах, однако дестабилизация и, что еще опас	
нее, падение системных банков сводят на нет возможности гарантирования за	
щиты вкладчиков. Как следствие, потери банковской системы перекладываются
на государство. Таким образом, нужно изменить парадигму деятельности Фонда с
кассовой функции выплат (и поиска денег, которых для этого не хватает) на содей
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ствие упреждению банкротств банков в рамках целостной системы обеспечения ста

бильности банковского сектора.

Проблема взаимодействия гарантирования вкладов
с другими элементами системы обеспечения финансовой стабильности

(банковский надзор)

Системы страхования депозитов не предназначены для “единоличного” про	
тивостояния системным финансовым кризисам. Решение возникших из	за них
проблем требует широкого и скоординированного перечня мероприятий *, а дей	
ственность страхования банковских вкладов в значительной степени зависит от
эффективности функционирования других компонентов системы финансовой без

опасности страны, которая включает инструментарий кредитора “последней на	
дежды”, регуляторные нормы, политику надзора и интервенций, правила и меха	
низмы вывода неплатежеспособных финучреждений с рынка и т. д. Согласован	
ное функционирование этих компонентов взаимозависимо. Таким образом,
каждый из них нельзя разрабатывать отдельно, а только в сочетании с другими
элементами, четко определяя целевые задачи и необходимый функционал по их
достижению [5].

Неэффективность украинской системы гарантирования банковских вкла	
дов обусловлена тем, что она “оторвана” от других элементов системы обеспе	
чения финансовой стабильности, особенно в плане банковского надзора. Как
следствие, обострение проблем банков не предупреждается на этапе раннего
выявления, а нарастает, что приводит их к краху. В этом контексте основными
угрозами для Фонда являются: 1) низкое качество активов банка на этапе при	
знания его неплатежеспособным (из	за разрыва в балансовой и реальной стои	
мостях передаваемых Фонду активов); 2) отсутствие усиленного надзора и по	
вышенных регуляторных требований к системно значимым банковским учреж	
дениям.

Разрыв в балансовой и реальной стоимостях
передаваемых Фонду активов

В конце октября 2014 г. балансовые активы 28 банков, перешедших в веде	
ние Фонда после реформы 2012 г., достигли 79 млрд. грн. (при оценочной стои	
мости – около 30 млрд. грн.). Таким образом, реальная стоимость не превышала
38% балансовой, причем от продажи активов всех 28 банков Фонд планировал
выручить лишь половину (10–15 млрд. грн.), а остальные придется возвращать
через суд. В начале февраля 2015 г. неплатежеспособных банков было уже 39, а
балансовая стоимость их активов превышала 150 млрд. грн., тогда как оценоч	
ная снизилась до 18% балансовой [6]. Еще через два месяца (по состоянию на
начало апреля 2015 г.) количество неплатежеспособных банков выросло на 10
учреждений, а балансовая стоимость активов под управлением Фонда – при	
близительно на 100 млрд. грн. (преимущественно за счет 74 млрд. грн. “Дельта
Банка”). Качество и реальная стоимость активов сегодня остаются неизвестны	
ми, однако, по нашему мнению, они вряд ли превышают уровни предыдущих
периодов. Ситуация ухудшается тем, что Фонд относится к третьей очереди кре	
диторов, причем следует подчеркнуть, что до реформы ликвидаторами банков
было возвращено Фонду лишь 3,6% от возмещенных им сумм [7].

*  Там же.
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На данную ситуацию критически влияет пассивность регулятора в плане конт	
роля за выводом качественных активов из банков перед их падением, когда соб	
ственникам и менеджменту становится очевидным их банкротство. Эффектив	
ным механизмом нивелирования этого фактора могло бы стать введение ответ	
ственности собственников и руководителей финучреждения за его банкротство,
что отражено в Законе *. Однако данная законодательная инициатива содержит
весьма противоречивую норму об обязательствах собственников (конечных бене	
фициариев) ликвидированных банков нести ответственность перед вкладчиками
всем своим имуществом, ведь отсутствуют, во	первых, четкие критерии, соглас	
но которым будут доказаны факты, что именно деятельность или бездеятельность
бенефициара привела к банкротству банка, а не рыночные, операционные, кон	
курентные либо другие причины, и, во	вторых, принципы и стандарты установ	
ления оценочной стоимости ликвидационной массы банка. Именно ее размер
будет определять целесообразность формирования права требования на имуще	
ство бенефициариев и руководителей финучреждений.

Таким образом, очевидно, что в существующих условиях банковского надзо	
ра, когда Фонд получает банки с “выведенными” активами и вынужден прода	
вать залоговое имущество в ситуации падения рынков, гарантирование вкладов
только за счет собственных денежных средств и ресурсов от реализации остатков
активов работать не будет. Между тем, основные угрозы несет попадание в пере	
чень неплатежеспособных учреждений системных банков.

Невозможность выполнения функций гарантирования вкладов
в условиях падения системных банков (неэффективность Фонда)

Падение системных банков несет значительно большие риски, чем потеря
сбережений многими вкладчиками. Системность банковских учреждений опре	
деляется степенью их взаимосвязи с другими банковскими учреждениями и весо	
мостью в общих активах и пассивах банковской системы. Таким образом, вопрос
устойчивости и поддержки системных банков является первоочередным именно
для центрального банка, ведь от этого зависят жизнедеятельность и устойчивость
всей банковской системы.

В марте 2015 г., впервые после банкротства банка “Украина” в 2001 г., вре	
менная администрация была введена в системном “Дельта Банке”. На тот мо	
мент он был четвертым по размеру в списке из восьми системных банков Украи	
ны и по объему вкладов физических лиц стал крупнейшим из всех неплатежеспо	
собных банков, переданных в Фонд для вывода с рынка.

Под компенсацию попали депозиты 94% (550 тыс.) вкладчиков “Дельта Бан	
ка”, которым Фонд должен выплатить 16,4 млрд. грн. По оценкам НБУ, спасе	
ние банка обошлось бы государству в более чем 22 млрд. грн., при том, что треть
из 60 млрд. грн. активов банка были оценены как некачественные. Кроме того, к
прямым расходам в виде выплаты возмещений физическим лицам государство
также может добавить потерянные межбанковские кредиты, выданные “Дельта
Банку” государственными банками, а также утраченные денежные средства го	
сударственных компаний, которые в целом оцениваются в 6–7 млрд. грн. [8].
Если для банка не найдется инвестора, то Фонд будет продавать его активы и

* Про внесення змін до деяких законодавчих актів України щодо відповідальності пов’яза	
них із банком осіб : Закон України вiд 02.03.2015 р. № 218	19 [Электронный ресурс]. – Режим
доступа : http://zakon2.rada.gov.ua/laws/show/218	19.

′
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пассивы другим банкам или ликвидировать его путем распродажи ликвидаци	
онной массы. В этом случае деньги (до 200 тыс. грн.) получат только физиче	
ские лица, а также НБУ (имеющий в залоге под рефинансирование значитель	
ную часть активов банка) и Фонд гарантирования вкладов (по остаточному прин	
ципу).

Таким образом, органы банковского надзора и системы страхования депози	
тов особое внимание должны уделять именно системным учреждениям. В то вре	
мя как в рядовых банках дополнительный контроль и дисциплина гарантируются
еще и кредиторами, в случае с крупными системообразующими банками эта ло	
гика может быть обратной. Рассчитывая в любых обстоятельствах на поддержку
Правительства, кредиторы (в том числе и держатели субординированного долга)
могут пренебрегать возможностями тщательного внутреннего контроля [9]. При
таких условиях в отношении системно значимых банковских учреждений необ	
ходимо усилить надзор и повысить регуляторные требования, рекомендуемые
Советом финансовой стабильности в рамках работы группы “G	20” и поддержи	
ваемые Базельским комитетом по банковскому надзору *.

Моральный риск

Одной из главных угроз эффективному функционированию банковской си	
стемы страхования депозитных вкладов является моральный риск (moral hazard),
который в украинской банковской системе генерируют как вкладчики, так и бан	
киры. Моральный риск при страховании депозитов возникает, когда вкладчики и
банкиры освобождаются от ответственности за последствия собственных действий.
Фактически речь идет об отрицательном влиянии страхования депозитов на по	
ведение вкладчиков и руководства банка.

Вкладчики могут способствовать возникновению морального риска, если
из	за наличия системы гарантирования вкладов перестают оценивать кредит	
ный риск конкретного банковского учреждения и для открытия депозита выби	
рают банки независимо от их финансового положения. В такой ситуации вклад	
чики обычно руководствуются предложением более привлекательных процент	
ных ставок по вкладам, что нарушает рыночное взаимодействие и способствует
притоку вкладов в не очень надежные банки. Банкиры, осознавая защищенность
вкладчиков, наоборот, содействуют росту морального риска, реализуя более рис	
кованную стратегию по сравнению с той, на которую бы они решились при пол	
ной собственной ответственности [3]. Именно отсутствие механизма сдержива	
ния морального риска со стороны банкиров и вкладчиков является ключевой
проблемой неэффективности нынешней системы страхования банковских вкла	
дов в Украине.

Как ни парадоксально, сегодня и банкиры, и вкладчики не критически зави	
сят от возможностей поддержания платежеспособности банковских учреждений.
Банкиры в случае возникновения угроз банкротства выводят активы на афелли	
рованные структуры, оставляя временной администрации “раздутые” балансы с
неадекватной оценкой залогового имущества и значительными обязательствами
перед кредиторами и вкладчиками. Мелкие вкладчики удовлетворяются выпла	

* G	20 Building financial resilience. Policy note / Australia summit 2014 [Электронный ре	
сурс]. – Режим доступа : http://www.g20australia.org/official_resources/policy_note_building_
financial_resilience; Global systemically important banks: updated assessment methodology and the
higher loss absorbency requirement. – Basel Committee on Banking Supervision, 2013. – July.
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той депозитов через Фонд гарантирования (порог выплаты в 200 тыс. грн. покры	
вает более 99% депозитов по системе), а крупные – занимаются “дроблением”
вкладов для их соответствия требованиям Фонда накануне введения временной
администрации.

Таким образом, банкиров практически ничего не сдерживает от наращива	
ния рисков кредитного портфеля и агрессивного повышения ставок доходнос	
ти по депозитам населения с целью решения тактических задач пополнения ре	
сурсной базы. В то же время мелкие вкладчики не особенно анализируют дея	
тельность финучреждения, которому доверяют на хранение свои средства,
рассчитывая на их возврат Фондом гарантирования. Осознание вкладчиками
безусловной защиты со стороны Фонда на существующих условиях ощутимо вли	
яет на методы конкурентной борьбы между банками за депозитную базу, которая,
в основном, сводится к предложениям повышенной ставки доходности. В ре	
зультате банки, нуждающиеся в финансировании, “задирают” ставки, повышая
стоимость финансирования по системе, чем снижают ее устойчивость.

Такая ситуация является наиболее угрожающей в периоды нестабильности,
когда потребность в депозитной базе возникает на фоне снижения качества кре	
дитного портфеля и первых признаков оттока депозитов. Следовательно, банки
вынуждены действовать по принципу пирамиды, когда стоимость привлечений
превышает доходность текущих кредитов, а отрицательный финансовый резуль	
тат продолжает аккумулироваться.

В целом меры по ограничению морального риска и повышению рыночной
дисциплины способны значительно уменьшить расходы системы страхования
депозитов в кризисный период. Одним из механизмов минимизации морального
риска являются персональная ответственность руководства банка за нарушение
стандартов корпоративного управления, а также  введение совместного страхова	
ния, которое бы распределяло риски и среди вкладчиков.

Такие проблемы фактически существовали с самого начала функциониро	
вания Фонда и успешно сглаживались ростом рынка и поддержкой Правитель	
ства. Однако активизация с 2014 г. НБУ в плане вывода проблемных банков с
рынка обнажила дополнительные пробелы в существующей системе гаранти	
рования.

Попытки реформирования ФГВФЛ

В 2012 г. был принят Закон Украины *, который расширил полномочия Фон	
да в контексте вывода неплатежеспособных банков с рынка и реализации залого	
вого имущества. Во время финансово	экономического кризиса 2008–2009 гг. са	
нацией и ликвидацией проблемных банков занимался НБУ, а Фонд выполнял ис	
ключительно технические функции по выплате гарантированных сумм вклад	
чикам обанкротившихся банков (тогда были ликвидированы 15 учреждений). С
2012 г. Фонд получил возможность назначать в банки временную администрацию
и курировать их ликвидацию, однако данные изменения достаточно фрагментар	
ны и не устраняют системных изъянов существующего в Украине подхода к гаран	
тированию вкладов. Так, Фонд не имеет, во	первых, возможности осуществлять
пруденциальный надзор, а во	вторых, инструментария для упреждающего финан	
сового оздоровления банков.

* Про систему гарантування вкладів фізичних осіб : Закон України від 23.02.2012 р. № 4452	
17 [Электронный ресурс]. – Режим доступа : http://zakon2.rada.gov.ua/laws/show/4452	17.
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Банковский надзор и, при необходимости, система страхования депозитов
должны ориентироваться, прежде всего, на раннее обнаружение проблем в бан	
ковской системе и нацеливаться на их своевременную корректировку. НБУ
остался тем регулятором, который осуществляет ежедневный надзор за финан	
совыми учреждениями и контролирует их отчетность. Вместо этого банки по	
падают в Фонд, который не следил за этими финансовыми учреждениями, не
осуществлял пруденциальное регулирование и не имел возможности действо	
вать на упреждение, оперативно реагируя на развитие отрицательных тенден	
ций. Де	факто Фонд привлекается к оздоровлению проблемных банков уже на
стадии их неплатежеспособности, когда принятие эффективных мер по спасе	
нию чрезвычайно осложнено. Кроме того, решение об отнесении банка к кате	
гории неплатежеспособных принимает НБУ, а Фонд уже на его основе начинает
процедуру вывода этого банка с рынка и введения в нем временной админист	
рации. Полномочия Национального банка Украины предполагают предостав	
ление проблемным учреждениям кредитов, проведение мероприятий по их са	
нации и финансовому оздоровлению с целью избежания банкротства. Соответ	
ственно, Фонд лишен этой функции и не имеет рычагов для упреждающей
финансовой поддержки банков. По нашему мнению, значительное внимание
орган гарантирования депозитов должен уделять сотрудничеству банков с цент	
ральным банком, который выступает в роли кредитора последней инстанции,
ведь во многих случаях это служит сигналом для раннего предупреждения проб	
лем с его платежеспособностью *.

Таким образом, стоит отметить, что существующая система функционирова	
ния Фонда требует изменений, а недавние шаги по его реформированию – про	
должения и развития. В этом разрезе чрезвычайно полезным может стать миро	
вой опыт, особенно в плане адаптации систем страхования банковских вкладов к
реалиям мирового финансового кризиса и кризисов национальных банковских
систем, имевших место в течение 2007–2013 гг.

Влияние мирового финансового кризиса
на подходы к гарантированию банковских вкладов в мире

Мировой опыт гарантирования банковских вкладов

Сегодня около 100 стран имеют системы страхования депозитов, которые
условно можно разделить на явные (эксплицитные), где условия и параметры
защиты заранее известны и определены, и неявные (имплицитные), в пределах
которых правительство и регулятор могут внедрять гибкие системы защиты
вкладов в зависимости от каждой конкретной ситуации **. Однако подходов к
решению проблем страхования банковских вкладов в целом больше, ведь каж	
дая страна настраивает собственную систему страхования вкладов по ряду па	
раметров (табл. 1).

Системы страхования в мире не являются устойчивыми, они постоянно пре	
терпевают изменения в ответ на вызовы, встающие перед финансовыми система	
ми стран. Особенно ярко это проявилось в период мирового финансового кризи	

* International Guidance on Deposit Insurance – A Consultative Process / Financial Stability
Forum. – Working Group on Deposit Insurance, 2000. – June [Электронный ресурс]. – Режим до	
ступа : http://www.iadi.org/docs/Consultation_Paper_English.pdf.

** International Organization of Deposit Insurers [Электронный ресурс]. – Режим доступа :
http://iadi.org/aboutIADI.aspx?id=48.
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са 2008–2009 гг., приведшего к турбулентности банковских систем многих стран
мира.

Таблица 1
Элементы архитектуры систем страхования банковских вкладов *

* Составлено автором.

Адаптация систем страхования депозитов
к вызовам мирового финансового кризиса

Многие страны прибегли к расширению систем страхования вкладов имен	
но с целью сдерживания последствий глобального финансового кризиса 2008–
2009 гг. Основные меры касались расширения пределов гарантирования по вкла	
дам (вплоть до неограниченного гарантирования всей суммы) для предотвра	
щения массового оттока депозитов, способного сформировать системную угрозу
банковскому сектору.

А. Демиргук	Кунт и другие исследователи [10] отмечают рост в 2013 г. защи	
ты депозитов по сравнению с 2008 г. благодаря расширению перечня стран, вне	
дривших систему явного страхования депозитов или усиливших их защиту од	
ним из шести способов: 1) увеличение гарантийного покрытия; 2) отмена сов	
местного страхования; 3) введение государственного гарантирования вкладов
(частичного или полного); 4) введение государственного гарантирования не	
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депозитных обязательств; 5) введение государственного гарантирования банков	
ских активов; 6) широкая национализация банков. Эти действия осуществляли
страны, как пережившие в этот период банковский кризис, так и сумевшие из	
бежать его * (рис. 2).

Рис. 2. Усиление защиты вкладчиков банков в 2007–2013 гг.
(% стран с явным страхованием)

Построено автором по [10].

Расширение гарантий финансовой системы, особенно в странах, пережив	
ших банковские кризисы, было достаточно существенным и выходило за рамки
традиционной системы страхования вкладов. В 14 странах с 2008 г. было введено
страхование депозитов. Из них 96% государств, в которых в этот период были
признаки банковского кризиса, повысили законодательно установленные преде	
лы гарантирования вкладов. Государственные гарантии по депозитам ввели 32%
стран, в которых существовало страхование вкладов и произошел банковский
кризис, причем 38% из них использовали неограниченные гарантии, защищав	
шие вклады в полном объеме.

Наиболее активным вмешательство правительства в форме дополнительных
государственных гарантий было в странах, переживших банковские кризисы и имев&
ших неявные системы страхования вкладов. Так, 72% из них ввели гарантии на обя	
зательства банков, которые варьировались от гарантирования долговых заимство	
ваний до неограниченных гарантий по всем банковским обязательствам. Госу	
дарственные гарантии по банковским активам использовали в 36% кризисных
стран, а в остальных 64% прибегли к национализации банков **.

* G	20 Building financial resilience. Policy note / Australia summit 2014 [Электронный ресурс]. –
Режим доступа : http://www.g20australia.org/official_resources/policy_note_building_financial_
resilience.

** Там же.
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В краткосрочном периоде такие действия провоцируют возникновение до	
статочно серьезной проблемы с восстановлением рыночной дисциплины в бу	
дущем. Она обусловлена ошибочными ожиданиями идентичных действий пра	
вительств в случаях, когда новые кризисы будут вынуждать власть увеличивать
объемы государственных гарантий. Таким образом, ожидания от правительств
“пакетов помощи” существенно снижают роль и эффективность существующих
ограничений систем страхования вкладов.

Научные исследования в целом подтверждают ограниченную роль страхова	
ния депозитов до кризиса 2008–2009 гг. При этом упор делается на опасность
морального риска, связанного с чрезмерно щедрыми гарантийными выплатами
по вкладам. Классические рекомендации ученых в целом сводились к ограниче	
нию морального риска, снижению коэффициента гарантийного покрытия к до	
ходу, внедрению совместного страхования и изъятию депозитов институциональ	
ных вкладчиков из системы гарантирования.

Группой авторов на основе информации о существующих системах страхова	
ния депозитов была исследована взаимосвязь между страхованием вкладов, бан	
ковскими рисками и системной нестабильностью во многих странах в периоды
накануне и во время глобального финансового кризиса. Результаты показали, что
значительные гарантии финансовой безопасности депозитов увеличивают бан	
ковские риски и уязвимость банковской системы накануне кризиса (эффект мо	
рального риска), однако снижают банковский риск и повышают стабильность
банковской системы во время кризиса (эффект стабилизации). Между тем, в це	
лом исследование констатирует общий отрицательный эффект системы страхо&
вания вкладов по всей выборке стран, отмечая, что дестабилизирующее влияние из&
за морального риска намного существеннее по сравнению со стабилизационным эф&
фектом в периоды финансовой нестабильности *.

Особое внимание также нужно уделить политическим аспектам страхова	
ния вкладов в периоды кризисов. Во время кризиса правительства пытаются от	
реагировать быстро, весьма легко увеличивая гарантированные суммы, отме	
няя совместное страхование и предоставляя гарантии по недепозитным банков	
ским обязательствам. С учетом того, что такого рода поддержка де	факто
является условным обязательством, ни фонды гарантирования депозитов, ни
национальные правительства сразу не ощущают роста финансового бремени.
Такие действия быстро реализуются, не требуя дополнительного согласования в
рамках бюджетного процесса и обычно не приводя к росту страховых платежей
банков, что и гарантирует их поддержку. Проблема в том, что подобные полити&
ческие решения абсолютно не симметричны: легкость их принятия прямо пропор&
циональна сложности их отмены. Расширение гарантий по депозитам чрезвычай&
но трудно отменить, особенно это касается снижения сумм гарантированного
вклада по окончании кризиса.

Анализ целесообразности изменения параметров системы гарантирования
банковских вкладов в Украине

Системы страхования депозитов, как и системы банковского надзора, долж	
ны модифицироваться в зависимости от этапа развития банковской системы,
иначе любые финансовые шоки обусловят введение правительством неогра	

* International Organization of Deposit Insurers [Электронный ресурс]. – Режим доступа :
http://iadi.org/aboutIADI.aspx?id=48.
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ниченного гарантирования, что значительно обострит проблему морального
риска в банковском секторе *. В ответ на вызовы финансового кризиса Украи	
на также повысила гарантированные суммы по депозитам до 150 тыс. грн. в
2007 г. и до 200 тыс. грн. в 2012 г., однако очевидна необходимость анализа целе	
сообразности изменений в других элементах системы гарантирования вкладов
(табл. 2).

Таблица 2
Целесообразность изменений параметров системы гарантирования вкладов

в Украине *

* International Guidance on Deposit Insurance – A Consultative Process / Financial Stability
Forum. – Working Group on Deposit Insurance, 2000. – June [Электронный ресурс]. – Режим до	
ступа : http://www.iadi.org/docs/Consultation_Paper_English.pdf.
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* Составлено автором.

** СЗФИ – системно значимые финансовые институции.

Явные и неявные системы страхования депозитов

Существуют научные подтверждения увеличения доли депозитов в пассивах
банков в результате введения явного страхования вкладов [9]. Положительное вли	
яние на ресурсную базу банковской системы, а также понятность и прозрачность
гарантий для вкладчиков привели к использованию явных систем страхования
депозитов даже в странах с низким уровнем финансового и институционального
развития.

Эмпирические данные в целом подтверждают тезис о том, что широкое страхо

вание или гарантирование вкладов правительством может отрицательно влиять на
долгосрочный рост и стабильность банковского посредничества. Исключение состав	
ляют страны с ответственным и независимым банковским надзором и устоявшим	
ся верховенством закона [11].

А. Демиргук	Кунт и Э. Кейн в своем исследовании влияния особенностей
систем страхования депозитов на рыночную дисциплину, банковскую стабиль	
ность и эффективность противодействия кризису выделяют, прежде всего, важ	
ность устранения до внедрения системы явного страхования вкладов пробелов в
надзорной функции регулирующих органов [12]. Такие предостережения весьма
актуальны для Украины, ведь существующие институциональные недостатки де	
лают эффективность системы очень низкой, а само страхование – чрезмерно до	
рогим для государства.

Системы страхования PayBox и Risk minimizer

PayBox, задача которой – просто возместить вкладчикам гарантированную
сумму в случае банкротства банка, составляет приблизительно 43% среди всех
систем, работающих по принципу ex ante платежей. Альтернативных типов фон	
дов (Risk minimizer) больше – 57%, и они имеют более широкий спектр задач,
ведь занимаются минимизацией рисков банкротств банков путем их лицензиро	
вания, осуществления надзора, анализа отчетности и т. д. (рис. 3) [8; 10].

После реформы 2012 г. Украина сделала шаг по отходу от системы PayBox,
однако существующий уровень функционала Фонда не позволяет говорить о вне	
дрении полноценной системы Risk minimizer. Для этого необходимо четко опре	
делить место Фонда в процессах пруденциального надзора, что будет непосред	
ственно определять его ответственность за минимизацию рисков банковской де	
стабилизации.

Окончание таблицы
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Рис. 3. Функциональные задачи систем страхования вкладов в 2013 г.
Построено автором по [10].
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В современном бухгалтерском учете нет информации о добавленной стоимос	
ти, создаваемой на предприятии. С целью налогообложения налог на добавлен	
ную стоимость рассчитывают как разницу между налоговыми обязательствами
предприятия и его налоговым кредитом. Наличие такого метода расчета НДС сде	
лало его наиболее криминальным, потому что в силу возвратного характера НДС
из бюджета путем мошенничества изымаются значительные средства.

Фискальная служба не может четко контролировать этот процесс ввиду от	
сутствия в бухгалтерском учете и отчетности информации о добавленной стоимос	
ти. К тому же из	за того, что прибыль является составляющей добавленной стои	
мости, она облагается налогом и отдельно как прибыль, и в составе добавленной
стоимости. Такой подход нуждается в дополнительном исследовании и совершен	
ствовании как бухгалтерского учета, так и системы налогообложения.

Следовательно, с целью повышения информативности и достоверности бух	
галтерского учета необходимо обеспечить возможность и предложить методиче	
ские подходы к учету добавленной стоимости, созданной на предприятии, пред	
ставить предложения по совершенствованию существующей системы налогов с
целью устранения возвратного характера НДС.

Анализ последних исследований и публикаций свидетельствует, что ученые в
своих работах обращают внимание на несовершенство бухгалтерского учета и от	
четности с точки зрения недостаточности их информационной ценности и досто	
верности. Одни ученые делают попытки гармонизировать бухгалтерский учет и тре	
бования фискальных органов в части определения объектов налогообложения [1],
другие – предлагают создать парадигму бухгалтерского учета на базе добавленной
стоимости [2; 3].

В последнее время ученые	учетчики обращают внимание на то, что информа	
ция о добавленной стоимости отсутствует в финансовой отчетности предприятий
Украины [2; 3]. В декларации о налоге на нее объект налогообложения, то есть до	
бавленная стоимость, рассчитывается как разница между выручкой от реализации
товаров, работ, услуг и стоимостью приобретенных товарно	материальных ценнос	
тей (она включается в себестоимость произведенной продукции или предоставляе	
мых услуг) *. Возвратный характер НДС сделал его, как было указано, наиболее
криминальным налогом, поэтому фискальные органы применяют такие меры, как
налоговые накладные, их регистрация, электронное администрирование НДС, про	
верки фискальных органов и др. Это существенно увеличило нагрузку на бухгал	
терские службы, что порой не оправдывает полученные результаты.

НДС вошел в состав налоговых систем почти всех европейских стран еще в
середине прошлого века. В настоящее время он действует почти во всех промыш	
ленно развитых странах мира, кроме США и Японии. НДС имеет ряд положи	
тельных характеристик, таких как сдерживание кризиса перепроизводства, уско	
ренное вытеснение с рынка слабых производителей, “встроенный” механизм вза	
имной сверки плательщиками налоговых обязательств и др. [4]. Но в нынешних
условиях, когда в Украине нет кризиса перепроизводства и потребности вытес	
нять с рынка слабых производителей, а сам механизм требует трудоемкого элек	
тронного администрирования, положительные черты НДС не могут быть опре	
деляющими.

* Податковий кодекс України від 02.12.2010 р. № 2755	VI [Электронный ресурс]. – Режим
доступа : http://zakon4.rada.gov.ua/laws/show/2755	17.
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НДС в современном идейном виде был введен в 1997 г. *. Таким образом,
Украина получила возможность использовать уже накопленный в Европе опыт.
Однако современные экономические и политические условия привели к появле	
нию схем избежания уплаты НДС и, что особенно плохо, к незаконному получе	
нию бюджетного возмещения. В отдельные годы в некоторых регионах поступле	
ния в бюджет от НДС были меньше, чем возмещение из бюджета. Во избежание
таких негативных явлений в Украине ввели электронное администрирование НДС,
которое должно существенно изменить ситуацию. Но отсутствие необходимых
условий (соответствующих техники и программного обеспечения) создает много
проблем для беспрепятственного функционирования этой системы. Остановим	
ся на некоторых из них.

Во	первых, единого программного обеспечения нет. Существуют программы
разных разработчиков, но они не стыкуются между собой. Есть бесплатная про	
грамма ГФС, но она маломощна и не позволяет налогоплательщикам своевре	
менно и без сбоев выполнять необходимые действия по регистрации налоговых
накладных. Безусловно, программа должна быть единой, разработанной по зака	
зу ГФС и бесплатной для налогоплательщиков.

Во	вторых, в современных условиях бухгалтеры много времени тратят на все
действия, связанные с электронным администрированием. В научной литерату	
ре [5] приведены следующие данные по расходованию времени:

– оформление налоговой накладной и направление ее в Единый реестр, по	
лучение квитанции – 5 мин.;

– регистрация клиента и отправка электронной налоговой накладной кли	
енту, получение подтверждения – 4 мин.;

– получение электронной налоговой накладной от контрагента – 2 мин.;
– оформление выдержки из Единого реестра и направление ее в орган фис	

кальной службы – 4 мин.;
– подтверждение из органа фискальной службы о внесении в Единый ре	

естр – 5 мин.
Такие показатели возможны только на крупных предприятиях, где есть мощ	

ное и дорогое программное и техническое обеспечение, высококвалифици	
рованные бухгалтеры. На остальных предприятиях, а их большинство, эти про	
цедуры занимают в 3–4 раза больше времени. Умножив приведенные данные на
количество налоговых накладных, получим “цену вопроса”. Если использовать
классический подход к определению добавленной стоимости, тогда схематиче	
ски ее содержание, составляющие и распределение можно представить в виде
схемы (рис.).

Добавленная стоимость определяет вклад каждого предприятия в создание
продукта или услуги. Часть ее государство изымает в виде налогов и обязательных
платежей, в том числе таких, как налог на добавленную стоимость и налог на при	
быль, размер которых обусловлен результатами деятельности предприятий, прежде
всего – объемами реализации. Многие другие налоги зависят уже от размера раз	
ного рода ресурсов, которыми владеет предприятие, поэтому называются ресурс	
ными, и в данном случае мы их не рассматриваем. Более детально проанализиру	
ем налог на добавленную стоимость и налог на прибыль.

* Про податок на додану вартість : Закон України від 03.04.1997 р. № 168/97	ВР [Электрон	
ный ресурс]. – Режим доступа : http://zakon2.rada.gov.ua/laws/show/168/97	%D0%B2%D1%80.
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Состав и распределение добавленной стоимости
Разработано авторами.

В данном исследовании все теоретические проблемы, касающиеся определе	
ния добавленной стоимости, не рассматриваются. Остановимся на общеприня	
том подходе к этой экономической категории, что позволит изучить порядок уче	
та и отражения в отчетности добавленной стоимости. Итак, для определения до	
бавленной стоимости необходимо иметь информацию об объемах всех доходов
на предприятии и стоимости, перенесенной на реализованную продукцию (това	
ры, работы, услуги), созданной не на предприятии (далее – перенесенная стои	
мость). Что касается объема доходов, то с этим проблем нет. Данная информация
есть в бухучете (седьмой класс счетов) и приводится в отчетности (форма 2 “От	
чет о финансовых результатах (Отчет о совокупном доходе)”, строка 2000). С ин	
формацией о перенесенной стоимости есть проблемы. Во	первых, в бухучете нет
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данных о перенесенной на реализованную продукцию стоимости, а есть только
об использованной перенесенной стоимости в процессе деятельности предприя	
тия, так как часть использованных ресурсов находится в остатках незавершенно	
го производства и готовой, но еще не реализованной продукции. Во	вторых, в
отчете формы 2 приводится информация об элементах операционных расходов,
где расходы на материалы, в которых учтена не вся перенесенная стоимость, обо	
соблены. Услуги других предприятий (транспортные, коммунальные и т. д.) пока	
зываются вместе с другими расходами (налогами, штрафами, командировочны	
ми и др.), теми, которые не являются перенесенными. Однако эта информация
полезна, особенно для фискальных органов при администрировании НДС. В мас	
штабе страны органы статистики рассчитывают ВВП путем добавления этого по	
казателя по отраслям и производствам. В таблице 1 приведены данные по ВВП,
НДС и налогу на прибыль в Украине за 2009–2014 гг.

Таблица 1
ВВП, НДС и налог на прибыль в Украине *

(млрд. грн.)

* Рассчитано по данным Госстата Украины [Электронный ресурс]. – Режим доступа : http://

www.ukrstat.gov.ua.

Итак, НДС в процентах к ВВП за анализируемый период составил в среднем
10,4%. В отдельные годы он колебался в пределах от 8% до 12,5%, хотя, согласно
Налоговому кодексу Украины, обязательная ставка НДС равна 20%. Разница, воз	
можно, связана с методикой расчета ВВП, но одна из причин – в возвратном
характере НДС, что является одним из его существенных недостатков. Поэтому,
на наш взгляд, данную проблему необходимо ликвидировать.

Это можно сделать путем налогообложения добавленной стоимости, создан	
ной на предприятии, а не через налоговое обязательство и налоговый кредит. Для
этого в учете следует накапливать информацию о размере добавленной стоимос	
ти, созданной на предприятии. Один из вариантов решения этого вопроса в рам	
ках существующих в Плане счетов – применение счетов восьмого класса. Так,
счет 80 следует использовать для учета не только расходов на материалы, но и
других расходов, за которые предприятие рассчитывается с поставщиками, то есть
нужно учитывать перенесенные расходы. Возможно, для учета таких расходов
целесообразно открыть отдельный субсчет, например 86. Это позволит персони	
фицировать другие операционные расходы (счет 84), а в строке “Другие операци	
онные расходы” в “Отчете о финансовых результатах (Отчете о совокупном дохо	
де)” не будет указываться сумма, которая в настоящее время бывает больше, чем
по таким основным экономическим элементам, как материалы или оплата труда.
Одним из правил построения статистических группировок является следующее:
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в “других” не должно быть значительных сумм, в противном случае такая груп	
пировка определяется как неинформативная и подлежит перегруппированию. Это
также служит аргументом в пользу того, чтобы рядом с материальными расхода	
ми в отчетности приводилась информация о других (кроме материальных) пере	
несенных расходах. К тому же подсчет созданной на предприятии добавленной
стоимости за отчетный период требует корректировки учетных данных о расхо	
дах, перенесенных в остатки незавершенного производства и готовой продукции
на складе.

Замена налогового кредита и налогового обязательства налогом на добавлен	
ную стоимость, созданную на предприятии, выведет НДС из разряда криминаль	
ных. Это сделает лишними налоговые накладные, сократит затраты труда бухгал	
теров, существенно упростит процесс администрирования данного налога. Но в
этом случае нелогичным становится налог на прибыль, поскольку прибыль – это
часть добавленной стоимости, поэтому нельзя дважды облагать налогом прибыль
(сначала в составе добавленной стоимости, а затем отдельно).

Профессор С.Ф. Голов обосновал целесообразность замены прибыли как по	
казателя, оценивающего деятельность предприятия, добавленной стоимостью.
В этой связи он предложил новую парадигму бухгалтерского учета [2]. Поддер	
живая такую точку зрения, предлагаем изъять налог на прибыль из существую	
щей системы налогов, а чтобы не уменьшать поступления в бюджет, при расчете
ставки НДС нужно учитывать нынешние поступления в бюджет в виде налога
на прибыль.

В таблице 2 приведены данные четырех вариантов структуры расходов на про	
изводство: 1) материалоемкое, 2) трудоемкое, 3) фондоемкое, 4) с одинаковыми
уровнями материальных и трудовых расходов и амортизации. Для каждого из ва	
риантов рассчитаны добавленная стоимость, НДС и налог на прибыль при суще	
ствующей системе налогообложения и показаны эти величины в процентах к до	
бавленной стоимости по каждому из вариантов.

Таблица 2
Ставка нового налога на добавленную стоимость

(условные ед.)
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Полученные результаты свидетельствуют, что при замене двух налогов (со	
временных НДС и налога на прибыль) одним новым налогом на добавленную
стоимость, который не будет носить возвратный характер, ставка налога, в зави	
симости от структуры расходов на производство, может колебаться (при условии,
что поступления в бюджет останутся теми же) от 12,6% до 18,3%. Это достаточно
существенная разница, требующая дальнейшего исследования для обоснования
ставки налогообложения.

Выводы

Поддерживая предложение С.Ф. Голова о целесообразности перехода к пара	
дигме учета добавленной стоимости, предлагаем:

1. Расходы на перенесенную стоимость (кроме материальных расходов) учи	
тывать на отдельном субсчете. Это позволит отделить их от других операционных
расходов и получить информацию о перенесенной стоимости.

2. Добавленную стоимость рассчитывать как разницу между доходом пред	
приятия и суммой перенесенной стоимости, откорректировав с учетом измене	
ния последней в остатках незавершенного производства и готовой продукции на
складе.

3. Добавить в “Отчет о финансовых результатах (Отчет о совокупном дохо	
де)” информацию о размере добавленной стоимости, созданной на предприятии
за отчетный период.

4. Сосредоточить дальнейшие исследования на целесообразности замены двух
существующих налогов – НДС и налога на прибыль – одним налогом на добав	
ленную стоимость, который не будет иметь возвратного характера.
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Современным доминирующим направлением экономической теории призна	
ется, что дефляция (снижение цен) отрицательно влияет на темпы экономического
развития, а инфляция (рост цен), наоборот, его стимулирует. Поэтому сегодня все
страны мира отказались от золотых денег и функционируют в инфляционном ре	
жиме разных уровней интенсивности. При этом можно утверждать, что не только
во времена “золотого стандарта”, но и позже были периоды успешного развития в

Пасхавер Борис Иосифович (Paskhaver Boris Iosifovich) – e	mail: knp@ief.com.ua.
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неинфляционном формате. Так, принятая в 1961 г. Программа КПСС ставила зада	
чу повышения оплаты труда в сочетании со снижением розничных цен и отменой
налогов с населения: “Систематическое, экономически обоснованное снижение цен
на базе роста производительности труда и снижения себестоимости продукции –
основное направление в политике цен  в период строительства коммунизма” *. Сле	
дует признать, что это не были пустые прокламации.

В Украине в 1950–1960 гг. розничные цены государственной торговли снизи	
лись почти на четверть, в том числе по хлебопродуктам – на 40% **. За этот пери	
од объемы производства выросли в промышленности в 3,2 раза, на транспорте –
в 2,6 раза, в сельском хозяйстве – в 1,6 раза. Следовательно, имеем убедительный
исторический пример сочетания высоких темпов экономического развития со
значительными темпами дефляционного процесса. Считать те времена нерыноч	
ным (нетоварным) хозяйствованием не позволяет статистика: в 1960 г. трудовые
доходы населения в 2,5 раза превышали поступления из социальных фондов по	
требления, то есть товаром были и труд, и его продукты ***.

Период 1960–1985 гг. можно считать временем ценовой стабильности: уро	
вень цен как на непродовольственные товары, так и на основные продукты пита	
ния (прежде всего, хлебобулочные) не повышался ****. Исключением были цены
на алкогольные напитки, которые в 1980–1990 гг. выросли более чем вдвое. Хотя
это уменьшило объемы продаж единиц абсолютного алкоголя, в 1990 г. они соста	
вили треть от стоимости государственной продовольственной торговли *****.

Теплым воспоминаниям о ценовой стабильности советской эпохи мешает на	
личие товарного дефицита (категории снабжения, очереди, “колбасные электрич	
ки”). Результатом “неотоваренности” доходов была чрезмерная норма личных на	
коплений. За 1960–1990 гг. средняя заработная плата в Украине выросла втрое, то	
варооборот розничной торговли – почти в 6 раз, а вклады населения в Сбербанке –
в 43 раза. В 1990 г. прирост сбережений населения превысил прирост потребитель	
ских расходов: более половины прироста доходов населения пошло на увеличение
суммы сбережений ******.

Важно обратить внимание на особенность инфляционного процесса совет	
ской эпохи: бюджетные дотации стабилизировали цены потребительского рын	
ка, но не цены производителей, где ценовая динамика была ощутимо инфляци	
онной. Так, в 1970–1990 гг. государственные закупочные цены для колхозов вы	
росли в 2,3 раза, в том числе по зерновым культурам – в 3,3 раза, но при этом
рентабельность колхозного производства не повышалась, то есть в агросфере цены
приобретения не уступали по темпам роста ценам реализации.

Второй важной особенностью аграрного ценообразования советского перио	
да было параллельное существование двух рынков реализации аграрной продук	
ции с принципиально отличными механизмами формирования цен. Система го	
сударственных закупок сельскохозяйственной продукции оставалась безразлич	
ной к пропорциям спроса и предложения и была направлена на увеличение

* КПСС в резолюциях и решениях съездов, Конференций и Пленумов ЦК. – Т. 8. – М.,
1972. – С. 264.

** Народне господарство Української РСР  в 1965 р.  : стат. щорічник. – К., 1966. – С. 564.
*** Народне господарство Української РСР  у 1985 р.  : стат. щорічник. – К., 1986. – С. 256.
**** Там же. – С. 315.
***** Народне господарство Української РСР  у 1990 р.  : стат. щорічник. – К., 1991. – С. 95.
****** Там же. – С. 70.
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объемов аграрного производства и обеспечение его рентабельности (безубыточ	
ности). Поэтому значительное место в ценовом механизме государственных за	
купок занимали зональная дифференциация цен, ценовое стимулирование роста
объемов продаж, ценовые надбавки для убыточных и малорентабельных хозяйств.
Один и тот же продукт мог переходить в государственную собственность по не	
скольким разным ценам, закон стоимости во внимание не принимался.

В то же время чисто рыночные отношения господствовали на городских (кол	
хозных) рынках. Цены были свободными и под влиянием спроса и предложения
колебались даже в течение дня на одном рынке. Они были значительно (почти втрое)
выше цен магазинной сети, от которой рыночная торговля отличалась лучшей фи	
зической, но худшей экономической доступностью *. Не контролируемые государ	
ством цены колхозных рынков имели значительную инфляционную динамику: в
1980–1990 гг. стоимость продуктов питания в государственной и кооперативной
торговле увеличилась лишь на 9%, а на городских рынках – в 1,5 раза **. В 1990 г. в
денежных расходах населения на приобретение продуктов питания пропорция ма	
газинной (государственной) и рыночной торговли равнялась 78 : 22 ***.

 Обобщая оценку ценовой динамики, в которой происходило развитие АПК
в советский послевоенный период, следует сказать, что разные его секторы функ	
ционировали в ощутимо отличных инфляционных условиях. Производители сель	
скохозяйственной продукции были вынуждены приспосабливаться к постоянно	
му значительному росту цен приобретения и реализации. Такая тенденция рель	
ефно вырисовывается при анализе долгосрочной перспективы. Динамику цен
реализации для агропроизводителей определяли государственные закупочные
цены: в 1950–1960 гг. цены на продукцию агросектора выросли более чем втрое, в
1960–1970 гг. – удвоились, а в последние две декады советского периода (1970–
1980 гг. и 1980–1990 гг.)– увеличились в каждой из них в 1,5 раза. В итоге за весь
период 1950–1990 гг. имеем более чем 15	кратный рост анализируемых цен, то
есть среднегодовую инфляцию на уровне 7%.

Принципиально иной была динамика потребительских цен в государствен	
ной продовольственной торговле. Как мы уже отмечали, в 1950	е годы они суще	
ственно снизились; с 1960 г. начинается их инфляционное движение, но низкими
темпами. В 1960–1990 гг. продовольственные потребительские цены государствен	
ной торговли выросли на 18,5%, то есть годовое повышение составляло мало	
заметные 0,6%. Исключение – алкогольные напитки, входящие в группу продо	
вольственных товаров, но не считающиеся продуктами питания.

Ценообразование на городских рынках по отношению к инфляционной ди	
намике занимало промежуточное положение между назначенными государством
ценами производителей и потребителей продовольствия. Население, реализовы	
вавшее часть продукции своих подсобных хозяйств, имело возможность восполь	
зоваться системой государственных закупок, а его присутствие на городских рын	
ках формировало цены спроса и предложения, находившиеся под определенным
влиянием магазинной продовольственной торговли. Поэтому темпы инфляции
на продовольственных рынках были намного выше соответствующих показате	
лей в магазинной сети, но ниже, чем в системе государственных закупок.

* Там же. – С. 110.
** Там же. – С. 108, 110.
*** Бюджети сімей робітників, службовців, колгоспників і пенсіонерів у 1990 р. : стат. зб. –

К., 1991. – С. 5.
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Ощутимую часть продовольственного потребления в Украине формирует про	
дукция хозяйств населения, используемая для  личного потребления членами се	
мей. Отечественная статистика оценивает его объемы, используя средние цены
приобретения, но этот источник достижения продовольственной безопасности
работает вне системы ценообразования. В 1990 г. почти четверть стоимости пита	
ния приходилась на продукцию личных подсобных хозяйств, а в сельской мест	
ности – более половины (58%). Такой высокий показатель производства продо	
вольствия для личного потребления был важным фактором сдерживания темпов
инфляции на продовольственном рынке в советский период.

Последний год существования советского рубля в Украине был откровенно
инфляционным. По расчетам Министерства статистики Украины, в 1991 г. в изме	
рении декабрь к декабрю предыдущего года цены выросли в 3,9 раза *, а в годовом
измерении цены розничной торговли увеличились в 1,87 раза, цены на бытовые
услуги – в 1,98 раза. Инфляция не ощущалась только по ценам на жилищно	ком	
мунальные услуги **. Главный макроэкономический показатель – валовой обще	
ственный продукт – в 1991 г. к предыдущему году увеличился в фактических ценах
на 91%, в сопоставимых – уменьшился на 11%, то есть дефлятор составил 215% ***

(в 1990 г. – 105%). Следует отметить, что даже в 1991 г., когда советская система уже
агонизировала, централизованное управление не допустило значительных отличий
в уровнях инфляции в республиках: максимальный рост розничных цен наблюдал	
ся в Молдове (197,4%), минимальный – в Беларуси (181,3%) ****.

Триллер гиперинфляционного взрыва продемонстрировал первый год госу	
дарственной независимости бывших советских республик, которые обзавелись
собственной национальной валютой, но не смогли обеспечить ее стабильность.
Так, в 1992 г. инфляция в каждой из них была более чем 10	кратной, то есть пре	
вышала 1000	процентный рубеж (табл. 1). Быстрее других искусством печатать
деньги овладели страны Балтии. Украина же в первые годы своей государствен	
ности в борьбе с инфляцией оказалась самой беспомощной. Накануне введения
гривни потребительские цены по сравнению с их уровнем в 1990 г. выросли в 120
тыс. раз, что и определило пропорцию деноминации: 1 грн. равнялась 100 тыс.
купоно	карбованцев. Стыдно вспоминать о степени дискредитации националь	
ной валюты.

Догривневая гиперинфляция была результатом и в определенной степени
фактором экономической разрухи. От нее пострадали все отрасли экономики, но
наибольшие потери понесло сельское хозяйство, безнадежно проигравшее отрас	
левые ценовые гонки (табл. 2), что в корне изменило отраслевые пропорции на	
циональной экономики. В конце периода существования купоно	карбованца
показатель выпуска национальной экономики сократился на половину, а ВВП
страны составил только 43% от уровня 1990 г. В сельском хозяйстве темпы паде	
ния были несколько меньше: выпуск и ВДС отрасли равнялись 60% от уровня
1990 г., то есть доля агропроизводства в этих центральных макроэкономических
характеристиках в сравнительных ценах существенно выросла (табл. 3), но из	за
значительного гиперинфляционного диспаритета цен место и роль агросферы
были занижены, что создало проблему учета, перешедшую и в сегодняшний день.

* Індекси споживчих цін за 2014 р. : стат. щорічник. – К., 2015. – С. 8.
** Народне господарство України у 1991 р. : стат. щорічник. – К., 1992. – С. 138, 139.
*** Там же. – С. 6, 8.
**** Там же. – С. 18.
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Таблица 1
Индексы потребительских цен в странах европейской части

постсоветского пространства *
(разы)

* Составлено автором по: Статистичний щорічник України за 2000 р. – К., 2001. – С. 535; Індекси
споживчих цін за 2014 р. : стат. щорічник. – К., 2015. – С. 8.

** Декабрь к декабрю.
Таблица 2

Индексы цен производителей в Украине в 1992–1996 гг.*
(разы к предыдущему году)

* Составлено автором по: Статистичний щорічник України за 2000 р. – К., 2001. – С. 75; Національні

рахунки України за 2005 р. : стат.  зб. – К., 2007. – С. 16.
Таблица 3

Удельный вес сельского хозяйства
в национальной экономике Украины *

* Составлено автором по: Національні рахунки України за 2005 р. : стат.  зб. – К., 2007. – С. 39, 47.

В 1990 г. в сельском хозяйстве (основная и дополнительная работа) было за	
нято свыше 20% работающих * и приблизительно такой же была доля отрасли в
национальных показателях выпуска и ВВП. Почему сегодня между этими долями
двукратная разница – вопрос анализа статистической достоверности.

* Статистичний щорічник України за 2000 р. – К., 2001. – С. 342.



57

Вопросы развития АПК

Вызванная трансформационным кризисом гиперинфляция стала орудием
всеобщего обнищания, о чем убедительно свидетельствуют расходы населения
на питание. В 1990 г. суточный душевой рацион питания содержал 3,6 тыс. ккал,
на что расходовалось 33% совокупного дохода. В 1996 г. показатель калорийнос	
ти уменьшился до 2,6 тыс. ккал, а доля расходов на питание выросла до 61%, то
есть на единицу калорийности средний украинец вынужден был тратить в 2,5
раза большую часть своего снизившегося дохода *. Характерная черта обнища	
ния населения во времена купоно	карбованца – увеличение доли продуктов
личных подсобных хозяйств в продовольственном потреблении: в 1990 г. они
составляли приблизительно четверть, в 1996 г. – более трети всех продоволь	
ственных продуктов **.

Весьма значительные межотраслевые отличия в темпах роста цен в период
купоно	карбованца по	разному повлияли на экономику крупных и малых аграр	
ных хозяйств. В 1996 г. в секторе сельскохозяйственных предприятий доля про	
межуточного потребления в выпуске равнялась 77%, в секторе домохозяйств на	
селения – 48%. Поэтому удорожание средств агропроизводства оказалось наи	
более губительным именно для крупных предприятий. В 1990–1996 гг. сель	
скохозяйственные предприятия сократили объемы произведенной сельхозпро	
дукции в 2,5 раза, в том числе животноводства – более чем втрое, что говорит о
быстром ухудшении финансовых показателей этого сектора агропроизводства.
Так, если в 1990 г. на сельскохозяйственные предприятия приходилась почти
четверть прибылей всех предприятий и хозяйственных организаций страны, то
в 1992–1993 гг. – 19%, в 1994 г. – 12%, в 1995 г. – 4%, а в 1996 г. – сельское хозяй	
ство, единственная из 10 основных отраслей, попало в категорию убыточных.

Сектор домохозяйств населения намного успешнее пережил период гипер	
инфляции – объемы его производства даже выросли на 4%, что было обуслов	
лено значительным расширением площади землепользования, большей приспо	
собленностью к рыночным условиям, меньшей зависимостью от государствен	
ных заготовок и государственного снабжения.

В сентябре 1996 г. Украина ввела новую национальную денежную единицу –
гривню, на которую возлагали надежды и требования устойчивости функцио	
нирования. Необходимость обеспечения устойчивости национальной валюты
записана в Конституции Украины (ст. 99) и уставе Национального банка Украи	
ны. Как понимать эти требования, что такое валютная устойчивость? Этимоло	
гия термина “устойчивость” позволяет трактовать ее как: а) отсутствие измене	
ний; б) устойчивый тренд изменений, то есть отсутствие инфляции или ее уме	
ренные стабильные темпы.

Признание инфляции фактором экономического роста породило многочис	
ленные теории касательно ее оптимального уровня. Условия Маастрихтского со	
глашения требуют от стран Европейского Союза придерживаться порогового по	
казателя инфляции, который не должен превышать 3% годовых. НБУ, признавая,
что “…главной целью денежно	кредитной политики является обеспечение ста	
бильности денежной единицы Украины”, предлагает считать оптимальным темп
годовой инфляции на уровне 5% с допустимым отклонением +/– 1 процентный

* Статистичний щорічник України за 1996 р. – К.,  1997. – С. 432.
** Бюджети сімей робітників, службовців, колгоспників і пенсіонерів у 1990 р. : стат. зб. –

К., 1991. – С. 5.
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пункт *. Существуют научные рекомендации, согласно которым современному
состоянию экономики Украины отвечает инфляция на уровне 6–9% в сочетании
с ежегодной девальвацией на уровне 3–5%. Как оценить эти макроэкономиче	
ские предложения с учетом интересов аграрной сферы?

Цены на сельскохозяйственную продукцию – многофакторный результат,
который, в частности, зависит от погодных условий: в неурожайные годы цены
растут, а в урожайные – падают. В данном случае имеем обратную зависимость
между производством и инфляцией, не вписывающуюся в теории инфляционно	
го стимулирования. То же самое можно сказать и о национальной экономике в
целом в периоды кризиса, например, в упомянутую нами эпоху купоно	карбо	
ванца.

Сельскому хозяйству инфляционный процесс не выгоден. Отрасль мало мо	
нополизирована и проигрывает ценовые гонки другим секторам экономики. За
17 лет существования гривни только в пяти случаях индекс цен отраслевой реали	
зации превышал соответствующий показатель цен приобретения. В целом же за
весь гривневый период в сельском хозяйстве Украины цены реализации выросли
в 7,5 раза, а цены приобретения – в 9,7 раза. Понятно, что определить желаемый
уровень инфляции только с позиции агросферы невозможно, но расхождения в
экспертных оценках требуют теоретического обобщения. Для этого обратимся к
мировому опыту.

Если инфляция – ресурс роста, то она должна иметь свою эффективность.
Показателем такой эффективности может служить прирост выпуска или ВВП на
1% роста цен. Соответствующий расчет приведен в таблице 4. Разброс уровней
этого показателя по странам мира настолько значителен, что возникает сомнение
в самой идее факторного влияния инфляции на темпы экономического развития,
поскольку пропорциональность между этими показателями не ощущается.

Таблица 4
Инфляция и экономический рост в некоторых странах мира *

(%)

* Вісник Національного банку України. – 2015. – № 5. – С. 6.
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* Составлено автором по: Статистичний щорічник України за 2013 р. – К., 2014. – С. 519, 523.

** Дефлятор ВВП.

На постсоветском пространстве особых успехов достигли страны Балтии.
Опережая своих восточных соседей по росту душевого ВВП, они достигают этого
при значительно более низком уровне инфляции. Рекордно высокие темпы эко	
номического роста при умеренной инфляции демонстрирует также Китай. В ми	
ровом инфляционном процессе принципиально отличную позицию занимает
Япония, экономика которой обеспечивает малые, но положительные темпы рос	
та душевого ВВП в сочетании с политикой дефляции: за 2000–2012 гг. ВВП на
душу населения увеличился на 11%, а дефлятор ВВП уменьшился на 15%. Хотя
малые темпы экономического роста – недостаток дефляционной тенденции, у
такой политики много сторонников.

Повышение благосостояния населения страны может происходить двумя путя	
ми: а) в инфляционной гонке доходов и цен первые имеют более высокие темпы
роста; б) доходы растут медленно или остаются стабильными, но потребитель	
ские цены снижаются. Пример первого варианта – Украина в 2008 г., когда годо	
вая инфляция достигла давно невиданных 25,2%, при этом средняя заработная
плата увеличилась на 33,7%, а средняя пенсия – на 36,4%. Пример второго вари	
анта – Украина в 1950	х годах и Япония сегодня.

В начале докризисного 2013 г. проводился выборочный опрос домохозяйств
на предмет их самооценки уровня своих доходов. Более двух третей (68%) рес	
пондентов отнесли себя к категории бедных, поскольку доход всей семьи состав	
лял менее 5000 грн. Для того чтобы определить динамику своего дохода при пер	
вом варианте его роста, бедный человек должен рассчитать его номинальную, рас	
полагаемую и реальную величины, что требует знаний и информации. Значительно
более доступным для понимания является снижение цен. Рядового потребителя
дефляция радует, а инфляция – беспокоит, поэтому японский опыт заслуживает
изучения.

Дефляционный или малоинфляционный тип экономического развития име	
ет важное преимущество – отсутствие девальвации. На наш взгляд, девальвация –
поражение финансовой политики, хотя имеются и сторонники ее периодическо	
го или даже ежегодного проведения. Какие “плюсы” и “минусы” этой финансо	
вой меры? Сначала о первых:

– девальвация выгодна всем гражданам страны, имеющим доходы и накоп	
ления в иностранной валюте, поэтому она стимулирует экспортную деятель	
ность;

– девальвация выгодна иностранным посетителям страны, поэтому положи	
тельно влияет на развитие туризма;

– девальвация приводит к удорожанию импорта, следовательно, стимулиру	
ет импортозамещение.

Теперь вторая чаша весов. С 1 сентября 1996 г. по 1 сентября 2015 г. официаль	
ный обменный курс гривни к доллару девальвировал в 12 раз, среднегодовой темп
обесценения достиг 14%. Недостатки такой тенденции следующие:

Окончание таблицы
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– девальвация напрямую нарушает конституционные требования обеспече	
ния устойчивости национальной денежной единицы;

– обесценение национальной валюты приводит к утрате уважения не только
к ней, но и к ее эмитенту, поэтому страна с неустойчивой валютой теряет свой
престиж;

– периодические обвалы валютного обменного курса свидетельствуют не
только о перманентной кризисной ситуации, но и о недостаточной квалифика	
ции денежной власти. В исторический период “реформы Витте” стабильность
золотой валюты обеспечивала высокие темпы экономического развития, за что
С.Ю. Витте, выпускника Одесского университета, называли финансовым гени	
ем. Современной Украине остро нужны финансовые гении, но пока нам, к со	
жалению, не везет;

– девальвация усиливает “долларизацию” экономики, а с ней и роль тенево	
го сектора;

– девальвационные ожидания поднимают кредитные ставки до заоблачного
уровня, резко уменьшая кредитную доступность;

– девальвация – не только продукт инфляции, но и ее мощный двигатель;
– девальвация усложняет импорт прогрессивных технологий. Для сельского

хозяйства это имеет исключительное значение, поскольку большая часть отрас	
левых средств производства (техника, удобрения, средства защиты) имеют им	
портное происхождение;

– девальвация, и это не менее важно, обесценивает накопления и доходы в
национальной валюте. В 2013 г. средняя заработная плата в Украине составляла
3265 грн., официальный валютный курс гривни к доллару – 7,993; в 2015 г. сред	
няя зарплата превысила 4000 грн., валютный же курс вырос до 22 грн. за 1 дол.
Следовательно, долларовое наполнение заработной платы сократилось более чем
вдвое. К тому же 80% доходов украинских граждан формируют заработные платы
и пенсии, поэтому девальвация – это грабеж большей части населения страны.

Перечисленные недостатки, на наш взгляд, настолько существенны, что без	
условно требуют недопущения девальвации национальной денежной единицы.
Исторический опыт свидетельствует, что Украина способна достичь настоящей
устойчивости своей валюты. В 2000 г. официальный курс гривни к доллару со	
ставлял 5,44, а в середине 2008 г. – 4,85, следовательно, в течение 8 лет гривня
ревальвировала, и это был успешный период для экономики – за эти годы ВВП
страны увеличился на 80%.

Для того чтобы Украине не потребовалась девальвация (гривни к доллару),
темпы инфляции должны совпадать с американскими, то есть равняться прибли	
зительно 2,5% в год. Это и является тем оптимальным, на наш взгляд, уровнем
инфляции для нашей страны, к которому надо стремиться, учитывая мечту о член	
стве в ЕС. Спорить с Дж.М. Кейнсом мы не можем, но мировая и отечественная
статистика не дает подтверждения положительного влияния любого уровня ин	
фляции на экономический рост. В частности, статистика Украины демонстриру	
ет обратную зависимость между уровнями инфляции и экономическим ростом.
Высокая инфляция – это не фактор роста, а печальный результат кризисного упад	
ка. Именно такая зависимость имела место при резком сокращении производ	
ства в Украине в 1990	х годах, во время кризиса 2008–2009 гг. и, наконец, при
последнем кризисе 2014–2015 гг.

′
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Таким образом, надеяться на оптимальные темпы инфляции рано, Украина
еще преодолевает последствия кризисного инфляционного взрыва 2014–2015 гг.
Денежная власть страны, в меру возможностей влияя на инфляционный процесс,
должна решать проблему межотраслевых ценовых пропорций (паритетов). Для
сельского хозяйства принципиальное значение имеют три аспекта ценовой па	
ритетности в интенсивной инфляционной динамике:

1) соотношение темпов роста цен на сельскохозяйственную продукцию и цен
всей национальной экономики. Эта пропорция характеризует межотраслевое це	
новое распределение финансовых ресурсов и удельный вес отрасли в нем;

2) соотношение темпов движения цен приобретения и реализации для агро	
производителей, от которого зависит отраслевая рентабельность;

3) соотношение цен производителей и потребителей продовольствия, опре	
деляющее продовольственный спрос, который, в свою очередь, обусловливает объе	
мы продовольственного рынка, в частности, производства аграрной продукции.

Количественную характеристику ценовой паритетности дает информация
системы национальных счетов. Любой отрасли выгодно иметь максимально вы	
сокий дефлятор валовой добавленной стоимости (роста цен реализации) и мак	
симально низкий дефлятор промежуточного потребления (динамика цен приоб	
ретения). Данные таблицы 5 служат дополнительным подтверждением невыгод	
ности инфляционного движения для сельского хозяйства: дефлятор ВДС зна	
чительно ниже среднего показателя в национальной экономике, дефлятор про	
межуточного потребления существенно выше, то есть аграрная отрасль проигры	
вает инфляционные соревнования другим секторам.

Таблица 5
Динамика инфляции в Украине за период 1990–2013 гг. *

* Составлено автором по: Національні рахунки України : стат. зб. (за соответствующие годы).

В то же время следует отметить, что даже при диспаритете межотраслевой
ценовой динамики сельское хозяйство сегодня – одна из наиболее рентабельных
отраслей. Так, в 2014 г. уровень ее рентабельности многократно превышал анало	
гичный показатель ведущей отрасли национальной экономики – промышленно	
сти: 25,9% *  против 2,3% **. Такая ситуация объясняется несколькими причина	
ми: в сельском хозяйстве значительная часть использованных средств – продук	

* Основні економічні показники виробництва продукції сільського господарства в сільсько	
господарських підприємствах за 2014 р. : стат. бюлетень. – К., 2015. – С. 8.

** Статистичний щорічник України за 2014 р. – К., 2015. – С. 306.
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ция собственного производства, которую включают в расходы по себестоимости;
отрасль намного отстает по уровню оплаты труда; из	за недооценки рыночной
стоимости основных фондов снижаются размеры амортизационных отчислений.
Кроме того, ценовая система, обеспечивающая высокую рентабельность, и малая
налоговая нагрузка – важные факторы успешного развития аграрного производ	
ства в последние годы, что не исключает необходимость их дальнейшего совер	
шенствования, среди основных направлений которого стоит назвать следующие.

Главный недостаток системы цен, в условиях которой действует аграрный
сектор, – ее неспособность обеспечить стабильность показателей рентабельнос	
ти производства во времени. Так, 2013 и 2014 гг. были приблизительно одинако	
выми по природным условиям и производственным результатам, но в 2013 г.
рентабельность всех сельскохозяйственных предприятий достигла 11,2%, а в
2014 г. – 25,9%. Стабилизировать ценовые колебания призван Аграрный фонд,
но пока он малоэффективен, что особенно видно по размаху варьирования го	
довых цен на отдельные продукты. Так, в катастрофически неурожайном 2003 г.
рентабельность зерновых и зернобобовых культур равнялась 45,8%, а в рекорд	
но урожайном 2013 г. она опустилась до 1,5% *. Мировой опыт и собственные
потребности говорят о необходимости организации государственными инсти	
туциями широкомасштабных финансовых и товарных интервенций как о чисто
рыночном методе ценового регулирования.

Второе важное направление совершенствования действующего аграрного
ценового механизма – сближение уровней рентабельности производства отдель	
ных продуктов и усиление действия закона средней нормы прибыли в подотрас	
лях аграрного комплекса. Много лет подряд для сельскохозяйственных предпри	
ятий Украины убыточным является производство говядины, птицы, баранины,
шерсти. И хотя государственная поддержка сельскохозяйственных предприятий
посредством механизма ценовых доплат растет, формы ее направленности пока
оставляют в аграрном производстве значительные зоны убыточности.

В условиях интенсивной инфляционной тенденции рентабельность – резуль	
тат динамики расходов и цен производителей. В постсоветский период сельско	
хозяйственные предприятия Украины достигли значительных успехов в плане по	
вышения ресурсоотдачи. Резко (в 4 раза) выросла производительность труда **, в
2,6 раза уменьшились расходы кормов на единицу продукции животноводства ***,
вдвое сократились расходы удобрений на единицу продукции растениеводства****.
Но упомянутый межотраслевой ценовой диспаритет привел к значительному пре	
вышению темпов роста себестоимости сельскохозяйственной продукции над тем	
пами прироста цен реализации и, соответственно, к падению рентабельности
(табл. 6).

В приведенных расчетах внимание привлекает следующее обстоятельство. По
данным отчетности сельскохозяйственных предприятий, рост цен реализации за
1990–2014 гг. равнялся 7,6 раза, а соответствующая информация статистических
сборников дает 5,5 раза. Предположение о заниженности официальных индексов
инфляции присутствует в научной литературе, и мы считаем его обоснованным.
Особое значение это имеет при расчете индекса потребительских цен, который

* Сільське господарство України у 2013 р. : стат. зб. – К., 2014. – С. 56.
** Там же. – С. 49.
*** Там же. – С. 44, 136.
**** Там же. – С. 44, 109.
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признается главным показа	
телем инфляционного про	
цесса. Приведем свои аргу	
менты.

В 1990 г. в Украине сред	
няя заработная плата со	
ставляла 244 руб. в месяц,
средняя пенсия – 97 руб., в
2014 г. – соответственно,
3455 грн. и 1554 грн., что
дает номинальный рост за	
работной платы в 14 раз,
пенсий – в 16 раз. Офици	
альный индекс потребитель	
ских цен за этот период ра	
вен 9 раз *. Следовательно,
реальные доходы населения
выросли на 60%, а такое
ощутимое обогащение долж	
но было бы значительно по	
высить показатели народно	
го благосостояния. К сожа	
лению, статистика потреб	
ления свидетельствует не об
обогащении, а об обнища	
нии населения за анализи	
руемый период (табл. 7), что
служит убедительным дока	
зательством весьма сущест	
венного занижения индекса
инфляции.

Еще одним таким дока	
зательством могут служить
данные таблицы 8. Офици	
альная статистика фикси	
рует более чем четырехкрат	
ный рост реальных доходов
населения с 1999 г. (“дно”
рецессии) по 2013 г. (послед	
няя публикация), но за этот
период ВВП страны увели	
чился только на 71%. Даже
при значительном росте
нормы потребления в ВВП
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такое увеличение реальных доходов невозможно. В данном случае снижение ин	
декса потребительских цен завышает уровень роста реальных доходов населения.

Таблица 7
Динамика уровня жизни населения Украины

за период 1990–2013 гг.*

* Составлено автором по: Статистичний щорічник України за 2013 р. – К., 2014. – С. 204, 218, 391, 392,

435, 458.
Таблица 8

Динамика доходов населения Украины
за период 2000–2013 гг.*

(млн. грн.)

* Составлено автором по: Статистичний щорічник України за 2014 р. – К., 2015. – С. 360.

Продовольственные расходы – лакмусовая бумажка благополучия страны. В
богатых странах относительно мала доля расходов на питание в семейных бюдже	
тах и относительно велика доля расходов на питание вне дома во всех расходах на
питание. Именно эти показатели достоверно характеризуют реальные доходы
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населения. К сожалению, в Украине динамика этих показателей не имеет устой	
чивой восходящей тенденции. В настоящее же время страна столкнулась с новым
кризисом производства и потребления. Инфляционный взрыв 2014 г. оказался
очень благоприятным для сельского хозяйства. Цены сельскохозяйственных про	
изводителей за год выросли на 24,3% (в промышленности – на 17,1%, строитель	
стве – на 9,5%), увеличились ценовые доплаты в режиме НДС	аккумуляции. Од	
нако одновременно ценовые сдвиги существенно уменьшили доходы населения,
и, как результат, сократился внутренний спрос на продовольственные продукты.
За 2014 г. реальная средняя заработная плата упала на 5,6%, реальная пенсия – на
9,2%, вследствие чего розничный продовольственный товарооборот сократился
на 4%, оборот ресторанного хозяйства – на 14%, продажа продовольственной
продукции на городских рынках – почти на 17% *.

В 2014 г. статистика бюджетов населения зафиксировала некоторое ухудше	
ние показателей продовольственного потребления. Доля продовольственных рас	
ходов во всех потребительских расходах домохозяйств повысилась с 54,5% до
55,1%, и хотя разница незначительна, тенденция улучшения этого показателя
прервалась **. Домохозяйства увеличили расходы на продовольственные нужды
на 8,1%, что при подорожании продовольствия на 12,2% означает, что индекс
физического объема питания равнялся 96,4% (108,1:112,2), то есть состояние про	
довольственной безопасности страны ухудшилось ***.

Поскольку индекс девальвации значительно превышает индекс инфляции, в
общем объеме продаж продовольствия растет доля внешнего рынка (табл. 9). Со	
временный инфляционно	девальвационный процесс характеризуют следующие
особенности: на внутреннем рынке цены выросли, на внешнем – снизились, но
экспортировать выгоднее, чем продавать на национальном рынке. Если же курс
гривни стабилизируется, начнет расти удельный вес внутреннего аграрного рынка.

Таблица 9
Внутренний и внешний агропродовольственные рынки Украины

 в 2013–2014 гг. *

* Составлено автором по: Витрати і ресурси домогосподарств України у 2014 р. : стат. зб. – К., 2015. –

С. 132; Зовнішня торгівля України товарами та послугами  у 2014 р. : стат. зб. – К., 2015. – С. 49.

* Обсяги продажу та ціни основних сільськогосподарських продуктів на міських ринках за
січень – грудень 2014 р. : стат. бюлетень. – К., 2015. – С. 6.

** Витрати і ресурси домогосподарств України у 2014 р. : стат. зб. – К., 2015. – С. 67.
*** Там же. – С. 132.
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В 2015 г. темпы инфляционной динамики ускорились. Если в 2014 г. в изме	
рении декабрь к декабрю предыдущего года индекс потребительских цен увели	
чился на четверть, то уже в 2015 г. – на 43%. Главная причина такой ситуации –
девальвация. В 2014 г. среднегодовой валютный курс обесценил национальную
денежную единицу в 1,5 раза (с 8 до 12 грн. за 1 дол.), в 2015 г. динамика обесце	
нения была с 12 до 24 грн. за 1 дол. Усиление инфляции в сочетании с дополни	
тельным налогообложением заработных плат, пенсий, доходов от депозитов от	
рицательно сказывается на покупательной способности населения, что, в свою
очередь, вынуждает сокращать производство. Однако в 2014 г. агропродоволь	
ственный сектор, даже несмотря на инфляционный взрыв, рос: сельское хозяй	
ство увеличило объемы своей продукции на 2,2%, пищевая промышленность –
на 2%. К сожалению, в 2015 г. произошло кризисное падение объемов произ	
водства: сельскохозяйственного – почти на 5%, пищевой промышленности –
на11%.

В арсенале мирового опыта борьбы с кризисными явлениями много методов,
среди которых едва не главным является стремление сохранить уровень ликвид	
ности, чтобы не допустить падения производственного и потребительского спро	
са. Именно этот рецепт нужен для лечения украинской экономики. Рост доходов
населения должен опережать темпы инфляции, и именно по этому критерию сле	
дует оценивать достижения экономической политики.

Статья поступила в редакцию 16 сентября 2015 г.
и была обновлена 4 марта 2016 г.
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В условиях глобализации мировой экономики, которая сопровождается неста	
бильностью и изменчивостью среды функционирования субъектов предпринима	
тельской деятельности, быстрыми темпами развивается сфера информатизации и
высоких технологий. Динамичное развитие этих отраслей в последние годы усили	
ло неравенство макроэкономического развития отдельных стран, обострило кон	

Мельник Татьяна Николаевна (Mel’nik Tat’yana Nikolaevna) – e	mail: t.melnik64@mail.ru;
Думикян Микаэл Мгерович (Dumikyan Mikael Mgerovich) – e	mail: s.gromofff@gmail.com.

* Статья публикуется в авторской редакции.
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куренцию на международных рынках и вызвало глобальное перераспределение сфер
политического и экономического влияния. В последние годы выросли объемы ми	
рового иностранного инвестирования в сферу телекоммуникаций, что можно объяс	
нить быстрым развитием международных корпораций в данной области, большин	
ство из которых являются транснациональными. Следует отметить, что сегодня
транснациональные корпорации (ТНК) контролируют почти половину мирового
промышленного производства и около 70% внешнеторговых операций. В то же вре	
мя крупнейшие мировые ТНК владеют примерно 95% мировых патентов и лицен	
зий [1]. При таких условиях глобальные проблемы развития экономических про	
цессов, в том числе и на мировом рынке телекоммуникационных услуг, нельзя рас	
сматривать отдельно от процессов транснационализации.

Сегодня индустрию телекоммуникаций следует считать одним из наиболее пер	
спективных элементов глобальной экономической системы, поскольку сети связи
(спутниковой, мобильной, кабельной, Интернет) охватывают территории практи	
чески 90% населения планеты. В то же время все более доступными становятся сред	
ства общения, а операторы разных видов коммуникационного влияния попадают в
более жесткие условия конкурентной среды. Сегодня в конкурентной борьбе за сво	
его потребителя способны внедрять эффективные стратегии развития только круп	
нейшие ТНК, владеющие соответствующими финансовыми ресурсами и научно	
техническим потенциалом. Таким образом, общество становится более информа	
тизированным, а мир – глобальным. Поэтому при интенсификации процессов
глобализации и информатизации общества становится значимым мировой рынок
телекоммуникационных услуг, сформировавшийся быстрыми темпами и даже в
условиях мирового финансового кризиса демонстрирующий достаточно высокие
темпы роста. Это предопределяет необходимость исследования основных предпо	
сылок глобализационных процессов и оценки уровня транснационализации на ми	
ровом рынке телекоммуникационных услуг. Исследование, в котором определяют	
ся организационно	методологические основы оценки современных процессов
транснационализации на рынке телекоммуникационных услуг, актуально и имеет
практическое значение для прогнозирования развития конкурентоспособного рын	
ка телекоммуникационных услуг в Украине.

Различные аспекты процесса транснационализации мировой экономической
системы исследовали отечественные (в частности, И. Дахно, И. Гладий, В. Новиц	
кий, Ю. Пахомов, А. Рогач, В. Рокоча, И. Сазонец, Л. Суплин) и зарубежные (Ч. Гил,
Д. Дэниэлс, Ч. Киндлебергер, Дж. Майер, Э. Пенроуз, Г. Перлмуттер, Дж. Стиглиц,
С. Хаймер и другие) ученые. Проблемы деятельности транснациональных корпора	
ций на мировом рынке телекоммуникационных услуг изучали в своих научных тру	
дах отечественные и зарубежные исследователи: И. Золоторева, В. Тронько, А. Шныр	
ков, С. Якубовский, Дж. Данинг, Б. Льюис, Дж. Спопфорд, Л. Уэллс.

Несмотря на большое количество научных работ в этой сфере, приходится кон	
статировать, что многие аспекты, касающиеся особенностей развития мировых транс	
национальных компаний на рынке телекоммуникационных услуг Украины остают	
ся малоисследованными. Таким образом, цель статьи – определить современные тен	
денции и оценить уровень транснационализации на рынке телекоммуникационных
услуг, раскрыть сущность и специфику функционирования транснациональных ком	
паний на мировом и украинском рынках телекоммуникационных услуг.

Транснационализация является составной частью процесса глобализации об	
щества. Основной движущей силой экономической глобализации следует считать
деятельность транснациональных корпораций, экспансия которых в мировое хозяй	
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ство является одним из феноменов на рубеже ХХ–ХХI вв. Как показывает практика,
транснациональные корпорации все чаще пытаются получить доступ к высокотех	
нологичным отраслям, которые требуют огромных прямых инвестиций в развитие
персонала и формирование конкурентного научно	технического потенциала.

Американский журнал “Fortune” опубликовал результаты исследования 100
наиболее крупных транснациональных корпораций Европы, обобщенные по уров	
ню капитализации соответствующих отраслей в таблице 1.

Таблица 1
Распределение 100 крупнейших транснациональных корпораций Европы

по отраслям в 2014 г. *
(млрд. дол.)

* Fortune magazine. – 2015 [Электронный ресурс]. – Режим доступа : http://fortune.com/global500/.

Данные таблицы 1 показывают, что наибольшее количество транснациональ	
ных корпораций Европы сконцентрировано в банковско	финансовом, телеком	
муникационном и медийном, страховом бизнесе (50 компаний из 100). При этом
их доля в общей капитализации составляет 48%. В список 100 крупнейших ТНК
Европы вошли 16 компаний отрасли телекоммуникаций и СМИ, а по уровню ка	
питализации отрасли они заняли 2	е место (925 млрд. дол.), что составляет 18,6%
общей капитализации мировых отраслей.

Исследования показали, что замедление, начиная с 2013 г., среднемирового
роста экономики сказалось и на динамике увеличения рынка информационно	
коммуникационных технологий. Согласно классификации состава рынка ИКТ,
предложенной одним из мировых лидеров IТ	аналитики – агентством “Gartner”,
в течение 2013–2014 гг. мировой IТ	рынок показал незначительные тенденции к
росту (+0,4%) и достиг объема 3,77 трлн. дол. *. Объемы мирового рынка ІТ	услуг
в 2013–2014 гг. представлены в таблице 2.

По данным таблицы 2, рынок телекоммуникационных услуг является важ	
ной составляющей мирового рынка ИКТ. В 2013 г. объем мирового телекоммуни	

* Аналитическое агентство Gartner Dataquest : Официальный сайт [Электронный ресурс]. –
Режим доступа : http://www.gartner.com/technology/analysts.jsp.



70

Научный журнал “Экономика Украины”. — 2016. —      2 (643)

кационного рынка составил 1,63 трлн. дол. Более половины этого объема сфор	
мировано транснациональными корпорациями США. В 2014 г. объем мирового
рынка телекоммуникационных услуг за счет увеличения объемов розничных про	
даж вырос и составил 1,65 трлн. дол. Примерно две трети этого объема обеспечи	
вают развитые страны – Северной Америки, Западной, Центральной и Восточ	
ной Европы, ведущие страны Азиатско	Тихоокеанского региона. Треть объема
продаж обеспечена вкладом развивающихся рынков стран: Латинской Америкой,
Ближним Востоком, Северной Африкой и т. д. *.

Таблица 2
Объемы мирового рынка информационно
коммуникационных технологий

в 2013–2014 гг. *
(млрд. дол.)

* Аналитическое агентство Gartner Dataquest : Официальный сайт [Электронный ресурс]. – Режим

доступа : http://www.gartner.com/technology/analysts.jsp.

Согласно данным влиятельного международного статистического портала
“Statista”, уровень совокупных доходов мировой телекоммуникационной индус	
трии в 2014 г. составил более 1,6 трлн. дол., причем половина обеспечена резуль	
татами деятельности 10 крупнейших транснациональных телекоммуникацион	
ных компаний **.

1. China Mobile – крупнейший оператор, являющийся лидером по количе	
ству абонентов и рыночной стоимости брэнда.

2. AT & T – американская компания, имеющая около 250 тыс. сотрудников.
3. Verizon Communications – компания, управляющая крупнейшей 4G LTE и

надежными 3G сетями в США.
4. Vodafone – брэнд в Великобритании, предлагающий услуги 440 млн. або	

нентам в 65 странах мира.
5. Telefonica – испанская компания с операциями в более чем 22 странах, на	

считывающая более 280 тыс. сотрудников.
6. America Movil – мексиканская компания, предлагающая услуги в 18 стра	

нах мира.
7. Telstra – австралийская компания, третья по количеству обслуживаемых

ею абонентов.
8. Nippon Telegraph & Tel – японский телекоммуникационный гигант, имею	

щий представительства в странах Европы, Азии и Америки.
9. Deutsche Telecom – немецкая компания, планирующая расширить свой

бизнес в США.
10. Softbank Group – пионер на мировом рынке, пополнивший свою абонент	

скую базу до 100 тыс. пользователей.

* Там же.
** Статистичний портал Statista [Электронный ресурс]. – Режим доступа : http://www.statista.com.
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Таким образом, результаты проведенных исследований показали, что совре	
менные развитые государства мира придают первостепенное значение как теку	
щему развитию телекоммуникационной отрасли, так и разработке соответствую	
щих стратегических планов развития в будущем. Оценивая уровень внедрения
телекоммуникаций в экономическую, правовую, социальную и другие сферы
жизни общества, а также основные стратегические направления их государствен	
ной поддержки, можно выделить виды стратегий ведущих стран – лидеров теле	
коммуникационного рынка [2].

США являются последователем стратегии инновационного лидерства в сфе	
ре телекоммуникационных услуг, в основе которой лежит нацеленность на науч	
но	технологическое лидерство, рост инвестиций в информатизацию общества и
активное развитие корпоративного сектора, оптимальное взаимодействие госу	
дарственной доли секторов, государственная поддержка инновационной деятель	
ности и транснациональных корпораций.

Страны ЕС являются сторонниками стратегии социальной направленности,
которая предусматривает образование и переподготовку, доступность телекомму	
никаций для всех граждан, финансирование науки и исследований в сфере теле	
коммуникаций, создание трансевропейских сетей муниципальных органов, здраво	
охранение.

Индия реализует стратегию активного участия в развитии телекоммуника	
ций: создание благоприятных налоговых, инвестиционных и административных
режимов, экспорт телекоммуникационных услуг, формирование научных парков,
субсидирование образования в сфере телекоммуникаций и ее привязка к конку	
ренции производства.

Для Российской Федерации характерна стратегия избирательного участия в
построении информационного общества: государственная программа информа	
тизации; наука и наукоемкие технологии – приоритетные направления в эконо	
мике; реализация проектов построения научных парков; концепция создания еди	
ного информационного пространства.

Каждой из рассмотренных стран присущи соответствующие ритм, темп и
политика развития телекоммуникационного рынка как одной из наиболее дина	
мично развивающихся в мире отраслей.

В целом провести современную оценку уровня транснационализации ком	
паний в сфере предоставления телекоммуникационных услуг можно с помощью
расчета так называемого индекса транснационализации. Индекс транснациона	
лизации компаний отражает степень вовлеченности той или иной ТНК в произ	
водство товаров и услуг за рубежом и рассчитывается как сумма трех величин [1]:

– доли активов за рубежом в общем объеме активов ТНК;
– доли продаж за рубежом в общем объеме продаж этой ТНК;
– доли персонала за рубежом в общей численности персонала этой корпо	

рации.
Следовательно, значение индекса транснационализации можно рассчитать

таким образом:

                                       ,

где Итр – индекс транснационализации; Аз – зарубежные активы компаний;
Аобщ – общие активы компаний; Пз – объем продаж товаров и услуг зарубежны	
ми филиалами; Побщ – общий объем продаж товаров и услуг; Шз – зарубежный
штат компаний; Шобщ – общий штат работников компаний.
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Отраслевая принадлежность транснациональной корпорации существенно
влияет на объемы ее активов. Соответственно, лидерами становятся корпорации
капиталоемких отраслей, в зарубежной собственности которых сосредоточива	
ются значительные материальные активы. Об этом свидетельствуют данные рас	
четов, проведенных в разрезе отраслевой группировки ведущих транснациональ	
ных корпораций мира (табл. 3).

Таблица 3
Распределение крупнейших нефинансовых транснациональных корпораций мира

по отраслям и значениям индекса транснационализации в 2014 г. *
(%)

* Статистический портал Statista [Электронный ресурс]. – Режим доступа : http://www.statista.com.

По результатам обработки информационной базы статистического портала
“Statista” относительно сложившихся индексов транснационализации ведущих не	
финансовых транснациональных корпораций мира можно сделать вывод, что теле	
коммуникационная отрасль характеризуется средним уровнем вовлеченности ТНК
в производство товаров и услуг за рубежом (46%). В то же время по показателю при	
влечения активов за рубежом она занимает 3	е место (13,2%) среди отраслей с са	
мым высоким уровнем транснационализации бизнеса. Таким образом, можно утвер	
ждать, что деятельность ТНК является основой развития мирового рынка телеком	
муникационных услуг. В этой связи важное значение приобретает исследование
современных концепций, объясняющих процесс транснационализации в данной
сфере. Рассмотрим современные тенденции и механизмы развития мирового рын	
ка телекоммуникационных услуг в направлении его транснационализации [3].

1. Теория размещения рассматривает сущность транснациональных корпора	
ций сквозь призму размещения структурных подразделений компании в других стра	
нах. При этом решение о диверсификации деятельности связано, в первую оче	
редь, с дешевизной и большей доступностью к сырьевым ресурсам в других стра	
нах, что, безусловно, снижает производственные затраты ТНК. Именно поэтому
корпорации организовывают производственно	хозяйственную деятельность через
бизнес	подразделения там, где есть реальные условия уменьшения производствен	
ных расходов. Указанная теоретическая концепция позволяет выявить мотивы ин	
вестирования в развитие транснациональных корпораций сферы телекоммуника	
ций из экономически развитых стран на территории стран “третьего мира” и стран
с переходной экономикой. Так, если еще 10 лет назад лидером по показателю объе	
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мов предоставления телекоммуникационных услуг был регион, охватывающий
Европу, Ближний Восток и Африку (его доля составляла, по оценке экспертов
ЮНКТАД, около 34,2%), далее шли Северная Америка (32,2%) и Азиатско	Тихо	
океанский регион (27%), то в современных условиях доли этих регионов в форми	
ровании объемов предоставления услуг транснациональными корпорациями оце	
ниваются примерно на одном уровне. Это означает, что за последние годы сформи	
рованы тенденции для развития телекоммуникационного рынка тех глобальных
регионов, которые еще вчера рассматривались как малоперспективные на предмет
инвестирования в них и были исключены из международного инновационного раз	
вития. Ввиду этого можно предположить, что в дальнейшем страны с переходной
экономикой станут эпицентром бизнес	интересов крупнейших транснациональных
корпораций в попытке охватить перспективные телекоммуникационные рынки.

2. Теория эклектической парадигмы, или, как ее еще называют, “парадигма
Даннинга”, стала новым этапом в развитии процесса транснационализации ми	
ровых рынков. Этот новый концептуальный взгляд на проблему глобализации и
интернационализации бизнеса предложен и освещен в цикле публикаций 1983–
1996 гг. одним из ведущих ученых	теоретиков транснациональных корпораций,
профессором Редингского университета Дж. Даннингом [4; 5]. Согласно его кон	
цептуальным подходам, на осуществление иностранного инвестирования и про	
изводства корпорация выделяет огромные средства. Компенсировать эти расхо	
ды можно только при условии, что целевой рынок, в который вкладываются фи	
нансовые ресурсы, будет благоприятным для инвестора с точки зрения воз	
можности получения последним конкурентных преимуществ. ТНК в будущем
будут способны еще и приносить соответствующую прибыль [3]. Дж. Даннинг пред	
ложил подход к выявлению таких преимуществ и назвал его “OLI	подход” [4].

В свою очередь, ключевыми категориями нового научно	теоретического под	
хода стали понятия “преимущества собственности”, “преимущества интернали	
зации” и “преимущества размещения” [6].

Для того, чтобы национальная компания приобрела признаки транснацио	
нальной корпорации, она должна, в первую очередь, иметь преимущества соб	
ственности (“конкурентные преимущества”) по сравнению с другими аналогич	
ными фирмами. Как отмечает Дж. Даннинг, все созданные фирмой активы мож	
но разделить на видимые (физический капитал, деньги) и невидимые (технология,
знания, опыт и т. д.). Именно невидимые активы, то есть особые фирменные ак	
тивы (firm	specific assets), в большей степени и определяют конкурентные пре	
имущества транснациональной корпорации [5]. Преимущества собственности
устанавливают, какие отрасли и компании в этих областях имеют большую склон	
ность к международной инвестиционной деятельности. Поэтому не случайно зна	
чительная часть ТНК сосредоточена в наиболее наукоемких и технологический
отраслях. В этом аспекте не является исключением развитие рынка телекомму	
никационных услуг. Преимущества собственности в сфере развития транснацио	
нальных корпораций на рынке телекоммуникационных услуг обеспечиваются
путем осуществления агрессивной политики мощных операторов отрасли в на	
правлении наращивания своей доли на рынке путем слияния и поглощения. По	
этому большинство рынков телекоммуникационных услуг в странах Западной,
Центральной и Восточной Европы тяготеют к олигопольным форматам [3].

Заинтересованность компании в расширении бизнеса путем создания меж	
дународного производства следует связывать с существованием так называемых
“преимуществ интернализации”, то есть внутрикорпоративного согласованного
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использования особых нематериальных активов и совокупных дополнительных
невидимых активов [6]. Наибольшее преимущество интернализации имеют го	
ризонтально или вертикально интегрированные производственно	финансовые и
инвестиционные транснациональные корпорации, поскольку они обладают спо	
собностью к созданию дополнительных выгод на основе скоординированного
использования особых или совокупных дополнительных активов. Таким образом,
интернализация рассматривается как средство преодоления с помощью создания
“внутренних рынков” несовершенства рыночного механизма, обусловленного
государственными границами, трудностями информационного обмена и т. д.

Преимущества размещения являются ключевыми факторами в выборе геогра	
фических регионов, в которых будет действовать ТНК. Эти преимущества опреде	
ленным образом корреспондируют с теорией размещения и возникают под влияни	
ем таких факторов, как размер рынка или отрасли, обеспеченность производствен	
ными факторами, отличия между странами в ценах на ресурсы, затраты связи и
транспорта [5]. Окончательный выбор места аккумуляции иностранных инвести	
ций в принимающей стране осуществляется с учетом таких ее макроэкономических
факторов, как экономическая стабильность и уровень защиты прав собственности.

Современный мировой рынок телекоммуникационных услуг находится в пря	
мой зависимости от других рынков, в частности рынка труда. Разработка и вопло	
щение в практику наукоемких и инновационных телекоммуникационных техно	
логий требуют, с одной стороны, постоянного контроля за издержками производ	
ства, а с другой – привлечения персонала с креативным мышлением, способного
генерировать новые идеи. Поэтому ведущие ТНК мира стремятся позициониро	
вать производство в странах со сравнительно низкой стоимостью рабочей силы и
высокой внутренней конкуренцией, в частности в странах Юго	Восточной Азии.
Крупнейшие корпорации США на рынке телекоммуникаций получают значитель	
ную долю прибыли именно от зарубежных филиалов в азиатских странах (Китае).

Следовательно, транснациональные корпорации являются ключевыми игро	
ками на мировом рынке телекоммуникационных услуг, укрепление позиций ко	
торых стало возможным в результате формирования ряда конкурентных преиму	
ществ. Они не могут быть сымитированы внутренними игроками рынка отдель	
ной страны: наличие мощной научно	технологической базы, возможность
финансового давления на рынке, а также государственная поддержка при выходе
на мировой рынок.

Выводы

Проведенное исследование деятельности транснациональных корпораций и
оценки уровня транснационализации на мировом рынке телекоммуникационных
услуг позволяет сделать следующие выводы.

1. Сфера телекоммуникаций занимает одно из первых мест в мире по объе	
мам сформированных доходов и уровню капитализации отрасли. Сейчас это одна
из наиболее перспективных для ведущих транснациональных корпораций сфер
инвестиционных вливаний.

2. На мировом телекоммуникационном рынке происходит смена приорите	
тов в отношении охвата ведущими ТНК географических регионов. На главные
места выходят рынки стран Латинской Америки, Ближнего Востока и Северной
Африки.

3. Перспективой дальнейших исследований должна быть оценка отечествен	
ного сектора телекоммуникационных услуг с обоснованием стратегических на	
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правлений выхода украинских ТНК на мировые рынки. Также целесообразным
считаем проведение углубленной оценки индексов транснационализации веду	
щих отечественных компаний на рынке телекоммуникационных услуг.
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Конец 2014 г. – начало 2015 г. ознаменовались существенными изменениями
в монетарной политике ЕС. Ключевым моментом этих изменений стало провоз	
глашение руководством ЕЦБ начала политики количественного смягчения (КП)
в ЕС, согласно которой предусматривается осуществление эмиссии общим объе	
мом 1,08 трлн. евро. Данная мера должна оживить финансовую активность в евро	
пейской экономике и способствовать изменению нисходящего тренда. С учетом
имеющихся экономических связей и перспектив усиления роли европейского ин	
теграционного фактора становится актуальным вопрос оценки перспектив реа	
лизации данной политики и возможных ее последствий для экономики Украины.
Таким образом, цель статьи – проанализировать особенности реализации поли	
тики количественного смягчения в США и ЕС и определить ее возможное влия	
ние на экономики европейских стран и Украины.

Количественное смягчение (Quantative easing (QE)) – такая монетарная поли	
тика, при которой экономика насыщается средствами за счет дополнительной де	
нежной эмиссии в значительных объемах через фондовый рынок путем покупки
финансовых активов [1, с. 12]. Это новый инструмент монетарной политики, разра	
ботанный для преодоления последствий последнего финансово	экономического
кризиса. Масштабность, инструментарий, эффективность и трансграничное влия	
ние данной политики вызывают живой интерес и дискуссии в научном сообществе.

Согласно традиционным подходам государственного антикризисного регу	
лирования, центробанки пытались преодолеть последствия финансового кризи	
са посредством снижения ставок рефинансирования, увеличения объемов опера	
ций на открытом рынке, уменьшения нормы обязательного резервирования. С
помощью данных инструментов были снижены процентные ставки по кратко	
срочным активам и увеличено денежное предложение, однако экономическую
рецессию преодолеть не удалось. Кроме того, стала реальной ловушка ликвиднос	
ти, когда участники рынка (по Дж.М. Кейнсу) начинают экономить, учитывая
дефляционные ожидания, а учетная ставка уже снижена до нуля.

Традиционно деньги в экономику поступают через покупку центробанком
государственных облигаций. Если ставки держатся на минимальном уровне, то
дальнейшее их снижение для стимулирования спроса с помощью традиционных
инструментов (покупка краткосрочных облигаций, кредитование и операции на
открытом рынке) не эффективно, поскольку потенциал влияния таких операций
на рыночные ставки невелик. В отличие от распространенных инструментов, про	
граммы политики КС направлены на стимулирование экономического роста в
условиях нулевой учетной ставки. Нетрадиционными они были признаны пото	
му, что ранее регуляторы не использовали их на практике для экономического
стимулирования в значительных объемах.

Таким образом, можно выделить следующие факторы, являющиеся предпо	
сылками внедрения политики КС:

– снижение прироста ВВП (до отрицательного или близкого к нулевому);
– учетная ставка центробанка снижена почти до нулевого уровня (ловушка

ликвидности);
– низкий уровень инфляции или дефляция;
– высокий уровень фактической безработицы.
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При наличии таких предпосылок перспективы стимулирования дальнейшего
экономического роста требуют применения нетрадиционной монетарной полити	
ки, которая, как правило, заключается в скупке долгосрочных финансовых акти	
вов. Цель этой политики – увеличить предложение денег и снизить их стоимость
без использования учетной ставки, которую дальше нельзя снижать. Осуществляя
такую политику, регуляторы рассчитывают, что деньги, которые вливаются в бан	
ковскую систему, будут направляться на кредитование экономики, что положитель	
но повлияет на производство и уменьшит уровень безработицы.

Результаты внедрения политики количественного смягчения ФРС США

Руководство ФРС США одним из первых в мировой практике ввело програм	
му количественного смягчения общим объемом около 4 трлн. дол., которая про	
водилась в 3 этапа:

– QE1 (с ноября 2008 г. по декабрь 2009 г.). Основной целью программы был
выкуп ипотечных и других облигаций на сумму 1,7 трлн. дол. Таким образом, пре	
дотвращалось банкротство крупных корпораций и банков, в частности “Bank of
America”, “Morgan Stanley”, “Citigroup”, “Merrill Lynch”;

– QE2 (с ноября 2010 г. по июнь 2011 г.). Предусматривала покупку государ	
ственных облигаций Минфина США на 600 млрд. дол. (по 75 млрд. дол. в месяц), а
также реинвестирование до конца ІІІ квартала 2011 г. в эти же активы еще 300 млрд.
дол. доходов, полученных от ранее приобретенных облигаций;

– QE3 (с сентября 2012 г. по октябрь 2014 г.). Программа не имела заранее
определенной даты завершения. Такую дату должны были установить экономи	
ческие показатели, в первую очередь, повышение уровня занятости населения.
Предусматривалось ежемесячно тратить 45 млрд. дол. на покупку казначейских
облигаций и 40 млрд. дол. – ипотечных. Как следствие, за период проведения
политики КС баланс активов ФРС США увеличился почти в 5 раз (рис. 1).

Несмотря на окончание действия программ QE в США, ФРС продолжает сти	
мулировать экономику за счет реинвестирования доходов от ценных бумаг на ба	
лансе. Соответственно, через более чем полгода после завершения третьего этапа
QE объем активов на балансе центробанка США практически не уменьшился.
Сегодня сложно дать окончательную объективную оценку результатов и послед	
ствий политики КС ФРС США с позиций ее долгосрочного влияния на амери	
канскую и мировую экономики. Можно лишь сделать определенные выводы по
оперативному влиянию введенных программ и принятых мер, обобщив их по	
этапно в соответствии с поставленными задачами.

Первой задачей, которая возникла перед американским регулятором, было не	
допущение масштабного банковского кризиса. Особую роль при этом сыграли бан	
кротство “Lehman Brothers” и массовые банковские банкротства времен Великой
депрессии, вызванные нехваткой ликвидности. В этих условиях ускоренное предо	
ставление центробанками беспрецедентных объемов ликвидности через скупку
долгов, операций репо и прямого кредитования по дисконтным ставкам состоя	
лось естественным путем в рамках существующей парадигмы монетарного регуля	
тора. По оценке большинства специалистов, данные меры следует считать успеш	
ными: коллапс банковской системы был остановлен, снижение цен на финансо	
вые активы локализовано, а потери сбережений отсутствуют.

Принятые в этот период меры можно расценивать как начало количествен	
ного смягчения, хотя формализация данного термина и теоретическое обоснова	
ние сущности “нетрадиционной монетарной политики” состоялись уже на этапе
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дальнейшего монетарного ослабления с целью стимулирования деловой актив	
ности как предпосылки экономического восстановления.

Рис. 1. Динамика активов ФРС в ІІІ квартале 2007 г. – І квартале 2015 г.
ФРС США : Официальный сайт [Электронный ресурс]. – Режим доступа : http://www.federalreserve.gov/

monetarypolicy/bst_fedfinancials.htm.

Препятствием при решении этой задачи стали нулевые процентные ставки,
которые заставили регулятора снова обратиться к эмиссионным инструментам,
которые были реализованы в рамках QE1 в форме “кредитного смягчения”. Цель
этой меры – уменьшить кредитные спреды и увеличить доступность кредитов для
заемщиков путем покупки долгосрочных ценных бумаг и “плохих” активов у бан	
ков. Данную задачу следует также признать выполненной: процентные ставки и
кредитные спреды снизились, доверие к банкам повысилось, оживилась эконо	
мика, началось восстановление фондового рынка.

В то же время эксперты стали предупреждать об угрозах усиления инфляци	
онных рисков и нового “кредитного пузыря” при сохранении таких темпов роста
монетарной базы. Однако эти предостережения не подтвердились, что увеличило
кредит доверия к политике и действиям ФРС.

Следующая задача для ФРС состояла в сокращении спреда по долгосрочным
ценным бумагам. В частности, планировалось снизить премию за риск, выкупив
ценные бумаги у частного сектора, и тем самым облегчить долговую нагрузку эми	
тентов, развязав им руки для активизации деятельности. Для решения этой зада	
чи были реализованы QE2 и QE3. Несмотря на пессимизм экспертного сообще	
ства, данные задачи также выполнены: долгосрочные ставки снизились и наблю	
далось оживление фондового рынка. Однако рост экономики практически
прекратился, а показатель безработицы за период действия QE2 даже повысился.
Упомянутая критика отрицала возможность ФРС снизить с помощью заплани	
рованной программы долгосрочные ставки на гипертрофированном рынке каз	
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начейских облигаций; как следствие, прогнозировали угрозу суверенитету центро	
банка из	за повышения концентрации рынка и предотвращения контролируемо	
го свертывания политики КС в запланированные сроки [2].

В данных условиях сложно оценить степень эффективности политики КС.
Важно подчеркнуть, что целью введения такой политики стало формирование
необходимых условий для осуществления инвестиций в расширение производ	
ства и финансирования перспективных направлений экономики. Этот результат
пока не достигнут, однако следует признать, что предпринятые ФРС США в 2007–
2013 гг. монетарные меры позволили оперативно спасти банковскую систему и
избежать обвала цен на активы, обеспечили кредитное финансирование эконо	
мической деятельности, то есть сохранили предпосылки для экономического рос	
та. Все это было достигнуто именно благодаря программам, реализованным в рам	
ках нетрадиционной монетарной политики.

Однако две проблемы не позволяют однозначно положительно оценить эф	
фективность новой монетарной политики в США.

Первая – неуверенность в надежности достигнутого роста американской
экономики: эмитируемая избыточная ликвидность не превратилась в ожидае	
мое кредитование реального сектора экономики, а лишь активизировала кратко	
срочное кредитование и финансовые операции на фондовом рынке. В целом, с
конца 2008 г. по октябрь 2014 г. на реализацию программы потрачено 3,6 трлн.
дол. Эта сумма превысила рост номинального ВВП (2,5 трлн. дол.) за время дей	
ствия QE [3]. Несоответствие реального результата ожидаемому подтверждают
и прогнозные показатели развития экономики США, которые с 2010 г. при уточ	
нении перманентно ухудшаются.

Вторая – неопределенность путей реального возврата к традиционной поли	
тике. Несмотря на официальное завершение программ количественного смягче	
ния, ФРС планирует поддерживать объемы активов на балансе, что позволяет го	
ворить о сохранении конкретных элементов политики КС на неопределенный
срок и отсутствии доступных механизмов абсорбции имеющейся ликвидности.

Влияние политики КС на мировые финансовые рынки

Реализация нетрадиционной монетарной политики на рынках отдельных
стран мира продолжается долго и позволяет сделать определенные выводы отно	
сительно ее эффективности и влияния на экономику других стран. Программы
КС, которые последовательно реализовывались в США, Великобритании, Япо	
нии *, дали возможность смягчить последствия финансового кризиса, саморти	
зировали падение деловой активности и цен на финансовые активы, а также пре	
дотвратили кризис банковских систем, компенсировав ключевым учреждениям
угрозу потери ликвидности. Эмпирически подтвердились положения, что боль	
шая часть рисков реализации данной политики актуализируется на этапах ее за	
вершения, когда возникнут вопросы изъятия избыточной “аварийной” ликвид	
ности и возврата к традиционному монетарному регулированию.

* Япония присоединилась к политике КС позже, чем США и Великобритания. Первые
программы КС в Японии запущены в 2013 г. Их цели – увеличивать денежную базу на 80 трлн.
иен (672 млрд. дол.) ежегодно и достичь показателей инфляции в 2%. По итогам заседания
руководства ЦБ Японии 30 апреля 2015 г., программа КС продолжена, хотя и принято решение
не расширять ее. Что же касается Китая, то он пока еще не вводил политику КС. В целом это
можно объяснить тем, что в стране еще есть резерв для экономического стимулирования путем
снижения учетной ставки: 10 мая 2015 г. Народный банк Китая установил ее на уровне 5,1%,
планомерно снижая с 21 ноября 2015 г. на 0,5%.
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Регуляторы, осознавая сложность данной задачи и неуверенность в полной
стабилизации финансовых рынков, продолжили политику КС с учетом приобре	
тенного опыта и разработанных новаций еще на несколько итераций. Этот этап
можно признать началом второй фазы КС, когда количественное смягчение осу	
ществлялось в больших объемах, а к реализации нетрадиционной политики все
более активно подключались и европейские органы власти.

Следует выделить основное отличие между этими фазами, которое заключа	
ется в том, что ликвидность эмитирована во время первой фазы нетрадиционной
монетарной политики и преимущественно потреблена на развитых рынках, на
которых в этот период были достаточно высокими доходность активов и спрос на
капитал. Однако, из	за бездействия трансмиссионного механизма и, как следствие,
ограниченной активизации реального сектора экономики и падения доходности
активов на рынках развитых стран, вторая фаза (с 2010 г. – начало QE2) политики
КС была отмечена миграцией больших объемов капитала на рынки развиваю	
щихся стран, где доходность по активам потенциально выше. Соответственно,
ожидания сворачивания программ КС вызывают отток этого капитала и ухудша	
ют конъюнктуру на мировых рынках [4].

Оказывая положительное влияние на стимулирование экспортной деятель	
ности стран	реципиентов, рост их фондового и кредитного рынков, укрепление
национальной валюты, политика КС также создает существенные угрозы финан	
совой стабильности их финансовых систем. К факторам, которые формируют та	
кие угрозы в развивающихся странах, можно отнести следующие:

– трансграничная миграция капитала, которая возникает из	за политики КС
для таких стран, носит активно проциклический характер, что в условиях гло	
бальной финансовой нестабильности усиливает соответствующие риски;

– существующие инструменты монетарной политики таких стран не способ	
ны эффективно влиять на миграцию потоков капитала;

– увеличение спроса на активы на рынках развивающихся стран зависит от
продолжительности реализации политики КС развитыми странами и перспектив
ее завершения (такая зависимость содержит угрозу для финансового суверените	
та развивающихся стран).

К этому следует добавить, что зависимость миграционных потоков капитала
от действий проводников политики КС носит преимущественно сложный и не	
предсказуемый характер. По заключению некоторых исследователей влияния
политики КС ФРС на мировые рынки, много особенностей трансграничного дви	
жения капитала, вызванного в период 2007–2011 гг. нетрадиционной монетарной
политикой, объяснить довольно сложно [5].

Еще одним весомым результатом политики КС в глобальном масштабе следует
признать длительное действие больших объемов дешевого “горячего” капитала, не
согласованного с реальными макроэкономическими факторами, а преимуществен	
но ориентированного на динамику монетарной политики регуляторов развитых
стран. Кроме того, следует признать искажение подходов к оценке суверенных рис	
ков и экономических проектов, стоимости финансовых активов и инструментов,
обусловленное длительным наличием больших объемов дешевого “горячего” капи	
тала, не согласованного с реальными макроэкономическими факторами.

Опасным также следует признать сам наглядный пример масштабной эмис	
сии при неизменных показателях инфляции, который может деформировать под	
ходы правительств к государственному регулированию экономики, уменьшив
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предостережения к монетизации бюджетного дефицита. Такая безопасная и эф	
фективная, на первый взгляд, “заливка” кризисных последствий ликвидностью
демотивирует правительства проводить экономические реформы для устранения
проблем и рисков, которые угрожают экономическому росту. В частности, дли	
тельный период поступления больших объемов капитала в развивающиеся стра	
ны обусловил ослабление контроля правительств над инфляцией, бюджетным
дефицитом и торговым балансом [6, с. 81].

Глобальный вызов для дальнейшего развития мировой экономики заключа	
ется в формировании (во время реализации новой монетарной политики) избы	
точной массы инвестиционного ресурса без видимых целей его применения. Не	
предсказуемость и угрожающий характер неурегулированных потоков капитала
такой мощности представляют значительную опасность для многих стран, каж	
дая из которых не может самостоятельно с ней справиться. Решение данной про	
блемы требует разработки глобальной инфраструктурной инициативы по привле	
чению в реальный сектор накопленных в период кризиса и политики КС сбере	
жений [7].

Следует подчеркнуть, что побудительным моментом мобилизации мирового
инвестиционного ресурса может стать растущий платежеспособный потребитель	
ский спрос широких слоев населения в странах Азии, Латинской Америки и Вос	
точной Европы *. Данные регионы способны потреблять импорт как из развитых
стран, так и из развивающихся. Реализация такого сценария положительно по	
влияла бы на производство и расширила направления инвестирования накоплен	
ных в период мирового кризиса сбережений. Нужно также учитывать перспекти	
вы увеличения внутреннего рынка и в развитых странах. В частности, в США
подъем энергетической отрасли (сланцевой энергетики) и ВПК (развертывание
военных действий на Ближнем Востоке) могут абсорбировать значительную часть
имеющейся ликвидности.

Особенности монетарной политики ЕЦБ в предыдущие периоды

Для обобщения предпосылок введения политики КС целесообразно проана	
лизировать особенности монетарной политики ЕЦБ предыдущих периодов.

Формально начало нового этапа монетарной политики ЕЦБ можно выделить,
привязав его к смене руководства: Ж.	К. Трише и возглавляемый им Европейский
центробанк к ноябрю 2011 г. не поддерживали введение политики КС. На тот мо	
мент из	за обеспокоенности чрезмерным государственным долгом стран ЕС, кото	
рый считался наиболее вероятной причиной углубления финансового кризиса, и
значительных инфляционных рисков ЕЦБ воздерживался от введения политики
КС. Ж.	К. Трише как руководитель ЕЦБ в основном представлял интересы веду	
щих стран ЕС, в частности Германии и Франции, которые более консервативно
относятся к политике КС, увеличению объемов эмиссии и серьезнее – к инфляци	
онной угрозе.

Следовательно, с приходом финансового кризиса в США ЕЦБ, прогнозируя
приток американского капитала и учитывая упомянутые риски, начал проводить
довольно жесткую монетарную политику, планомерно повышая ставку рефинан	

* Согласно исследованию Всемирного банка, в странах Азии и Восточной Европы доходы
самого бедного населения (40%) в 2005–2010 гг. выросли на 3,8%, в странах Латинской Амери	
ки – на 4,9%. Данный показатель продолжал расти и после начала мирового экономического
кризиса (Shared prosperity: paving the way in Europe and Central Asia [Электронный ресурс]. –
Режим доступа : http://documents.vsemirnyjbank.org/curated/ru/2014/04/19426931/shared	
prosperity	paving	way	europe	central	asia).
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сирования и абсорбируя долгосрочную ликвидность. В то же время во избежание
банкротств были расширены программы по предоставлению краткосрочного ре	
финансирования.

Только с октября 2008 г. в условиях распространения кризиса ликвидности и
повышения риска дефолта в ряде стран Еврозоны ЕЦБ смягчил монетарную по	
литику, снизив учетную ставку с 4% до 1%, и начал специальные программы по
обеспечению банков ликвидностью, продлил сроки рефинансирования и расши	
рил список активов, которые принимались в залог. Однако в 2011 г. на фоне поло	
жительного ожидания выхода из кризиса и начала восстановления финансовых
рынков ЕЦБ, опасаясь роста инфляции, сделал попытку повысить ставку рефи	
нансирования. Дальнейшая оценка показателей монетарных агрегатов, инфля	
ции и деловой активности не подтвердила такие ожидания (рис. 2).

Рис. 2. Динамика показателя инфляции в Еврозоне в 2008–2014 гг.
ЕЦБ : Официальный сайт [Электронный ресурс]. – Режим доступа : https://www.ecb.europa.eu/stats/html/

index.en.html.

В ноябре 2011 г. М. Драги, который сменил на посту главы ЕЦБ Ж.	К. Трише,
инициировал принятие ряда мер, которые не противоречили политике КС. Он
официально поддержал ранее объявленный курс на сокращение государственных
долгов и бюджетного дефицита, сдерживание инфляции, кардинально снизил
учетную ставку и ввел ряд значительных по объемам долгосрочных программ ре	
финансирования и программ целевого рефинансирования (табл. 1, 2).

Что касается эффективности и последствий реализации указанных программ,
то следует отметить: программы, ориентированные на поддержку ликвидности,
реализованы практически полностью, тогда как программы целевого рефинан	
сирования, ориентированные на кредитование реального сектора экономики,
вызвали довольно ограниченный интерес (см. табл. 1, 2). В целом слабый интерес
к программам стимулирования ЕЦБ, падение процентных ставок по государствен	
ным ценным бумагам до рекордных значений и размещение банками депозитов в
центробанках под отрицательные проценты свидетельствуют о том, что европей	
ские рынки уже перенасыщены ликвидностью, но кредитование реального сек	
тора растет очень неуверенно (во второй половине 2014 г. снова фиксировалась
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нисходящая динамика). Незначительный спрос на кредиты может существенно
ограничить эффективность новой политики КС.

Таблица 1
Характеристики долгосрочных программ рефинансирования ЕЦБ *

* ECB. Open market operations  [Электронный ресурс]. – Режим доступа : https://www.ecb.europa.eu/
mopo/implement/omo/html/index.en.html.

** Долгосрочные операции по рефинансированию.

*** Основные операции по рефинансированию.
Таблица 2

Программы целевого рефинансирования ЕЦБ *
(млрд. евро)

* ECB. Open market operations [Электронный ресурс]. – Режим доступа : https://www.ecb.europa.eu/
mopo/implement/omo/html/index.en.html.

Содержание и ориентиры новой монетарной политики ЕЦБ

Главными предпосылками внедрения новой монетарной политики в ЕС ста	
ли угроза развертывания дефляционной спирали в Еврозоне, негативный про	
гноз роста ВВП и неэффективность процентных ставок, сниженных почти до нуля
(0,05% с сентября 2014 г.). Таким образом, руководство ЕЦБ приняло решение о
масштабном выкупе облигаций в Еврозоне с целью создания избыточного кре	
дитного предложения на рынках, формирования положительных инфляционных
ожиданий и ускорения инфляции. Для этого ЕЦБ планирует потратить с марта
2015 г. по сентябрь 2016 г. 1,08 трлн. евро на выкуп суверенных и корпоративных
облигаций правительств и предприятий Еврозоны.

ЕЦБ объявил такой механизм внедрения программы:
1) с марта 2015 г. начался выкуп государственных и корпоративных облига	

ций с периодом погашения от 2 до 30 лет на сумму 60 млрд. евро ежемесячно;
2) в программу на начальном этапе включены недолговые ценные бумаги
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стран, получающих помощь от ЕС или МВФ. Условие попадания в программу
выкупа – наличие инвестиционного рейтинга;

3) разграничение рисков между ЕЦБ и центробанками стран	членов. ЕЦБ
будет выкупать 20% бондов, а национальные центральные банки – 80%;

4) предполагается, что 12% денежных средств программы пойдут на выкуп
долговых бумаг, эмитированных агентствами и институциональными участника	
ми ЕС, остальные – на покупку государственных облигаций;

5) ориентиром для достижения станет доведение инфляции до 2% от сегод	
няшних –0,2%;

6) определены лимиты на покупку государственных облигаций: до 25% от
каждой эмиссии и не более 33% от долга каждого эмитента. Объемы покупки бу	
дут рассчитываться по размерам взносов центробанков отдельных стран в капи	
тал ЕЦБ.

Как и последняя программа финансовых органов США, основным критерием
сворачивания КС в ЕС является не временной показатель (определенная дата), а
достижение макроэкономических параметров (уровень инфляции). По прогнозам,
такой уровень может быть достигнут к сентябрю 2016 г. В целом следует отметить,
что ЕЦБ предоставляет общую информацию о механизме и инструментах програм	
мы КС и не указывает конечные сроки ее реализации, мотивируя это нежеланием
формировать ожидания, которые могут повлиять на суверенные рейтинги и про	
центные ставки. Это является характерным отличием европейского КС от амери	
канского, поскольку ФРС еще до начала программы КС выпустила специальный
календарь, в котором отражены все запланированные покупки с указанием даты,
сумм, детальных характеристик и состава выкупаемого портфеля.

В результате политики КС ЕЦБ ожидает снижения дефляционного риска и
экономического роста. Кроме доведения инфляции до 2%, другой целью данной
программы является стимулирование кредитования. На сегодня темпы прироста
кредитования нефинансовых корпораций остаются неудовлетворительными: –
1,3% в ноябре 2014 г., хотя наблюдается определенное восстановление после ми	
нимума –3,2% в феврале 2014 г. *. По состоянию на март 2016 г., итоговые данные
за 2015 г. еще не опубликованы, но, по последним оценкам Еврокомиссии, сде	
ланным в 2016 г., указанная корректировка данных преимущественно подтвер	
ждается. Так, рост ВВП Еврозоны в 2015 г. должен составить 1,6%, безработица
уменьшится на 0,6%, инфляция будет равна 0,0%, бюджетный дефицит – 2,2%, а
государственный долг стран Еврозоны – 93,5% ВВП. Также последний экономи	
ческий прогноз Еврокомиссии практически без изменений оставляет большин	
ство показателей на 2016 г. Исключение составляет инфляция: рост ВВП Еврозо	
ны будет составлять 1,7%, безработица сократится еще на 0,5%, инфляция будет
равна всего 0,5%, бюджетный дефицит – 1,9%, а государственный долг продол	
жит сокращаться до 92,7% ВВП. В целом следует признать, что реализация про	
граммы КС в Еврозоне в 2015 г. не дала заметных результатов, а инфляция про	
должает существенно отставать от целевых показателей **.

* European economic forecast, Winter 2015, Europian Comission : Официальный сайт [Элек	
тронный ресурс]. – Режим доступа : http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/
european_economy/2015/pdf/ee1_en.pdf.

** European economic forecast, Winter 2016, Europian Comission : Официальный сайт [Элек	
тронный ресурс]. – Режим доступа : http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/eeip/pdf/
ip020_en.pdf.
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Провозглашая политику КС, ЕЦБ особенно предостерег правительства
стран от существенного увеличения общих объемов государственных долгов.
Поскольку есть угроза превращения текущего финансового кризиса в кризис
государственных финансов, в последнее время, в частности в условиях стагна	
ции, значительно выросли суверенные долги многих стран мира. Так, серьез	
ные долговые проблемы есть у США, Японии, Великобритании, Испании и
Италии [8, с. 7].

Обратим внимание на целевое влияние политики КС ЕЦБ на государствен	
ные долги стран	участниц, связанное с одной из особенностей механизма ее реа	
лизации. Выкуп государственных долгов в рамках этой программы позволяет их
реструктуризировать на большие сроки, снизить процентные ставки по ним и,
как следствие, улучшить суверенные кредитные рейтинги и способствовать об	
щему снижению рыночных кредитных ставок.

Перспективы новой монетарной политики ЕЦБ

Ученые и аналитики неоднозначно оценивают перспективы и эффективность
новой монетарной политики и ее трансграничное влияние. Положительные оцен	
ки ее перспектив базируются на предположении, что стимулирование экономи	
ческого роста в развитых странах способствует формированию стабильных макро	
экономических и финансовых условий, способствующих расширению совокуп	
ного спроса, в том числе и на экспортную продукцию развивающихся стран. Тем
самым достигается глобальный положительный эффект.

Проанализировав опыт проведения политики КС, можно констатировать, что
для стран	реципиентов интенсивное вливание ликвидности, обеспеченное мак	
симально возможным снижением процентных ставок, оказывает положительное
влияние на стабилизацию финансовых рынков, предотвращает массовые банкрот	
ства и падение цен на активы, однако не приводит к активизации кредитной и ин	
вестиционной деятельности в экономике.

Нужно обратить внимание на следующие риски политики количественного
смягчения в ЕС:

– политика КС может бесконтрольно ускорить инфляцию, если переоценить
объемы вливания денег в экономику;

– количественное смягчение не оправдает себя, если эмитированные в эко	
номику деньги пойдут не на расширение кредитования, а на надувание “фондо	
вых пузырей” или накопление банками наличной ликвидности;

– девальвация валют стран, где действует программа количественного смяг	
чения, может привести к “валютным войнам”;

– убытки для кредиторов страны и импортеров, при этом экспортеры и деби	
торы остаются в выигрыше.

Увеличение экспортного потенциала и привлекательности экономик разви	
вающихся стран может привести к притоку больших объемов, эмитированных на
развитых рынках капитала, который может оказывать существенное давление на
национальные валюты, что вызовет перегрев финансовых рынков. При этом углу	
бится дифференциация размера процентных ставок на рынках как ведущих стран,
так и развивающихся. Это будет еще больше стимулировать неуравновешенный
переток капитала, кредитные бумы, возникновение “финансовых пузырей” на
рынках активов последних.

Существенным ограничивающим фактором служит несоответствие имеюще	
гося инструментария монетарной политики современным вызовам финансово	
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экономического кризиса, обусловленного дисбалансом и отделением финансо	
вого сектора от реальной экономики.

Несмотря на то, что ЕЦБ утвердил для себя лимиты выкупа на уровне 33% по
одному эмитенту и 25% по одному выпуску ценных бумаг, есть опасения относи	
тельно возможного расширения выкупа при реализации негативных сценариев.
Таковыми могут стать замедление экономического роста в США или Китае и но	
вые дефляционные риски в самом ЕС. Надо отметить, что в ЕС наблюдается де	
фицит долговых инструментов с кредитным рейтингом инвестиционного класса,
поэтому расширение выкупа может осуществляться за счет покупки инструмен	
тов с отличными характеристиками. Регулятор заявил о покупке ценных бумаг,
имеющих доходность не ниже 0,2%, но объемы облигаций с отрицательной до	
ходностью занимают весомую долю в активах, достигая в некоторых странах Евро	
зоны 40% (рис. 3).

Рис. 3. Активы с отрицательной доходностью в странах – членах ЕС
Составлено по данным  ЕЦБ [Электронный ресурс]. – Режим доступа : https://www.ecb.europa.eu/pub/

pdf/scpwps/ecbwp1587.pdf, http://www.ecb.europa.eu/pub/fsr/shared/pdf/2financialstabilityreview201411.en.

pdf??2b15ed610c1ca69aa18fc9e835f9447c.

В целом объем облигаций ЕС, имеющих отрицательную номинальную про	
центную ставку, по некоторым оценкам, составляет 1,2 трлн. евро (25% от общего
количества облигаций ЕС), тогда как еще в октябре 2014 г. не превышал 500 млрд.
евро *. Исходя из данного факта, вероятным сценарием развития событий следует
признать переток значительного объема эмитированных средств из европейско	
го рынка капитала на американский, где наблюдается экономическое оживление
и ожидается рост процентных ставок.

Сегодня инвесторы начали выводить свои активы из евро. Эту тенденцию
подхватили мировые центробанки. Доля евро в резервах мировых центробанков

* Объем суверенных бондов с отрицательной доходностью в Еврозоне достиг рекордных
1,2 трлн. евро [Электронный ресурс]. – Режим доступа : http://bin.ua/news/finance/finances/
166387	obem	suverennyx	bondov	s	otricatelnoj	doxodnostyu.html.
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упала на 28% по сравнению с пиковым 2009 г. и достигла минимального уровня IV
квартала 2011 г., когда в Европе начался долговой кризис. Падение евро по сравне	
нию с другими валютами и низкая доходность облигаций стран – членов ЕС сде	
лали их неинтересными для инвесторов. Доходность облигаций Германии и Ни	
дерландов составляет лишь 0,25%, доходность испанских и итальянских ценных
бумаг, оцениваемых как облигации с более высоким риском, – всего 1,25% *.

На европейских фондовых рынках уже наблюдается отток средств, вложен	
ных в европейские облигации, темпы которого превышают приток инвестиций в
европейский рынок акций (рис. 4). В основном инвестиционный ресурс перерас	
пределяется в более доходные рынки США и стран Азии.

Успешные страны ЕС, ожидая развертывания политики КС ЕЦБ, установили
отрицательную доходность по краткосрочным облигациям. В частности подобным
образом действовала Финляндия. При этом спрос на ее государственные облига	
ции под отрицательную доходность в 1,5 раза превысил предложение. Это говорит
о наличии у инвесторов значительных объемов избыточной ликвидности.

В то же время менее успешные страны европейской периферии (Испания,
Италия, Ирландия и др.) держат ставки выше нуля. Среди стран ЕС с развиваю	
щимися рынками только Польша первой разместила в мае 2015 г. государствен	
ные облигации под отрицательную процентную ставку (на сумму 605 млн. дол.
под –0,213%).

Рис. 4. Динамика объемов притока (оттока) денежных средств на фондовых рынках
стран ЕС в 2013–2015 гг.

ЕЦБ : Официальный сайт [Электронный ресурс] – Режим доступа : https://www.ecb.europa.eu/stats/
services/escb/html/index.en.html.

Несмотря на то, что программа ЕЦБ, запланированная в рамках политики
КС, подобна программам КС, которые реализовывались в США и Японии, су	

* Для сравнения: десятилетние казначейские облигации США имеют доходность 2,13%.
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ществует ряд особенностей, затрудняющих ее реализацию в Еврозоне. Это вы	
звано меньшей степенью централизации монетарных властей и, как следствие,
несовершенным механизмом принятия решений. Кроме того, нужно учесть
широкий круг реципиентов финансовой помощи с различными кредитными
рейтингами, что затрудняет рациональный выбор стран, долги которых будут
покупаться.

Весомым фактором выступает и различие стран – членов ЕС по уровням эко	
номического развития, безработицы, номинального ВВП на душу населения и т. п.
Каждая из стран Еврозоны проводит самостоятельную бюджетную политику. Ев	
ропейские страны – члены ЕС имеют существенные структурные диспропорции.
Программа количественного смягчения может привести к еще большему усилению
такого различия. Поэтому в последнее время отмечается необходимость структур	
ных реформ, направленных на решение актуальных экономических проблем евро	
пейских экономик. Без этого такая политика может иметь негативные последствия,
чем еще больше усилит экономическое неравенство между странами ЕС.

Ввиду рисков, прогнозы ЕЦБ и Европейской комиссии по результатам евро	
пейского КС сдержанно позитивные. Глава МВФ К. Лагард в официальном пресс	
релизе одобрила объявленные меры и отметила, что основные усилия правительств
стран ЕС должны быть направлены на реализацию бюджетных и структурных
реформ *. Канцлер ФРГ А. Меркель также подчеркнула важность собственных
экономических реформ правительств стран	членов, независимо от новой поли	
тики ЕЦБ. Кроме того, следует подчеркнуть, что М. Драги на презентации новой
монетарной политики отметил необходимость поддержки бюджетных реформ
политиками европейских стран как главного условия их эффективности.

Некоторые эксперты и инвесторы оценивают действенность программы весь	
ма скептически. В частности, П. Кругман отмечает, что, несмотря на верный вы	
бор политики КС, она недостаточно агрессивна, вводится с опозданием и не со	
гласована с либерализацией фискальной политики, поэтому нельзя ожидать от
нее существенных положительных результатов. Подобное мнение выразил
Б. Гросс: “Слишком мало и слишком поздно… Не думаю, что количественное смяг	
чение будет таким же эффективным в Европе, как в США. Количество ценных
бумаг, которые можно купить, ограничено, а процентные ставки сегодня такие
низкие, что вовсе не обязательно, что банки будут использовать деньги для инвес	
тирования в реальную экономику” **.

По прогнозам “Standard & Poor’s”, сильного влияния программы КС на фи	
нансы стран европейской периферии не будет. Это касается всех стран, которые
имеют большие долговые нагрузки и слабый спрос на кредиты.

В Докладе Бундесбанка *** критикуется применение ЕЦБ нетрадиционных
монетарных инструментов и подчеркивается, что традиционные инструменты и
программы по покупке ценных бумаг, принятые в сентябре 2014 г., достаточны в
качестве мер по стимулированию, а программа QE содержит в себе больше рис	
ков, чем положительного эффекта для стимулирования кредитования банками.

* Statement by IMF Managing Director Christine Lagarde on ECB Decisions [Электронный
ресурс]. – Режим доступа : http://www.imf.org/external/np/sec/pr/2015/pr1512.htm.

** Gross calls ECB QE “Тoo little, too late” [Электронный ресурс]. – Режим доступа : http://
investorsfreshnews.com/2015/02/01/gross	calls	ecb	qe	too	little	too	late/.

*** Deutsche Bundesbank Annual Report 2014 [Электронный ресурс]. – Режим доступа :
http://www.bundesbank.de/Redaktion/EN/Downloads/Bundesbank/TCBC/annual_report_2014.
pdf?__blob=publicationFile.
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Специфика ЕС состоит в том, что бюджетная политика формируется для
каждой страны отдельно, в отличие от монетарной, где единственная нацио	
нальная валюта требует совместных монетарных мер. Это может привести к тому,
что центробанк станет крупнейшим кредитором для стран – членов Еврозоны,
сажая их на “кредитную иглу”. Изменение ситуации с проведением жесткой
политики и повышением процентных ставок может вызвать давление стран	чле	
нов на центробанк.

Дж. Сорос считает, что эмиссия 1,1 трлн. евро будет иметь отрицательное вли	
яние, углубит социальное расслоение, увеличив разрыв между богатыми и бед	
ными (в том числе и на межнациональном уровне), поскольку “чрезмерная опора
на монетарную политику обычно приводит к обогащению владельцев недвижи	
мости и одновременно способствует снижению заработной платы” [9].

Следовательно, ожидания последствий новой монетарной политики ЕЦБ
разные: от сдержанно положительных (официальных институтов) до скептиче	
ских и негативных (специалистов и инвесторов). Со стороны последних, это можно
расценивать и как формирование рыночных ожиданий, поскольку практически
все они в своих высказываниях солидарны относительно неизбежного ослабле	
ния евро. Сразу после оглашения решения о введении новой монетарной поли	
тики курс евро снизился до 1,14 дол., то есть до уровня 2003 г. По прогнозам неко	
торых аналитиков Goldman Sachs, к концу 2017 г. евро в паре с долларом может
достичь паритета.

Рис. 5. Динамика курса евро к доллару накануне и после объявления ЕЦБ
новой монетарной политики

ЕЦБ : Официальный сайт [Электронный ресурс] – Режим доступа : https://www.ecb.europa.eu/stats/
exchange/eurofxref/html/index.en.html.

Хотя ЕЦБ отметил, что речь не идет о целевой девальвации евро, перспекти	
вы развертывания конкурентной девальвации в мире следует оценивать как вполне

1,38

1,36

1,34

1,32

1,3

1,28

1,26

1,24

1,22

1,2

1,18

1,16

1,14

1,12

01
.0

1.
20

14
 г.

01
.0

4.
20

14
 г.

01
.0

6.
20

14
 г.

01
.0

7.
20

14
 г.

01
.0

8.
20

14
 г.

01
.0

9.
20

14
 г.

01
.1

0.
20

14
 г.

01
.1

1.
20

14
 г.

01
.1

2.
20

14
 г.

01
.0

1.
20

15
 г.

13
.0

1.
20

15
 г.

14
.0

1.
20

15
 г.

21
.0

1.
20

15
 г.

22
.0

1.
20

15
 г.

01
.0

2.
20

15
 г.

20
.0

2.
20

15
 г.

Евро/дол.



91

Экономика зарубежных стран

вероятные. Последние несколько лет курс евро по отношению к доллару оставал	
ся довольно высоким, и это сдерживало рост экспорта в странах Еврозоны. Се	
годня девальвация евро многими экспертами признается как наиболее перспек	
тивный положительный результат политики КС. В этих условиях может быть пред	
принята попытка снизить курс национальных денежных единиц странами, не
входящими в Еврозону.

Влияние политики КС на экономику стран ЕС

Несмотря на непродолжительный период, прошедший с начала реализации
политики КС в ЕС, по доступной информации и сформированным ожиданиям
можно сделать предварительные прогнозные выводы о перспективах ее влияния
на экономику стран ЕС.

На сегодня самым весомым последствием, которое уже фактически реали	
зуется, является существенное (до 20%) ослабление евро, а результатом – рост
ценовой конкурентоспособности европейских производителей и удорожание
импорта.

Значительные объемы эмитированной ликвидности могут стимулировать
спрос на европейских рынках. Это должно создать условия для более широкого
использования производственных мощностей. Вместе с подорожанием импорт	
ных товаров увеличение спроса может повлиять на рост инфляции, что подтвер	
ждается и прогнозными инфляционными ожиданиями на 2015–2020 гг.

Страны с наиболее развитыми экономиками, не входящие в Еврозону (Швей	
цария, Великобритания, Дания, Швеция и т. д.), от новой монетарной политики
ждут угрозы притока значительных объемов капитала, преимущественно спеку	
лятивного, и ревальвации курса национальных валют, что может негативно ска	
заться на их экспортном потенциале. Для нивелирования этих рисков нужны из	
менения в монетарной политике стран.

Так, Дания, предотвращая приток чрезмерных объемов спекулятивного ка	
питала, за период с января по февраль 2015 г. в четыре этапа снизила депозитную
ставку с –0,05% до –0,75% и кредитную ставку с 0,2% до 0,05%.

Национальный банк Швейцарии (НБШ) 15 января 2015 г. отменил установ	
ленный с 2011 г. максимум в 1,2 швейцарского франка за евро, что в первый же
день привело к ревальвации швейцарского франка на 39%. С начала мирового
финансового кризиса 2008 г. швейцарский франк сохранял свою привлекатель	
ность как надежная и устойчивая валюта. Большие объемы вложений в него тре	
бовали значительных затрат ресурсов центробанка на поддержку установленного
предела в 1,2 франка за евро. В предвидении дальнейшего ослабления евро и при	
тока еще больших объемов капитала монетарная власть Швейцарии заранее по	
пыталась предупредить рост расходов. В соответствии с указанной мерой, НБШ
также снизил процентную ставку по бессрочным депозитам с –0,25% до –0,75%,
а целевой диапазон ключевой ставки НБШ с (–0,75%) – (–0,25%) до (–1,25%) –
(–0,25%) *. Несмотря на принятые меры, в марте 2015 г. НБШ ухудшил свой
прогноз роста ВВП на 2015 г. и сообщил о высоком риске дефляции в 2016 г. на
уровне 0,5%.

Швеция в феврале 2015 г. перешла к отрицательной учетной ставке, снизив ее
с 0 до –0,1%. В то же время еще до начала европейских программ КС правитель	

* Национальный банк Швейцарии : Официальный сайт [Электронный ресурс]. – Режим
доступа : http://www.snb.ch/en/iabout/stat/statpub/zidea/id/current_interest_exchange_rates#t2.
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ство Швеции выпустило государственные облигации на сумму 1,04 млрд. дол.,
которые выкупил ее ЦБ. Таким образом, для успешных стран ЕС, которые не вхо	
дят в Еврозону, новая монетарная политика представляет серьезные финансовые
вызовы, связанные с притоком спекулятивного капитала, способным оказать
давление на национальные валюты. При этом распространение отрицательных
ставок на сбережения может усилить мотивацию экономических субъектов к рас	
ходам и инвестициям.

В то же время для стран Центральной и Южной Европы, пострадавших
вследствие кризиса, и менее развитых стран Восточной Европы, не входящих в
Еврозону, политика КС от ЕЦБ открывает широкие перспективы. Так, для стран
PIIGS (Португалия, Ирландия, Италия, Греция и Испания), которые понесли
ощутимые потери из	за текущего кризиса и страдают от высокого уровня задол	
женности, следовательно, нуждаются в финансовой помощи, данная монетар	
ная политика может иметь положительный результат в связи с перспективами
снижения долговой нагрузки как на государственном уровне, так и на уровне
бизнеса и домохозяйств. Это связано с тем, что банковские кредиты в Европе
предоставляются в основном под плавающие ставки, а новая политика КС ори	
ентирована на их снижение.

В период роста курса евро к доллару рос и курс евро к юаню, соответственно,
в Европе китайский импорт имел значительные экономические преимущества
перед товарами стран ЕС. Это особенно подрывало экономический потенциал
менее развитых стран Восточной Европы (Венгрии, Румынии, Чехии, Польши,
Болгарии и др.). Размещение в них производственных мощностей утрачивало эко	
номическую целесообразность, а инвестиционный капитал из ЕС перетекал на
азиатские рынки [10]. В условиях подорожания китайского импорта растут кон	
курентные преимущества европейской продукции.

Выводы

В современных реалиях сложно оценить степень эффективности политики
КС. Важно отметить, что политика КС в США была введена с целью формирова	
ния необходимых условий для осуществления инвестиций в расширение произ	
водства и финансовое стимулирование экономического роста. Данного эффекта
пока достичь не удалось: эмитируемая ликвидность не превратилась в ожидаемое
кредитование реального сектора экономики, а лишь активизировала краткосроч	
ное кредитование и стимулировала рост фондового рынка США. Кроме того, нео	
пределены пути прекращения программ КС. Несмотря на официальное заверше	
ние КС, ФРС планирует поддерживать объемы активов на балансе, что позволяет
говорить об отсутствии доступных механизмов абсорбции эмитированной лик	
видности.

Вместе с тем следует признать, что монетарные меры, предпринятые ФРС
США в 2007–2013 гг., позволили оперативно спасти банковскую систему, избе	
жать обвала цен на активы, обеспечили кредитное финансирование экономиче	
ской деятельности.

Политика количественного смягчения ЕЦБ также может иметь положитель	
ный эффект, но насколько он будет продуктивным и длительным, сегодня опре	
делить невозможно. Одним из прямых эффектов масштабной эмиссии Централь	
ного банка ЕС станет ослабление курса евро, что принесет бонусы экспортерам
стран	членов, снизит доходы по облигациям, уменьшит долговую нагрузку в стра	
нах ЕС с высоким уровнем долга (страны PIIGS).
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Нужно ожидать продолжения растущего тренда фондового рынка в странах,
где применяется программа: во	первых, увеличение производства стимулирует
приток инвестиций; во	вторых, ликвидность, которая не идет на кредитование,
абсорбируется на фондовом рынке.

Результаты политики КС ФРС США дают основания предположить, что евро	
пейские коммерческие банки в условиях новой политики сохранят признаки функ	
циональной деформации: вместо кредитования и инвестирования в реальную
экономику они могут продолжать предпочитать хеджирование рисков, вклады	
вая средства в надежные активы, в частности государственные облигации. В то же
время, если предположить, что в случае запланированного снижения доходности
европейских государственных облигаций изменится структура портфелей в пользу
корпоративных облигаций, то производственный сектор может получить финан	
совую поддержку (для удовлетворения роста потребительского спроса) через фон	
довый рынок. В целом рост реального ВВП в Еврозоне имеет конкретные пер	
спективы.

Вместе с тем следует отметить, что даже такой масштабной программы может
оказаться недостаточно для ликвидации основных проблем европейской эконо	
мики: низкие темпы экономического роста, устойчивые высокие показатели без	
работицы и уровни государственных долгов, а также необходимость структурных
реформ (оптимизация бюджетных расходов, активизация рынка труда). Именно
решение последней проблемы может обеспечить предпосылки для длительного и
масштабного подъема европейской экономики. Большой потенциальный риск
политики КС в Европе заключается в том, что, как и в других странах, она может
снизить стимулы для проведения этих реформ и отложить их реализацию. В част	
ности, такие опасения высказывает правительство Германии и касаются они та	
ких стран, как Италия, Испания, Франция и Греция, где проблемы государствен	
ного долга и рынка труда требуют существенных структурных реформ.

Политика количественного смягчения, проводимая США, Японией, Велико	
британией в 2008–2013 гг., имела достаточно ограниченное влияние на финансо	
вые рынки Украины из	за неблагоприятного инвестиционного климата, недораз	
витости финансовых рынков и ограниченного перечня финансовых инструмен	
тов, а также длительных экономического, политического и банковского кризисов
в стране. В то же время количественное смягчение, начатое ЕЦБ, может иметь
большее значение для отечественных рынков. Укрепление связей и интеграция
со странами ЕС повышают потенциальную доступность капитала, эмитирован	
ного ЕЦБ в рамках политики КС. Кроме того, для украинской экономики ощу	
тимые последствия может иметь влияние девальвации евро к доллару, в частнос	
ти, из	за снижения объемов выручки экспортеров, притока иностранной валюты
в страну (от соотечественников, работающих в Европе), а также сокращение зо	
лотовалютных резервов вследствие переоценки их составляющей в евро. При этом
в качестве положительного результата следует отметить некоторое уменьшение
государственного долга, номинированного в евро. Также нужно подчеркнуть ве	
роятность появления заметных объемов относительно дешевых кредитных ресур	
сов у дочерних структур европейских коммерческих банков и МФО, что может
оживить кредитование.

Таким образом, изменение монетарной политики ЕЦБ, скорее, не ограни	
чится только объявленной программой, поэтому следует ожидать введения но	
вых мер, в частности, расширения программ. Нужно также иметь в виду, что воз	
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можный провал новой монетарной политики ЕЦБ и углубление финансово	эко	
номического кризиса в Еврозоне будут оказывать негативное влияние на состоя	
ние экономики Украины.

Следовательно, больше внимания необходимо уделить анализу монетарных
мер и развертыванию монетарных процессов в ЕС, поскольку в условиях рас	
ширения интеграционных связей, усиления открытости финансовой системы
Украины и довольно противоречивых процессов в Еврозоне нам нужно усилить
готовность адекватно реагировать на связанные с этим вызовы или, наоборот,
новые перспективы. Дальнейший анализ опыта применения развитыми стра	
нами мира нетрадиционных монетарных инструментов, рисков выхода из про	
граммы количественного смягчения и возможных последствий внедрения но	
вой монетарной политики может стать ориентиром для применения такого ин	
струментария в Украине в будущем.
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