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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
У світі здавна одним із напрямів навчання

управлінців різного рангу з метою розробки
стратегій розвитку країни, регіонів, галузей,
підприємств тощо є використання конкретних
соціально�демографічних, господарських та
інституціональних ситуацій в економіці, які
мали місце в минулому. Ці ситуації, або кейси
за американською термінологією, теоретично
удосконалюють, ускладнюють й узгоджують
між собою, тобто створюють систему зразків
управління, освоєння яких дає змогу орієнту�
ватися в складних соціально�економічних об�
ставинах. Прикладів трагічного розвитку сіль�
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ECONOMIC AND ENVIRONMENTAL STRATEGY OF THE AGRICULTURAL SECTOR
DEVELOPMENT: PROBLEM STATEMENT

У статті проведено аналіз країн світу за показниками землезабезпеченості, рівнів розораності сільськогоспо?
дарських угідь, пестицидного навантаження на землі, внесення добрив та визначено стан цих процесів в Україні.
Показано, що високий рівень розораності земель в Україні, наявність схилових і еродованих земель, зернова спеціа?
лізація, стратегія щодо експорту зерна тощо призводить до економічних і природних втрат родючості, що перевищу?
ють прибуток та ефективність власне виробництва.

The article analyzed indicators of land provision, the level of tilled farmlands, pesticide load on land, applying of
fertilizers and the condition of these processes is Ukraine and Worldwide. It has been shown that high level of tilled land
in Ukraine, the presence of slopes and eroded lands, grain specialization and strategy of grain exports etc. leads to economic
losses and natural decline of fertility that exceed the profit and efficiency of production.

Ключові слова: стратегія, землезабезпеченість, розораність і еродованість земель, струк/
тура виробництва, втрата поживних речовин, рівень зайнятості населення.

Key words: strategy, land provision, plowing and erosion of land, structure of production, loss of
nutrients, level of employment.

ського господарств, аналогічним нинішнім ук�
раїнським, у далекому минулому (100—150
років тому) було безліч. Це концентрація
сільськогосподарських земель декількома де�
сятками сімей — в країнах Латинської Амери�
ки (Перу, Сальвадор, Бразилія, Колумбія і т.д.)
або іноземними корпораціями, паювання зе�
мель — розподіл по кілька гектарів між сіль�
ськими жителями без сприяння створенню ко�
оперативів із використання техніки та збуту
продукції (наприклад, французькими колоні�
стами в Африці) в позаминулому столітті, ви�
робництво лише зернових культур та ведення
екстенсивного м'ясного скотарства (Бразилія,
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Аргентина й деякі країни Латинської Америки
після земельної реформи 1945 р.), що в загаль�
ному призводило до масового безробіття на
селі, 2—3�кратне зменшення чисельності корі�
нного населення тощо з майбутніми визволь�
ними революціями, війнами, які знищували еко�
номічний потенціал цих країн та створювали ще
складніші проблеми. Отже, можна стверджу�
вати, що елементарне навчання вітчизняних
високопосадовців управлінню за сценаріями
(або ж прикладів негативного розвитку еко�
номік в окремих країнах) унеможливило б по�
стійне виникнення низки нових проблем, які
навіть не окреслюються, що в загальному
підсумку стало причиною зубожіння населен�
ня в Україні.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ
І ПУБЛІКАЦІЙ

Проблема розробки стратегії розвитку аг�
рарного сектору економіки перебуває в центрі
уваги практично всіх науковців�економістів аг�
рарного профілю. Адже для розробки, наприк�
лад, проекту "Національної програм розвитку
сільськогосподарського виробництва України
на 1996—2005 роки" [1]. Кабінет Міністрів
України дав доручення щодо його опрацюван�
ня всім інститутам економічного профілю На�
ціональної академії аграрних наук України та
Національної академії наук України. У цій та на�
ступних програмах (на 2010, 2015 і до 2020 рр.)
та програмах діяльності Уряду основними ха�
рактерними рисами, що їх об'єднують, перед�
бачено ідею реформування (паювання земель,
розвиток почуття власника тощо), концентро�
ваним відображенням якої стали лише прогно�

зи щодо нарощування обсягів виробництва
(зерна — до 100 млн т, насіння соняшнику —
до 15 млн т і т.д.) з обгрунтуванням необхідних
для цього інвестицій надто великих і нереаль�
них розмірах. Реальна ситуація, накопичені
проблеми не виявлялися, не структурувалися,
не провадилася їх ієрархічна оцінка з подаль�
шим балансуванням обмежених ресурсів, необ�
хідних для досягнення глобальної мети з ура�
хуванням компромісів між учасниками ринко�
вої взаємодії тощо. Методи прогнозування за�
лишилися тими самими, що й за часів радянсь�
кої влади — перегнати Америку за рівнем ви�
робництва та експортом нетрудомістких зер�
нових і олійних сільськогосподарських куль�
тур. Іноземні вчені в основному аналізували по�
точну аграрну політику України та як її покра�
щити в окремих галузях і сферах господарсь�
кої діяльності [2—4] згідно з вимогами СОТ без
дослідження перспектив розвитку аграрного
сектору економіки та її структурних змін в
Україні.

МЕТА СТАТТІ
Метою статті є виявлення проблеми аграр�

ного сектору економіки й показати їх ієрархі�
чну взаємозалежність як стартових чинників
при опрацюванні стратегії соціально�економі�
чного розвитку України та її регіонів.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
ДОСЛІДЖЕННЯ І ОБГРУНТУВАННЯ

ОДЕРЖАНИХ РЕЗУЛЬТАТІВ
Стратегію визначають як план дій, мета

якого покращити соціально�економічний стан
регіонів і в цілому країни у конкурентній бо�
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населення  
на 1 км2 с.-г. 
угідь, осіб 
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ріллі, 
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Засоби 
захисту 
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кг 

2012 2050 2013 2050 2013 2011 
Понад 700 більше 50 9 853 967 62 19 11 3,7 0,53 

20,1-50 20 403 283 31 21 25 13,3 2,11 
менше 20 53 297 173 8 12 15 15,8 0,97 

По групі 82 431 298 21 15 18 11,2 1,39 
300-700 більше 50 23 287 231 67 95 83 16,8 1,68 

20,1-50 26 113 85 28 121 99 38,0 8,03 
менше 20 9 77 51 15 85 94 89,0 6,20 

По групі 58 140 107 34 115 97 31,4 5,89 
Менше 300 більше 50 35 106 84 81 452 413 47,5 0,78 

20,1-50 30 83 59 40 215 198 30,4 0,64 
менше 20 14 22 14 12 123 111 47,5 8,34 

По групі 79 100 78 69 382 349 44,8 0,78 
Всього 219 196 147 27 66 61 23,2 2,41 

Таблиця 1. Групи країн за показниками землезабезпеченості та негативного впливу
на екологію за 2013 і 2050 рр.
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ротьбі глобалізованого світу. Одним із голов�
них методів її розробки — за діалогу з насе�
ленням — є виявлення проблем реального часу
та визначення заходів щодо їх вирішення.
Кінцевим результатом буде гармонізація соц�
іально�економічних відносин із критерієм —
забезпечення достойного рівня життя насе�
лення країни. За визначенням американських
учених, розробка стратегії передбачає на�
явність двох основних елементів: 1) оцінку на�
вколишнього середовища; 2) оцінку внут�
рішніх ресурсів [5, с. 42]. Для сільського гос�
подарства України в умовах глобалізації кон�
курентне середовище дуже сприятливе, адже
у світі (навколишнє середовище) з кожним
роком площа ріллі в розрахунку на 1 жителя
зменшується (табл. 1).

В основній частині країн, де проживає (і про�
живатиме) майже 75 % населення, до 2050 р. при�
падатиме менше 0,1 га ріллі і тільки в декількох
країнах світу (Аргентина, Молдова, Росія, Ук�
раїна, Казахстан, Канада, Австралія тощо) на
одного жителя припадатиме понад 0,6 га ріллі
(в цілому 25 % населення володіє 72 % світових
запасів сільськогосподарських угідь). Проте
лише 9 (колишні країни Радянського Союзу,
окрім Канади і Болгарії) із 82 країн за високої
забезпеченості сільськогосподарськими угід�
дями мають ще й високий рівень їх розораності
з наслідками збільшення процесу ерозії
грунтів, втрати родючості земель та ін. Тому за
такої ситуації країни застосовують екстенсив�
не виробництво, мінімізують внесення міне�
ральних добрив, засобів захисту рослин тощо.
Із цієї групи господарств лише в Канаді й Ук�
раїні найвищий рівень урожайності зернових
культур — 37—40 ц/га. Але в Канаді одну час�
тину ріллі використовують для вирощування
сільськогосподарських культур, а іншу залиша�
ють на один рік необробленою. І тільки Украї�
на запровадила інтенсивні технології вирощу�
вання зернових культур із високими дозами
внесення мінеральних добрив і високим рівнем
пестицидного навантаження — близько 2 кг на
1 га посівів або у 4 рази вищим, ніж у цій
підгрупі з дев'яти господарств.

Крім того, в Україні 18—25 % ріллі, або
близько 7 млн га, в природно�кліматичних зо�
нах (Степ, Лісостеп, Полісся) мають схилові
землі з крутизною більше 30. Тобто, за високо�
го рівня розораності земель в Україні (майже
80 %) схилові землі теж залучені до інтенсив�
ного обробітку. За даними ННЦ "Інститут зем�
леробства" НААН України, навіть за крутизни
схилів 1—30 частка еродованих земель у цій
групі досягає 64 %, а 5—70 градусів — 100 % [6,

с. 13]. Відповідно збільшуються втрати грунту
з 1 га площі схилів — від 8 до 31 т внаслідок чого
в ньому знижується частка гумусу (до 1 т) та
поживних речовин — калію і фосфору (80—300
кг діючої речовини) у розрахунку на 1 га землі.

Проте прийнято стратегію розвитку вітчиз�
няного аграрного сектору економіки, спрямо�
вану на безмежне збільшення експорту зерно�
вих та олійних культур або ж продуктів їх пе�
реробки (макухи, шроту, пелет тощо), вирощу�
вання яких у надмірних обсягах також негатив�
но впливає не тільки на родючість земель, а й
на соціально�економічний стан у сільській
місцевості. За науковими даними, 1 т зерна й
олійних культур та продуктів їх переробки
містить 4—6 % азоту, фосфору і калію та 2—4
% — в рослинних рештках (соломі). Тобто, з
кожною 1 т експорту зерна і спаленою в полі
соломою втрачається близько 6—10 % пожив�
них речовин. Тільки з експортом 60 млн т зер�
на (стратегічна мета Мінагрополітики України)
буде втрачено до 5 млн т поживних речовин
грунту, або ж за 10 тис. грн ціни імпорту 1 т дію�
чої речовини мінеральних добрив втрати ста�
новитимуть 50 млрд грн.

З іншого боку, спеціалізація України лише
на виробництві зернових та олійних культур (у
2014 р. вони займали 84 % площі всіх посівів)
призводить до катастрофічних соціальних
наслідків — суцільного безробіття, адже на 1
га зернових і олійних культур затрати праці,
наприклад, у 5, 20 і 17 разів нижчі, ніж при ви�
робництві відповідно цукрових буряків, овочів
відкритого грунту і ягід тощо. Якщо розвивати
тваринництво, то потреба в трудових ресурсах
у розрахунку на 1 га ріллі зростає до 10—30
разів порівняно з виробництвом зернових і ол�
ійних культур. Наслідком реалізації вітчизня�
ної стратегії розвитку аграрного сектору еко�
номіки стало скорочення чисельності працюю�
чих (тих, які одержують достойну платню за
свою працю) у 2014 р. порівняно з 1991 р. від 4,9
до 0,5 млн осіб. За нескладними розрахунками,
кожен додатковий 1 млн т експорту зернових і
олійних культур — це 70 тис. нових безробіт�
них на селі, втрата поголів'я тварин (100 тис.
корів і 600 тис. свиней), поживних речовин від
експлуатації схилових земель та від вивезення
їх з експортом і спалюванням рослинних реш�
ток тощо. Ось чому в країнах ЄС, Північної
Америки та інших у структурі валової про�
дукції на тваринництво припадає 40—80 % (з
органічними добривами поживні речовини
кормів повертаються в грунт), а в Україні у
сільськогосподарських підприємствах — лише
18—24 %.
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Як бачимо з даних таблиці, переважна
більшість країн світу за гострого дефіциту
землі застосовують інтенсивні методи господа�
рювання — нарощують частку зрошувальних
земель (до 40—90 % за існуючого значного де�
фіциту прісної води), вносять мінеральні доб�
рива (до 500—800 кг д.р.), застосовують засо�
би захисту рослин тощо, що у свою чергу ви�
кликає негативні процеси деградації сільсько�
господарських земель. Тому багато країн
навіть із дефіцитом земель у розрахунку на 1
жителя безмежно їх не розорюють (площа ріллі
в угіддях не досягає 50 %) і надають переваги
імпорту окремих сільськогосподарських про�
дуктів. Наприклад, Китай імпортує зерно, зок�
рема з України, та на цій основі додатково ви�
робляє м'ясо свиней, переробляє його та екс�
портує у вигляді консервів тощо. При цьому
зростає зайнятість сільського населення, а до�
дана вартість збільшується до п'яти разів із
відповідним додатковим наповненням фінанса�
ми державного бюджету.

Міністр аграрної політики та продоволь�
ства України Олексій Павленко вбачає страте�
гію розвитку сільського господарства у невпин�
ному продовженні нарощування експорту зер�
на та олійних культур. З цією метою плануєть�
ся залучити іноземні інвестиції для розбудови
експортної інфраструктури — елеваторів, пор�
тових терміналів, транспортних засобів тощо.
Тому міністр називає сьогодні головну пробле�
му аграрного сектору економіки — недокапі�
талізацію (низькими темпами іноземці надають
інвестиції та будують елеватори для України),
яка при цьому сприяє розширенню розмірів аг�
рохолдингів до 1 млн га землі кожен. Ринок
землі, — констатує він, — не можна поки що
запроваджувати, адже після продажу землі
власники земельного паю не зможуть купити
навіть автомобіль [7, с. 19—21], в той час як
країни світу турбуються про зайнятість влас�
ного населення та накопичення фінансових ре�
сурсів, розмір яких робить доступними для ньо�
го як продуктів харчування, так і предметів
розкоші (включаючи автомобілі).

Нагадаємо, що за минулі 50—70 років у ба�
гатьох країнах світу зі збільшенням сукупних
доходів у 5�6 разів частка витрат їх населення
на харчування зменшилася від 50—60 до 10—
15 % (відповідно до закону Енгеля). В Україні
за останні 10—15 років сукупні доходи населен�
ня (заробітна плата, пенсії, інші надходження)
зросли майже у 8 разів, а витрати на харчуван�
ня в них залишилися незмінними — у середнь�
ому 53—55 %. Причиною цього є відсутність
будь�якого механізму (на зразок французьких

професійних і міжпрофесійних організацій з
узгодження цін) або контролю за цінами на
продовольство в інтегрованому ланцюгу від ви�
робника до торгівлі та продажу кінцевому спо�
живачеві. Як наслідок, до 80 % населення не
споживає до фізіологічної норми продуктів
тваринництва, овочів, ягід тощо.

ВИСНОВОК
Україна, за високого рівня землезабезпече�

ності та зростаючого дефіциту земель, прісної
води тощо в інших країнах світу, повинна при�
стосувати структуру сільськогосподарського
виробництва до навколишнього ринкового сере�
довища таким чином (з відповідною діяльністю
Антимонопольного комітету, громадських і про�
фесійних організацій тощо), щоб забезпечити
доступ до продуктів харчування всіх без винят�
ку верств населення України, а іншу частину
надлишку земельних ресурсів — для забезпечен�
ня продуктами харчування країн, які потерпа�
ють від дефіциту земельних і водних ресурсів.
При цьому мають бути вирішені в єдиній системі
такі взаємопов'язані питання як розораність зе�
мель, ступінь їх еродованості, структура вироб�
ництва, втрати (або приріст) родючості грунту,
обсяги експорту, чисельність поголів'я, втрати
поживних речовин, рівень зайнятості та безро�
біття, доходи населення і їх доступ до продуктів
харчування, витрати (економія) державного
бюджету на допомогу з безробіття, рівень над�
ходжень до державного бюджету, Пенсійного
фонду тощо та загальний соціально�економіч�
ний результат людської діяльності.

У регіональному аспекті необхідно виріши�
ти питання розміщення виробництва відповід�
но до внутрішнього попиту, експортних зобо�
в'язань та мінімізації економіко�екологічних
втрат з урахуванням рівня зайнятості населен�
ня, їх дохідності та доступу до продуктів хар�
чування.

Основна умова розробки стратегії визначе�
на та чітко сформульована мета держави на
основі найбільш раціонального використання
всіх наявних ресурсів. Важливою передумовою
розробки стратегії є правильна оцінка тен�
денцій розвитку економіки з позиції прибутко�
вості, зайнятості населення і раціонального
використання технологічних ресурсів. Без уяви
про майбутнє розвитку країни, враховуючи
вимоги населення щодо працевлаштування та
зростання їх добробуту, неможливо розроби�
ти програму національного розвитку та про�
цвітання держави. Соціально�економічні по�
казники стратегії розвитку країни мають бути
конкретизовані за регіонами і галузями еконо�
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міки також з вимогою як зайнятості населен�
ня, так і зростання прибутковості економіки та
багатства населення. Усі варіанти стратегії роз�
витку повинні містити розрахунки щодо ефек�
тивного використання ресурсів (особливо тру�
дових), які знаходяться в кожному регіоні краї�
ни, а саме: оцінені в кількісних і вартісних по�
казниках за допомогою методів математично�
го моделювання.

При розробці стратегій країни світу в осно�
ву поклали параметри перспективного їх роз�
витку, а проблема негайного одержання якогось
результату (збільшення маси прибутку, лідер�
ство в експорті сільськогосподарської продукції
тощо) розглядається як другорядна. Об'єктив�
на оцінка навколишнього середовища (тенденцій
щодо зростання чисельності населення в різних
країнах, змін їх сукупних доходів, продоволь�
чих уподобань, попиту на сільськогосподарсь�
ку продукцію та продукти її переробки, можли�
востей виробляти конкретні їх види, наростан�
ня дефіциту окремих видів продуктів харчуван�
ня тощо) є вирішальною у формуванні структу�
ри посівних площ сільськогосподарських куль�
тур, їх регіонального розміщення й об'єктивно�
го орієнтиру щодо визначення на перспективу
країн�імпортерів продовольства та місця Украї�
ни в забезпеченні зростаючого світового попи�
ту на продовольство. За такої позитивної для
нашої країни зміни навколишнього середовища
всі можливі дії Уряду повинні в першу чергу оп�
рилюднюватися в показниках кількості, ціни,
вартості та оцінені за наслідками знову ж таки
зайнятості сільського населення, їхніх доходів і
перспектив проживання в сільській місцевості.
Україна з її значними природними ресурсами
має всі підстави для того, щоб забезпечити пра�
цевлаштування всього сільського населення, а
не кількох сотень тисяч "ощасливлених" згідно
з останньою стратегією розвитку аграрного сек�
тору економіки, участь у розроблені якої в
2014—2015 рр. брали також й іноземні спеціалі�
сти.
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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
Із соціально�екологічної та економічної

точок зору техногенне навантаження на дов�
кілля степового Придніпров'я набуває, щонай�
менше, загрозливого рівня. В результаті вини�
кає нагальна потреба розробити на регіональ�

УДК 332.334.4: 631.618
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STRATEGY ECOLOGICAL AND ECONOMIC JUSTIFICATION RECLAMATION OF DISTURBED
LANDS

Розроблено еколого?економічну стратегію відновлення порушеного довкілля та можливі моделі створення ре?
культивованих земель. До стратегічних адаптивних заходів в умовах техногенного середовища треба віднести роз?
роблення специфічних систем землеробства з підвищеними грунтозахисними та вологозберігаючими функціями, ви?
користання ресурсоощадливих технологій та механізмів, використання нових сортів сільськогосподарських куль?
тур, стійких до хвороб, шкідників та до посухи, з урахуванням тривалості вегетаційного періоду, визначення діля?
нок, придатних для вирощування найбільш продуктивних і високоякісних культур, впровадження меліоративних за?
ходів, спрямованих на підвищення родючості рекультивованих земель. Все це сприятиме самому швидкому відшко?
дуванню вкладених коштів. Визначаючи галузі подальшого використання рекультивованих земель, треба обов'язко?
во мати на увазі зміни клімату, що простежуються останнім часом. На рекультивованих землях, де порушені всі во?
доносні горизонти, ці зміни спрямовані у бік посушливості, що зумовлює збільшення витрат для впровадження зро?
шуваних масивів.

Developed ecological and economic strategy for the restoration of the environment and possible models create
reclaimed land. By strategic adaptive management in terms of industrial environment should include the development
of specific farming systems with improved soil protecting and volohozberihayuchymy functions using resursooschadlyvyh
technologies and mechanisms, use of new varieties of crops resistant to disease, pests and drought, based on length of
growing season, identify areas suitable for growing the most productive and high?quality crops, introduction of
ameliorative measures to improve the fertility of reclaimed land. All this will help as quickly recoverable investment.
Defining the field of further use of reclaimed land, it is necessary to bear in mind the climate change observed recently.
On reclaimed land where all affected aquifers, these changes are directed toward aridity, which leads to increased costs
for the implementation of irrigated areas.

Ключові слова: стратегія, еколого/економічне обгрунтування, рекультивація порушених
земель.

Key words: strategy, ecological and economic justification reclamation, reclamation of disturbed
lands.

ному та державному рівнях стратегію еколо�
го�економічного обгрунтування рекультивації
порушених земель, керуючись якою можна
було б звести нанівець шкодочинність вироб�
ничої діяльності людини, особливо у гірничо�
добувній промисловості.
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Головна мета такої стратегії — це створен�
ня передумов для впровадження збалансовано�
го еколого�економічного використання ре�
культивованих земель та їх охорони. Це прин�
ципово новий тип ощадливого землекористу�
вання, який може забезпечити гармонійне
співвідношення між відводом землі та її рекуль�
тивацією після видобутку корисних копалин
задля одержання в подальшому з неї стабіль�
ної екологічно чистої продукції.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ
І ПУБЛІКАЦІЙ

Вирішенню цієї надзвичайно складної за�
гальнодержавної проблеми стали приділяти
увагу ще в середині минулого століття, коли
з'явилися перші публікації вчених�аграріїв та
економістів, в тому числі Дніпропетровського
державного аграрно�економічного університе�
ту [1; 2; 3].

Вже тоді було доведено, що рекультивовані
землі можна відновити і впровадити у сільсько�
господарське виробництво. Але весь цей про�
цес потребує детальнішого дослідження, особ�
ливо з еколого�економічної точки зору, яка має
підтвердити доцільність таких робіт.

МЕТА СТАТТІ
Мета статті — обгрунтування теоретико�

методологічного напряму стратегії рекульти�
вації порушених земель степового Придніпро�
в'я.

ВИКЛАД ОСНОВНИХ РЕЗУЛЬТАТІВ
ДОСЛІДЖЕННЯ

Еколого�економічний аналіз результатів
рекультивації порушених земель гірничозбага�
чувальними, гірничо�металургійними, залізо�
рудними комбінатами степового Придніпров'я,
а також об'єднання "Павлоградвугілля" дозво�
лили нам визначити основні чинники, які зумов�
люють відновлення родючості порушених зе�
мель, тобто їх спроможність утворювати пев�
ну кількість сільськогосподарської або лісової
продукції.

На підставі отримання результатів дослід�
жень нами розроблена і пропонується страте�
гія еколого�економічного обгрунтування ре�
культивації порушених земель, їх використан�
ня та охорони.

Стратегія складається з чотирьох основних
взаємозалежних етапів.

Перший, підготовчий, етап забезпечує
окультурення верхнього орного шару відпра�
цьованої ділянки кар'єру шляхом впроваджен�
ня культуртехнічних і хімічних меліорацій за�

лежно від того, в якій галузі економіки в подаль�
шому буде використовуватися ця ділянка. Саме
протягом цього часу витрачаються кошти на
проведення гірничотехнічних робіт, пов'язаних
з рекультивацією внутрішніх і зовнішніх
відвалів кар'єрів.

Показниками, які свідчать про завершення
цього етапу, є створення умов для застосуван�
ня на рекультивованих ділянках сільськогоспо�
дарської і лісогосподарської техніки, нейтраль�
на реакція грунтового розчину в орному шарі і
поява сходів різних видів рослин.

Тривалість першого етапу обмежується ча�
сом, протягом якого припиняються основні
просадкові явища гірських порід (5—8 років).

Другий, агротехнічний, етап забезпечує оп�
тимізацію властивостей екотопу як середови�
ща перебування рослин. Під час проведення
цього етапу витрачаються кошти на внесення
органічних, органо�мінеральних і мінеральних
добрив. У цьому випадку поліпшуються фізи�
ко�хімічні властивості рекультивованих земель,
підвищується рівень їх родючості, що відби�
вається на кількості отриманої продукції.

Показниками, які свідчать про завершення
агротехнічного етапу, є спроможність сільсь�
когосподарських культур, впроваджених на
рекультивованих землях, утворювати продук�
цію на рівні їх кількості на непорушених зем�
лях даної місцевості. Тривалість цього етапу —
1—3 роки.

Третій, агроекологічний етап, формує при�
датність екотопу до використання у сільсько�
господарському виробництві. Цей етап містить
у собі дії і післядії всіх попередніх заходів,
спрямованих на окультурення відновлених зе�
мель. Під час проведення цього етапу особли�
ва увага приділяється остаточному плануван�
ню поверхні поля та впровадженню спеціаль�
них фітомеліоративних сівозмін, насичених
багаторічними бобовими травами або їх сумі�
шками з іншими травами, у тому числі і не бо�
бовими.

Для кожної відновленої ділянки необхідно
конструювати тільки їй прийнятну сівозміну,
співвідношення і підбір видового складу рос�
лин якої має бути зорієнтованим не тільки на
отримання стабільної, високоякісної про�
дукції, але і на формування відповідних еколо�
гічних умов, які забезпечують оптимальний
розвиток всіх компонентів біогеоценозу та їх
охорону.

Показником, який свідчить про завершен�
ня агроекологічного етапу є створення на по�
рушеній території екологічних умов макси�
мально наближених до колишніх природних
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показників, насамперед в орному шарі грунту
(0—40 см). Тривалість цього етапу безстроко�
ва.

Четвертий, економічний етап, є таким, що
визначає галузь економіки, найбільш доцільно�
го подальшого використання рекультивованих
земель.

На основі багаторічних моніторингових
досліджень, у межах кожного регіону, розроб�
ляються методологічні вказівки та практичні
рекомендації основ раціонального соціально�
екологічного й економічного використання ре�
культивованих земель в сільськогосподарсько�
му виробництві.

Визначається строк окупності всіх витрат,
проведених протягом рекультивації порушеної
ділянки та території в цілому.

Показником, що свідчить про завершення
економічного етапу є стабільне отримання ви�
сокоякісної сільськогосподарської продукції з
одночасним поліпшенням екологічної та соці�
альної обстановки в межах регіону. Тривалість
цього етапу безстрокова.

На основі цих етапів обгрунтовано стра�
тегічні напрями для створення та впроваджен�
ня на відвалах кар'єрів гірничорудних підп�
риємств степового Придніпров'я наступних
вісім основних моделей рекультивації поруше�
них земель.

* Модель перша — універсальна. В цьому
випадку формування рекультивованої ділянки
передбачає нанесення родючого шару чорно�
зему завтовшки 40—50 см на потенційно родю�
чу гірську породу. Як правило, це лесоподібні
або червоно�бурі суглинки та їх суміші. Родю�
чий шар грунту має містити не менше 2% гуму�
су.

* Модель друга — це створення земель для
використання під косовиці, сіножаті та угіддя
розвиненого бджільництва. В цьому випадку
вирівняні поверхні відвалів кар'єрів повинні
бути складеними придатними породами або
сумішшю придатних і середньо придатних роз�
кривних порід потужністю не менше 1 м, на
яких у період біологічного етапу рекультивації
впроваджуються фітомеліоративні сівозміни,
насичені на 60—80% багаторічними бобовими
травами. В наступні 5—7 років вирощується бо�
бово�мятликова травосуміш із впровадженням
в подальшому посивів озимої пшениці і ячме�
ню.

* Модель третя — меліоративна (трьохярус�
на). В цьому випадку перший, нижній, шар скла�
дається із непридатних або фітотоксичних
гірських порід; другий шар являє собою при�
датні розкривні породи завтовшки 50—60 см;

третій — родючий шар нанесеного грунту зав�
товшки 40—50 см.

* Модель четверта. В цьому випадку відпра�
цьовані ділянки кар'єрів використовуються для
створення земель під плодово�ягідні насаджен�
ня. Верхній шар ділянок має бути складеним з
нетоксичних або малотоксичних гірських порід
потужністю 2,5—3 м.

* Модель п'ята — це створення високоро�
дючих рекультивованих земель. В цьому випад�
ку на сплановану поверхню відвалів кар'єрів
наноситься водостійкий шар із незасолених
глин завтовшки близько 50 см, потім укладаєть�
ся шар лесоподібного суглинку товщиною 25
см, вносять органічні добрива і проводять оран�
ку. У наступному році ця площа покривається
ще раз шаром лесоподібного суглинку, на який
вноситься органо�мінеральна суміш і знову
проводиться оранка. На такій рекультивованій
землі протягом 3—4 років вирощують бага�
торічні бобові трави (люцерну або еспарцет).
Після цього здійснюється планування поверхні
і наноситься 50�сантиметровий родючий шар
чорноземної маси. Такі рекультивовані землі
придатні для впровадження всіх сільськогоспо�
дарських культур, навіть овочевих. На жаль, ця
модель не отримала широкого практичного за�
стосування через значні витрати.

* Модель шоста — санітарно�гігієнічна. В
цьому випадку проводиться промислова та
фітомеліоративна консервація промислових
відходів гірничодобувних підприємств. Це хво�
стосховища, шламовідстійники, золовідвали,
токсичні шахтні породи тощо. Мета такої кон�
сервації — поліпшення екологічних умов дов�
кілля та охорона прилеглих територій від заб�
руднення. Витрати, що пов'язані з виконанням
робіт шостої моделі, несе відповідне підприєм�
ство.

* Модель сьома — рекреаційна. Передбачає
створення об'єктів відпочинку та оздоровлен�
ня місцевого населення. Ці рекреаційні зони, як
правило, будуються з використанням кінцевої
траншеї відкритих гірських розробок або їх
зовнішніх відвалів.

* Модель восьма — природно�заповідна. В
цьому випадку на порушених кар'єрних тери�
торіях створюються умови для їхнього само�
заростання різнотипними лісовими і трав'яни�
стими угрупованнями. Наприклад, на відпраць�
ованих землях Запорізького, Богданівського і
Олександрівського кар'єрах Орджонікідзевсь�
кого ГЗК створені штучні заповідники як вто�
ринні стійкі техноекосистеми, що відповідають
програмі збереження біологічного різномані�
ття у Придніпровському регіоні.
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Дуже важливо зазначити, що всі ці моделі
спрямовані на відродження, гідне використан�
ня та охорону порушених земель, з обов'язко�
вим поліпшенням санітарно�гігієнічних умов
довкілля.

Розроблення й реалізація національної
еколого�економічної стратегії в контексті пе�
реходу нашої країни до моделі збалансовано�
го розвитку потребують екологізації суспіль�
ної свідомості, впровадження системи про�
фесійної екологічної підготовки, підвищення
рівня екологічної освіти та культури. За цих
умов значно зростає потреба у дослідженнях
з еколого�економічної тематики, особливо в
контексті оцінки рекультивації порушених
земель та подальшого їх використання й охо�
рони.

На наш погляд, для впровадження рекомен�
дованої стратегії та моделей треба виконати на�
ступні завдання:

— спрямувати наукову діяльність відповід�
них закладів на подальше удосконалення ме�
тодів еколого�економічної оцінки рекульти�
вації порушених земель окремо для кожного
регіону України;

— розповсюджувати апробовані для умов
техногенного середовища методологічні роз�
робки та рекомендації, основою яких є пол�
іпшення екологічної, соціальної та економічної
ситуації порушеної території;

— здійснювати протягом перших 5—8 років
меліорацію відновлених земель та їх захист від
деградації;

— звільнити власників рекультивованих
ділянок від плати за впровадження меліоратив�
них заходів;

— виділяти власникам рекультивованих ді�
лянок пільгові кредити та субсидії, а також ча�
стково компенсувати витрати за проведені за�
ходи, що підвищують родючість і охорону грун�
ту;

— забезпечити ефективне та цільове ви�
користання коштів, спрямованих на прове�
дення біологічної рекультивації порушених
земель;

— створювати рекультивовані землі з на�
сипним родючим шаром грунту товщиною 40—
50 см, що сприятиме збільшенню виробництва
конкурентоспроможної екологічно чистої
сільськогосподарської продукції;

— збагачувати рекультивовані землі пожив�
ними речовинами як основи збільшення рос�
линницької продукції. Задля цього вносити
розрахункові норми органічних та мінеральних
добрив, окупність яких збільшиться прироста�
ми врожаїв;

— впроваджувати на рекультивованих зем�
лях без грунтового покриву культурні косо�
виці, які стануть джерелом кормової бази м'я�
со�молочного скотарства та продуктів бджіль�
ництва;

— на основі Запорізької біоекологічної
станції моніторингу техногенних ландшафтів
Дніпропетровського аграрно�економічного
університету створити загальнодержавний
консультаційний і навчальний центр розпов�
сюдження прийомів і способів рекультивації
порушених земель, їх оцінки та їх охорони;

— грошові витрати на проведення стратегії
здійснювати під наглядом держави за рахунок
місцевих бюджетів та коштів власників рекуль�
тивованих ділянок, які отримують з них про�
дукцію.

Виходячи з цього, завданням органів місце�
вого самоврядування на порушених територіях
мають бути:

— перевірка додержання гірничодобувни�
ми підприємствами вимог земельного законо�
давства щодо захисту прав на землю громадян;

— здійснення контролю представників
місцевого самоврядування у забезпеченні ви�
мог гірничотехнічного та біологічного етапів
рекультивації земель, тимчасово вилучених для
видобутку корисних копалин;

— залучення представників місцевого само�
врядування до участі в обговоренні програм
створення сприятливих екологічних умов на
порушених територіях.

Основою цих завдань може слугувати закон
про "Адміністративне право України" (2004 р.)
та Розпорядження Кабінету Міністрів Украї�
ни від 22 жовтня 2014 р. № 1024�р "Про схва�
лення Концепції боротьби з деградацією земель
та опустелюванням".

У контексті цього твердження вкрай по�
трібно організувати й активізувати природо�
охоронну діяльність громадськості. Цьому пи�
танню слід приділяти особливу увагу, оскільки
з виділенням у системі суспільного розподілу
праці природоохоронної діяльності у само�
стійний вид, з'явиться об'єктивна необхідність
керування коштами, які виділяються на охоро�
ну природи в цілому і на рекультивацію пору�
шених земель — зокрема.

При впроваджені зазначених вище страте�
гічних розробок треба обов'язково враховува�
ти і кліматичні особливості техногенного сере�
довища. Наприклад, метеорологічні спостере�
ження на кар'єрних територіях свідчать про їх
значну посушливість. Це логічні наслідки, які
пов'язані із зміною фізико�хімічних властиво�
стей створеної поверхні техногенних ланд�
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шафтів, руйнацією водоносних горизонтів,
зміною рельєфу місцевості тощо.

Взагалі, у масштабах України на посуш�
ливість клімату останнім часом звертає увагу
багато науковців, які вважають, що наслідки
глобальної зміни клімату найближчими рока�
ми матимуть дедалі більший вплив на сільське
господарство України. Зокрема через зміну
температурного режиму, просторового пере�
розподілу та зміни кількості опадів, збільшен�
ня різних аномалій і екстремальних явищ.

Зазвичай посухи властиві клімату України,
а останніми роками вони стають дедалі часті�
шими, охоплюючи один раз на 10—12 років до
50—70% території держави. Наприклад, у сте�
повій зоні кожен 3�й рік є посушливим, або та�
ким, що не задовольняє рослини вологою у вес�
няно�літній період.

У світовій практиці стосовно цього викори�
стовують, так звану, стратегію адаптації (при�
стосування) на кліматичні впливи. Ця страте�
гія передбачає заходи, що забезпечать якнай�
швидшу та максимально безболісну трансфор�
мацію всіх виробничих процесів, у тому числі
сільськогосподарських, а також пристосуван�
ня населення до нових кліматичних умов.

ВИСНОВКИ
1. На рекультивованих землях серед стра�

тегічних заходів, що сприятимуть забезпечен�
ню збалансованого землекористування, основ�
ними мають бути оптимізація структури агро�
ландшафтів та структури посівних площ, впро�
вадження зрошення, покращене управління
орними землями, штучними косовицями та
лісовими насадженнями.

2. До стратегічних адаптивних заходів в
умовах техногенного середовища треба відне�
сти розроблення специфічних систем земле�
робства з підвищеними грунтозахисними та
вологозберігаючими функціями, використання
ресурсоощадливих технологій та механізмів,
використання нових сортів сільськогоспо�
дарських культур, стійких до хвороб, шкідників
та до посухи, з урахуванням тривалості веге�
таційного періоду, визначення ділянок, придат�
них для вирощування найбільш продуктивних і
високоякісних культур, впровадження меліо�
ративних заходів, спрямованих на підвищення
родючості рекультивованих земель. Все це
сприятиме самому швидкому відшкодуванню
вкладених коштів.

3. Незважаючи на те, що і досі в Україні не
існує загальноприйнятих підходів до розроб�
лення національної та регіональної політики
пристосування сільського господарства до тех�

ногенного навантаження, визнається не�
обхідність якнайшвидшого обгрунтування та
реалізації відповідних практичних заходів, які
мають бути комплексними, а головне, присто�
сованими до конкретних умов порушеної гірни�
чими розробками місцевості.

4. Визначаючи галузі подальшого викорис�
тання рекультивованих земель, треба обов'яз�
ково мати на увазі зміни клімату, що просте�
жуються останнім часом. На рекультивованих
землях, де порушені всі водоносні горизонти,
ці зміни спрямовані у бік посушливості, що зу�
мовлює збільшення витрат для впровадження
зрошуваних масивів.
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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
Сучасний стан економіки аграрного секто�

ра об'єктивно вимагає переходу на інноваційні
методи господарювання із широким викорис�
танням новітніх засобів ведення сільськогоспо�
дарських робіт, веденням тваринництва та рос�
линництва.
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ІННОВАЦІЙНО�ОРІЄНТОВАНА МОДЕЛЬ

ЕКОЛОГОБЕЗПЕЧНОГО ВЕДЕННЯ
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INNOVATION�ORIENTED MODEL OF ECOLOGICAL SAFE AGRICULTURAL PRODUCTION

У роботі обгрунтовано теоретичні та методологічні положення та практичні рекомендації щодо формування
моделі інноваційно?орієнтованого екологобезпечного ведення сільськогосподарського виробництва та удосконалення
ефективності функціонування аграрної сфери, зважаючи на наявність потреби забезпечення сталого економічного
розвитку держави. Розкрито теоретико?методологічний контент формування механізму організації переходу на еко?
логічні методи господарювання. Виділено основні напрями забезпечення екологобезпечного використання природ?
них ресурсів у процесі розвитку інноваційно?орієнтованого сільськогосподарського виробництва. Обгрунтовано
систему інноваційно?орієнтованого сільськогосподарського виробництва з урахуванням фактору екологічної без?
пеки. Розглянуто та удосконалено механізми забезпечення інноваційного сектора економіки; запропоновано порівне?
вий розподіл проходження інноваційного процесу з виділенням цільової спрямованості дії механізмів на дотримання
екологічної безпеки у виробничій діяльності сільськогосподарських товаровиробників.

The work proved the theoretical and methodological positions and practical recommendations on forming a model
of innovative ecologically oriented agricultural production and improving the efficiency of the agricultural sector, in
view of the need for the sustainable economic development. Reveals the theoretical and methodological content formation
of the Organization of switching to ecological methods of management. The main directions of providing ecologically
safe use of natural resources in the development of innovation?oriented agricultural production. The system of innovation?
oriented agricultural production with environmental safety factor. Examined and improved mechanisms to ensure the
innovation economy; multilevel proposed distribution passage innovation process with the release of task orientation of
the mechanisms on compliance with environmental safety in the production of agricultural producers.

Ключові слова: інновації, екологічна безпека, сільське господарства, інноваційно/орієнто/
вана модель.

Key words: innovation, ecological safety, agriculture, innovation/oriented model.

Сьогодні, коли зростає глобальний продо�
вольчий попит, підвищуються ціни на продук�
ти харчування і відбуваються різкі кліматичні
коливання, які провокують волатильність уро�
жаїв і непередбачуваність товарної пропозиції
на світовому аграрному ринку, дедалі більше
уваги приділяється інноваційній складовій аг�
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ропродовольчого розвитку, яка визнається од�
ним з ключових факторів стабілізації сільсько�
господарського виробництва [1].

Вирішення завдань, які стоять перед сіль�
ським господарством, його перехід до якісно
нового рівня розвитку, можливий шляхом еко�
логобезпечного ведення інноваційно�орієнто�
ваного виробництва, що дасть змогу розв'яза�
ти завдання насичення внутрішнього ринку ви�
сокоякісною екологічно чистою вітчизняною
продукцією, гарантувати продовольчу безпеку
держави, розширити ринки збуту за рахунок
здобуття конкурентних переваг вітчизняної
сільськогосподарської продукції.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ
І ПУБЛІКАЦІЙ

Питання інноваційного розвитку та його
впливу на виробничі системи досліджуються
в працях В.П. Александрова, Ю.М. Бажала,
А.С. Гальчинського, В.М. Гейця, С.С. Герасим�
чука, П.Н. Завлiної, М.І. Крупка, А.Я. Кузнє�
цова, О.О. Лапко, В.Г. Мединського, Б.Й. Пас�
хавера, В.М. Петрова, Н.М. Сіренко, В.П. Сит�
ника, В.М. Трегобчука, Р.А. Фатхутдiнова,
Л.І. Федулової, М.Г. Чумаченка, В.С. Шебані�
на, О.В. Шубравської, Й. Шумпетера та ін. Втім,
особливо актуальним в сучасних умовах госпо�
дарювання в контексті постійних змін, що
відбуваються у функціонуванні сільського гос�
подарства, є обгрунтування теоретичних, ме�
тодологічних та організаційно�прикладних за�
сад його інноваційного забезпечення. Зважа�
ючи на важливість загальнодержавного вироб�
ництва екологічно чистих продуктів харчуван�
ня та продовольчої сировини, необхідне прак�
тичне розв'язання аграрних проблем, мотиву�
вання розробки та реального здійснення ком�
плексних заходів щодо виходу з еколого�еко�
номічної кризи.

Економічна обгрунтованість, екологічна
безпека і соціальна прийнятність інноваційно�
орієнтованого сільськогосподарського вироб�
ництва базується на диференційованому вико�
ристанні нерівномірно розподілених у часі і
просторі факторів, що лімітують величину і
якість раціонального використання природних
ресурсів.

ФОРМУЛЮВАННЯ ЦІЛЕЙ СТАТТІ
(ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ)

Метою роботи є обгрунтування теоретич�
них і методологічних положень та практичних
рекомендацій щодо формування моделі інно�
ваційно�орієнтованого екологобезпечного ве�
дення сільськогосподарського виробництва та

напрямів його удосконалення як основи забез�
печення ефективності функціонування вироб�
ничої сфери, зважаючи на наявність потреби
забезпечення сталого економічного розвитку.
Основними завданнями дослідження є роз�
криття теоретико�методологічного контенту
формування механізму організації переходу на
екологічні методи господарювання; виділення
напрямів забезпечення екологобезпечного ви�
користання природних ресурсів в процесі роз�
витку інноваційно�орієнтованого сільськогос�
подарського виробництва; обгрунтування сис�
теми інноваційно�орієнтованого сільськогос�
подарського виробництва з урахуванням фак�
тору екологічної безпеки.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
ДОСЛІДЖЕННЯ

Наявність фундаментальних протиріч між
принципами екосистемної еволюції та особли�
востями функціонування сфери економіки та
наявність потреби забезпечення сталого еко�
номічного розвитку зумовили необхідність ви�
рішення проблеми екологічної безпеки сучас�
них виробничих систем й подолання кризових
явищ загалом в національній економіці Украї�
нської держави.

Проблема екологізації вимагає проведення
комплексних досліджень, а тому необхідно ви�
значити універсальні методологічні підходи до
формування механізму організації переходу на
екологічні методи господарювання, що можна
реалізувати через орієнтацію на методологію
системного підходу [2]. Враховуючи, що сіль�
ське господарство є системою, керованою од�
ночасно природними і соціальними процесами,
тісно пов'язаними з економікою, екологізацію
слід розглядати як систему взаємозв'язаних
процесів.

Ще наприкінці ХVIII століття вчений Томас
Мальтус передбачив кризу відносин між дов�
кіллям та людиною. Томас Мальтус стверджу�
вав, що продукти харчування зростають в
арифметичній прогресії, в той час як людство
— в геометричній. Таким чином, при збере�
женні існуючих темпів зростання кількості на�
селення на планеті, перед людством у майбут�
ньому постане проблема щодо розв'язання про�
довольчої кризи [3].

Сільськогосподарське виробництво відіграє
важливу роль у підтримці функцій біосфери,
оскільки воно охоплює великі території, зай�
няті різними природними екосистемами, де
представлена значна частина біорізноманіття.
Масштаби природно�ресурсного та економіч�
ного потенціалу зумовлюють важливе місце
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сільськогосподарського виробництва у забез�
печенні вирішення екологічних проблем.

Давід Рікардо також пояснює, чому сучас�
не агровиробництво базується на інтенсивно�
му використанні мінеральних добрив, пести�
цидів та великих обсягів викопного палива для
сільськогосподарської техніки. Але немає "без�
коштовного обіду", оскільки це призводить до
деградації земель, забруднення природного
довкілля, виснаження родовищ викопних видів
палива і втрати біорізноманіття [4].

Зважаючи на особливості ведення сільсько�
господарського виробництва в контексті по�
треби до його переорієнтації на інноваційно�
орієнтований тип виробництва, екологізація є
яскравим прикладом вмонтування каналів тео�
ретико�прикладного зв'язку між об'єктом та
його надбудовою.

При цьому планування і контроль технологі�
чного зростання є визначальними складовими в
управлінні моделлю інноваційного розвитку. На
думку Д. Белла: "суспільство має перейти цілесп�
рямовано на нову фазу спланованого, свідомого
проведення технологічних змін, що в результаті
мінімізує рівень невизначеності у майбутньому"
[5]. Тому, потрібно здійснити розробку системи
механізмів, які забезпечать проведення експерт�
них досліджень щодо перспективних напрямів
інноваційного розвитку аграрного сектора еко�
номіки, пріоритетності певних технологій та інно�
вацій та встановлення критеріїв для регулюван�
ня використання інновацій, заснованих на вико�
ристанні генномодифікованих організмів.

Екологічна ситуація, що склалася протягом
тривалого періоду через нехтування об'єктив�
ними законами розвитку й відтворення природ�
но�ресурсного комплексу в Україні, має чітко
виражений кризовий характер. Внаслідок
структурних деформацій економіки переважа�
ючого розвитку сировинно�видобувних, еколо�
гічно найнебезпечніших галузей промисло�
вості, що призвело до погіршення екологічної
ситуації. Продовжують застосовуватися адмі�
ністративно�командні методи вирішення еко�
логічних проблем, спостерігається спад у
відтворенні земельних і водних ресурсів, по�
вітряного басейну. Ці чинники, як і відсутність
необхідних обсягів інвестицій для оновлення
технологій та здійснення природоохоронних
заходів, так і недостатнє фінансування, спри�
чинили незадовільний стан довкілля [6].

Отже, нині в Україні основними завдання�
ми по забезпеченню екологобезпечного вико�
ристання природних ресурсів в системі розвит�
ку інноваційно�орієнтованого сільськогоспо�
дарського виробництва є наступні:

— посилення вимог щодо екологічної без�
пеки впроваджуваних інноваційних технологій
в системі сільськогосподарського виробницт�
ва;

— формування сучасних типів екологічно
стійких та високопродуктивних агроланд�
шафтів й забезпечення розширеного відтворен�
ня родючості грунтів;

— грамотне поєднання механізму взаємодії
економічних та екологічних законів у межах
певної території та з урахуванням обмежую�
чих факторів, зважаючи на потребу інновацій�
ного розвитку сільськогосподарського вироб�
ництва, раціонального використання природ�
них ресурсів та агроландшафтів;

— застосування інноваційних технологій та
реалізації їх щодо системи природоохоронних
та грунтозахисних заходів у системі іннова�
ційно�орієнтованого сільськогосподарського
виробництва;

— забезпечення екологічно обгрунтовано�
го поводження з пестицидами та агрохіміката�
ми;

— удосконалення механізму економічної,
адміністративної та кримінальної відповідаль�
ності сільськогосподарських природокористу�
вачів за порушення екологічних вимог;

— розробка комплексу природоохоронних
заходів з використанням міжнародного досві�
ду та підвищення ролі інновацій в практиці сіль�
ськогосподарського виробництва;

— створення системи економічних стимулів
виробництва екологічно чистої сільськогоспо�
дарської продукції на основі технологій біоло�
гічного землеробства;

— підтримання сприятливого в екологічно�
му відношенні довкілля, інноваційної інфра�
структури та умов для праці, відпочинку і фі�
зичного розвитку сільського населення [7].

Інноваційно�орієнтований розвиток сіль�
ського господарства вбачається нами через
створення системи його інфраструктурного
забезпечення; формування екологічно�стій�
ких виробничих агросистем інноваційного
типу, де невід'ємними складовими є організа�
ція наукового, інформаційного й технологіч�
ного забезпечення, а інноваційні технології
виробництва реалізуються у виробництво еко�
логобезпечної сільськогосподарської про�
дукції і направлені на формування ринку еко�
логічної продукції, що в кінцевому підсумку
призводить до ефективного функціонування
екологобезпечного інноваційно�орієнтовано�
го сільськогосподарського господарства як
провідної галузі національного господарсько�
го комплексу.
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Інноваційно�орієнтований розвиток сільсь�
кого господарства передбачає формування
екологічно�стійких виробничих агросистем
інноваційного типу, де інноваційні технології
виробництва сприяють виробництву еколого�
безпечної сільськогосподарської продукції та
формування ринку екологічної продукції (рис.
1).

Екологічна безпека сільськогосподарсько�
го виробництва безпосередньо залежить від
стану основних виробничих засобів і запровад�
ження нових технологічних процесів, тоді як
значна кількість вітчизняних товаровиробників
працюють на фізично й морально застарілому
обладнанні, використовують старі технології,
що негативно впливає на навколишнє середо�
вище. Для виробничої діяльності підприємств
цієї галузі характерним є значне забруднення
водних ресурсів, виснаження земель.

Використовуючи біологічні чинники вироб�
ництва, сільгоспвиробники повинні враховува�
ти закони природи, що об'єктивно діють, і не�
сти додаткові витрати по відновленню родю�
чості грунту, підтримці екологічної чистоти,
забезпеченню розвитку рослин і життєздат�
ності тварин. Значна залежність агропродо�
вольчого сектора від природно�кліматичних
умов є ще однією об'єктивною і складною про�
блемою, що викликає нестійкість фінансово�
економічного положення сільгосптоварови�
робників, що також вимагає участі держави в

підтримці нормальних відтворювальних умов в
аграрному секторі [8].

Як зазначає Сіренко Н.М.: "Згідно з попе�
редньо обгрунтованою нами позицією меха�
нізми забезпечення інноваційного розвитку
аграрного сектора економіки не повинні на�
правлятися винятково на забезпечення мак�
симального економічного ефекту, а зорієнто�
вуватися на побудову гуманізованого сусп�
ільства і підвищення рівня життя сільського
населення" [9]. В цілому, вважаємо, що най�
більш ефективними, з точки зору довгостро�
кової дієвості, стануть не функціональні ме�
ханізми, а механізми, які забезпечать, по�пер�
ше, створення інноваційно мислячого суспі�
льства, а по�друге, сформують попит на інновації,
який в результаті вмотивує суб'єктів про�
позиції (рис. 2).

Сукупність механізмів формування систе�
ми інноваційного розвитку аграрного сектора
економіки слід розглядати як багаторівневу
систему: макрорівень (держава), мезорівень
(регіон та галузь), мікрорівень (аграрні підприє�
мства). При цьому, ми відмічаємо, що всі рівні
механізмів повинні знаходитися у всебічній уз�
годженості, забезпечувати принципи систем�
ності та комплексності інноваційного розвит�
ку [9].

На макрорівні фундаментальним у форму�
ванні системи інноваційного розвитку аграрно�
го сектора економіки є механізм залучення ос�
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Рис. 1. Екологічна безпека в системі інноваційно?орієнтованого
сільськогосподарського виробництва
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таннього до глобального науково�технічного,
інноваційного та економічного простору, що
забезпечить підвищення рівня інформованості
суб'єктів господарювання щодо базових та епо�
хальних інновацій в сільському господарстві,
створить умови для подальшого включення на�
ціональних товаровиробників сільськогоспо�
дарської продукції до глобальної економічної
спільноти як рівноправних партнерів та рівно�
цінних конкурентів. Похідним від вказаного є
механізм підвищення рівня освіченості спе�
ціалістів аграрної сфери. Він повинен діяти в
двох вимірах. Перший — це виховання нового
покоління менеджерів із молоді, яка навчаєть�
ся у вищих навчальних закладів аграрного
профілю, через формування у них нової систе�
ми цінностей й парадигми управління, засно�
ваній на баченні подальших перспектив розвит�
ку аграрної сфери в глобальному середовищі,
можливостей пристосування до останнього та
використання його для забезпечення інтересів
національних товаровиробників. Другий вимір
пов'язаний із підвищенням рівня практикуючих
управлінців і спеціалістів через систему ВНЗ та
дорадчих служб.

У цілому ж механізми макрорівня розподі�
ляються на регулятивні і забезпечуючі, кожен
з яких може містити, залежно від перспектив�
них цілей держави та її інноваційної політики,
кредитні, податкові, інвестиційні, механізми

державної фінансової підтримки окремих
науково�інвестиційних програм.

Механізми мезорівня забезпечують вико�
нання положень державної інноваційної по�
літики через Регіональні інноваційні програми.
Стосовно аграрного сектора економіки, Регіо�
нальні інноваційні програми, використовуючи
систему механізмів, мають вирішити проблеми
оптимізації структури аграрного виробництва
в регіоні; поліпшення стану використання при�
родного, виробничого та науково�технічного
потенціалу регіону; створення інноваційної
інфраструктури; забезпечення інтеграції нау�
ково�дослідних установ, вищих навчальних
закладів і товаровиробників. Крім того, в ни�
нішній ситуації України стратегічного значен�
ня набуває реалізація механізмів регіонально�
го та галузевого фінансування науково�інно�
ваційних проектів. Більш складними є галузеві
механізми, зважаючи на необхідність структур�
ної перебудови сільськогосподарського вироб�
ництва та підтримання стабільності доходів
товаровиробників.

Механізми формування системи інновацій�
ного розвитку аграрних підприємств на мікро�
рівні, в першу чергу, мають бути спрямовані на
подолання бар'єрів, пов'язаних із розроблен�
ням і впровадженням інновацій. Зокрема дії
менеджменту повинні забезпечити нівелюван�
ня негативних наслідків від обмеженого стерео�

Рис. 2. Цільова спрямованість дії механізмів забезпечення інноваційного розвитку аграрного
сектора економіки

Джерело: розвинуто ідею [9].
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типного мислення, неприйняття інновацій, ос�
траху ризиків. У такому ракурсі ефективними
стануть механізми, що реалізуються через
внутрішню організаційну культуру посеред�
ництвом навчання, заохочення раціоналіза�
торських пропозицій тощо.

На нашу думку, інноваційно�орієнтований
розвиток сільського господарства передба�
чає формування екологічно�стійких виробни�
чих агросистем інноваційного типу, де інно�
ваційні технології виробництва сприяють ви�
робництву екологобезпечної сільськогоспо�
дарської продукції та формуванню ринку
екологічної продукції. Дотримання вимог та
норм екологічної безпеки має здійснюватися
за допомогою системи державного та гро�
мадського екологічного контролю, які забез�
печують проведення перевірок та притягнен�
ня винних осіб до юридичної відповідальності
залежно від ступеня екологічної небезпеки й
припинення екологічно небезпечної діяль�
ності.

Для забезпечення екологічного виробниц�
тва на території України та виходу на світовий
ринок продовольства необхідно:

— оцінювання, районування й регламента�
ція придатності грунтового покриву України
для ведення екологічного землеробства;

— розробка агротехнічних способів під�
тримки родючості грунтів при тривалому зас�
тосуванні екологічного виробництва;

— моделювання та прогноз за різних сце�
наріїв екологічного землеробства;

— науково обгрунтувати і розробити сис�
тему моніторингу стану сільських територій на
державному, регіональному та місцевому
рівнях за екологічними, економічними та соц�
іальними показниками розвитку екологічного
виробництва;

— створити мережу репрезентативних
об'єктів у різних регіонах України з урахуван�
ням екологічних, економічних і соціальних по�
казників зростання;

— розробити відповідні законодавчі акти
щодо впровадження та розвитку екологічного
аграрного виробництва;

— проводити відповідні дослідження щодо
якості виробленої продукції на екологічних
підприємствах та її відповідність світовим стан�
дартам якості [10].

Система екологобезпечного ведення інно�
ваційно�орієнтованого сільськогосподарсько�
го виробництва є багатоплановим і динамічним
процесом, що охоплює еколого�економічне
зростання галузі, шляхом впровадження інно�
вацій та відображає структурні зрушення в еко�

номіці виробництва, в продуктивності праці та
якісних параметрах продукції, що виробляєть�
ся. При цьому, екологічна безпека як відобра�
ження стану розвитку суспільних відносин та
зв'язків, що поєднують підсистеми біосферно�
го та соціо�економічного розвитку направле�
на на гарантування безпечного для життя та
здоров'я людини навколишнього природного
середовища. Регулювання екологічно небез�
печної діяльності та запобігання погіршення
стану довкілля уможливлює мінімізацію про�
тиріч між принципами екосистемної еволюції
та особливостями функціонування виробничої
сфери з метою зміни екстерналій впливу на со�
ціальні та екологічні наслідки економічної
діяльності людини.

ВИСНОВКИ З ДАНОГО ДОСЛІДЖЕННЯ
І ПЕРСПЕКТИВИ ПОДАЛЬШИХ РОЗВІДОК

У ДАНОМУ НАПРЯМІ
Трансформація суспільного сприйняття

щодо змісту інноваційного розвитку та його
потенціалу в майбутньому є однією з головних
складових ефективності реалізації інновацій�
ного процесу, що перебуває в прямій залеж�
ності від існування і розгалуженості іннова�
ційно адаптованого середовища, а відтак його
наповнення відповідною системою інфраструк�
тури і кадровим забезпеченням, необхідною
законодавчою базою, а також присутністю в
державі необхідної кількості спеціалізованих
дослідницьких підприємств є рушієм здійснен�
ня інноваційних процесів на місцевому, регіо�
нальному та загальнодержавному рівнях.

Сучасний розвиток сільського господар�
ства має поєднувати екологічну спрямованість
сільського господарства і переваги інтенсивно�
го виробництва. Розуміння стійкості сільсько�
го господарства слугує головною лінією по�
літики розвитку галузі з одночасним піклуван�
ням про навколишнє середовище і необхідністю
забезпечення населення якісними продуктами
харчування. При цьому застосування передо�
вих досягнень науки і техніки дозволять знач�
но підвищити ефективність сільськогосподар�
ського виробництва, розширити ареали втілен�
ня інноваційних розробок. Відтак, основний
напрямок подальшого розвитку сільського гос�
подарства вбачається в інноваційно�орієнтова�
ному типі відтворення.

Впровадження інновацій є одним із засобів
на шляху до забезпечення збалансованого роз�
витку суспільства. Виробництво екологічно
чистої продукції на основі застосування еко�
номічно�обгрунтованих інноваційних техно�
логій сприятиме підвищенню ефективності
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суб'єктів господарювання та їх економічному
зростанню, а також уможливить створення
конкурентоспроможного сегменту ринку еко�
логічно чистої та високоякісної продукції. Все
це, забезпечить конкурентоспроможність
вітчизняної продукції, дасть можливість вихо�
ду товарів та послуг на світовий ринок, підви�
щить рівень екологічної безпеки території та
здоров'я людей, що на ній проживають. У та�
ких умовах виникає потреба здійснення науко�
вих досліджень та вирішення господарських та
інформаційних задач із пріоритетним напря�
мом розширеного відтворення на інноваційній
основі.
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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
Ринок цінних паперів є перспективним об'єктом

фінансово�правового регулювання будь якої краї�
ни, бо цінні папери — це один з найбільш ефек�
тивних інструментів мобілізації вільних грошових
ресурсів. Фондовий ринок є суттєвою ознакою та
елементом розвиненого товарного господарства.
У міру зміцнення економічних відносин між краї�
нами, що здійснюються між ними операції набу�
вали стійкий характер, і почав складатися міжна�
родний фінансовий ринок. У фінансовому секторі
світової економіки відбуваються важливі якісні
зміни, що ведуть до інтеграції в глобальному мас�
штабі ринків з різним ступенем розвитку, капіта�
лізації, ризиків. У зв'язку з інтеграцією України в
глобальний економічний простір розвиток ринку
цінних паперів є вкрай важливим на початку ХХІ
століття.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ
І ПУБЛІКАЦІЙ

Проблема становлення та розвитку ринку
цінних паперів в Україні висвітлено в роботах таких
вчених, як С.І. Архієреєв, В.Д. Базилевич, О.О. Ба�
рановський, З.Г. Ватаманюк, С.В. Глущенко, В.Г. Ка�
банов, Т.Т. Ковальчук, А.Б. Кондрашихін, Ю.Я. Крав�
ченко, З.О. Луцишин, І.О. Лютий, І.І. Мазур,
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THE HISTORY OF DEVELOPMENT AND FORMATION OF SECURITIES MARKET OF UKRAINE

У статті проведено дослідження рівня розвитку ринку цінних паперів та його роль у фінансовій системі України.
Розглянуто основні етапи та особливості становлення та функціонування місцевого фондового ринку. Представле?
но елементи, які ініціювали виникнення ринку цінних паперів. Розкрито сучасний механізм функціонування ринку
цінних паперів України.

The article studied the development of the securities market and its role in the financial system of Ukraine. The basic
stages and features of formation and functioning of the local stock market. Submitted items that have initiated the
emergence of the securities market. Reveals the current mechanism of functioning of the securities market of Ukraine.
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В.М. Федосов, Г.М. Филюк, В.Р. Чернишук,
А.А. Чухно, В.Д. Шапран, М.М. Єрмошенко та ін.
Незважаючи на значну кількість наукових робіт з
тематики розвитку ринку цінних паперів, деякі пи�
тання залишаються не достатньо дослідженими.
До таких питань слід віднести аналіз особливос�
тей поетапного розвитку ринку цінних паперів Ук�
раїни та перспектив його подальшого вдоскона�
лення.

МЕТА
На сучасному етапі розвитку ринкових відно�

син відбувається розширення предмета фінансо�
вого права. Сучасне фінансове право як самостійна
галузь права стрімко розвивається, в результаті
чого конкретизується предмет фінансово�право�
вого регулювання, оновлюються підгалузі й інсти�
тути. В нашій державі виконана певна робота по
створенню законодавства, що регулює правовідно�
сини у сфері випуску, розміщення, обігу та пога�
шення цінних паперів. Складність такої роботи
обумовлена не тільки суперечливістю у розвитку
політичних, економічних і соціальних процесів та
іншими проблемами, а й неможливістю механічно�
го копіювання ринкової моделі фондового ринку
не тільки розвинених західних країн, а й країн Азії
та США. По�перше, ринок цінних паперів Украї�
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ни менш розвинений. По�друге, ринок цінних па�
перів України, перебуваючи практично на стадії
становлення, повинен враховувати характер еко�
номічних відносин, в основі яких лежить монопо�
лія державної власності. Саме тому метою даної
статті є аналіз ретроспективного розвитку ринку
цінних паперів України з виокремленням особли�
востей кожного з етапів та визначення сучасних
характерних рис розвитку ринку з прогнозуван�
ням його подальших перспектив.

МАТЕРІАЛИ І МЕТОДИ
У результаті написання цієї статті використо�

вувались методи опису та аналізу, що дозволило
глибше та детальніше проаналізувати особливості
становлення та розвитку ринку цінних паперів
України. Результати дослідження, які носять нау�
кову та практичну цінність: розкрито ретроспек�
тивний аналіз розвитку ринку цінних паперів Ук�
раїни , визначено особливості кожного з етапів,
обгрунтовано подальший етап розвитку ринку
цінних паперів. У результаті дослідження виділе�
но такі шляхи, як оголошення перших великих
інвестиційних проектів виробничого характеру;
розширюється випуску підприємствами і регіона�
ми облігаційних позик; швидкого поліпшення
технологічної бази ринку; відкритого доступу на
міжнародні ринки капіталу; швидкого становлен�
ня масштабної мережі інститутів — професійних
учасників ринку цінних паперів.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
ДОСЛІДЖЕННЯ

Ринок цінних паперів постійно зростає та вдос�
коналюється разом із розвитком світовою еконо�
мікою. Його поява була пов'язана з потребами то�
варного виробництва, бо без залучення приватних
капіталів та їх об'єднання за допомогою випуску
насамперед акцій та облігацій, було б неможливе
створення та розвиток нових підприємств та галу�
зей. Тому розвиток ринку цінних паперів стало
важливою умовою розвитку економіки всіх
найбільш розвинених капіталістичних країн світу.
Україна не є винятком адже актуальність даної
теми для нашої держави випливає з зростаючого
значення фондового ринку та його інструментів,
що зумовлено значними перетвореннями в еконо�
мічному устрої та політичній системі молодої су�
веренної держави. Крім того, серйозні зміни відбу�
лися у фінансовій системі України обумовлені
створенням нових фінансових інститутів: бюджет�
ної та банківської системи, страхування, ринок
державних та приватних цінних паперів — зажа�
дали більш високого рівня правового регулюван�
ня виникаючих в них складних і різноманітних
відносин.

Ринок цінних паперів України пройшов знач�
ну еволюцію. Звичайно, за рівнем розвитку, мас�
штабами та глибині операцій він відстає від ринків
цінних паперів західних країн, насамперед від
Німеччини, Франції, Англії, США. Більше того, на

українському ринку цінних паперів було мало ви�
пусків облігацій підприємств та компаній. Крім
того, на відміну від досвіду західноєвропейських
бірж, українські біржі виконували дуже своєрід�
ну функцію, обумовлену відсутністю в країні тор�
гово�промислових палат. Важливо зазначити, що
ринок цінних паперів відродився на початку 90�х
відразу після того, як Україна стала самостійною
незалежною державою. Можна розподілити роз�
виток ринку цінних паперів України умовно на
шість етапів, зокрема: перший етап — 1991—1993 рр.,
другий етап — 1994—1996 рр., третій етап — 1997—
1999 рр., четвертий етап — 2000—2007 рр. та п'я�
тий етап — 2008 р. — сьогодення.

Аналізуючи перший етап, доцільно зазначити,
що 1991 р. був першим роком інтенсивного ство�
рення акціонерних товариств, випуску цінних па�
перів, активізації учасників ринку. Цей процес став
можливий завдяки розробці корпоративного за�
конодавства. Однак наявні на початку 1991 р. про�
гнози, що кажуть лавиноподібне зростання про�
позиції цінних паперів корпорацій і інтенсивну їх
перепродаж з участю інститутів, що спеціалізу�
ються на операціях з цінними паперами, не вип�
равдалися. Це пояснюється непідготовленістю
учасників ринку, не відпрацьованістю порядку
операцій з цінними паперами.

Однак, незважаючи на певні труднощі і про�
тиріччя у формуванні ринку цінних паперів, слід
зазначити, що у протягом 1991—1993 рр. були
зроблені певні кроки до його створення та розши�
рення. Насамперед, це поява фондових бірж і фон�
дових відділів товарних бірж.

 По суті весь обмежений потік цінних паперів
підприємств, банків та інших установ спрямував�
ся на фондові і товарні біржі. Однак створенню
ринку фондових цінностей мала передувати ши�
рока приватизація державної власності, що доз�
волило б організувати акціонерні товариства і та�
ким чином наповнити ринок цінних паперів акція�
ми та облігаціями підприємств. По суті ж це на�
повнення здійснювалося в основному за рахунок
комерційних банків і так званих фінансових
інструментів, т. е. секьюрітізаціі ощадних серти�
фікатів у результаті цього відбулося певне понят�
тя ринку цінних паперів і, зокрема, діяльності фон�
дової біржі в загальноприйнятому розумінні [1, c.
21—25].

Другий етап (1994—1996 рр.) характеризуєть�
ся виходом в обіг "іменного приватизаційного
чека" — ваучера. Вихід в обіг ваучера вніс значний
внесок у розвиток ринку цінних паперів. Була
зроблена спроба, з одного боку, виявляючи знач�
ну частину населення в клас власників (акціонерів),
а з іншого боку, провести прискорену масову при�
ватизацію з метою часткового зняття навантажен�
ня з бюджету держави завдяки появі великої
кількості акціонерних товариств, які в конкурентній
боротьбі між собою повинні були б покращувати
якість своєї продукції і наситити ринок необхід�
ними товарами.
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У 1995 р. вважалося, що ринок цінних паперів
в Україні реально діє вже протягом 4 років. Най�
більш активно його розвиток відбувався в 1994 р.
та продовжилося до кінця 1995 р. Цей період ха�
рактеризується розширенням видів цінних паперів,
появою нових установ на ринку цінних паперів і
зміною структури ринку цінних паперів, першими
великими банкрутствами банків та інвестиційних
компанії. Таким чином, на ринку з'явилися нові
елементи, які визначали його розвиток протягом
другого періоду.

Уряд протягом 1994—1996 рр. ставив перед
собою наступні цілі: створення класу акціонерів;
набуття більш ефективного власника, що згодом
дозволило б зняти навантаження з бюджету дер�
жави; прискорений розвиток структури ринку
цінних паперів; збільшення надходжень до бюдже�
ту та ін. Велика кількість підприємств було акціо�
новане, але ефективного власника отримали лише
не більше 10% підприємств. Під час приватизації
держава втратила більше, ніж отримало. Дане зав�
дання було вирішене не більше ніж на 40%. Ринок
цінних паперів отримав акції нових приватизова�
них підприємств, хоча значна кількість акцій було
практично неліквідними. З'явилася альтернатива
для інвесторів. Дане завдання було вирішене не
більше ніж на 70%.

Таким чином, в Україні в першій половині 90�х
рр. були зроблені перші кроки в організації ринку
цінних паперів, на якому поступово зростає об�
сяг операцій фондових бірж. Однак український
ринок цінних паперів на своєму першому та дру�
гому етапах свого розвитку поки не перетворився
на важливий інструмент з мобілізації капіталів,
необхідний як для реорганізації економіки в ціло�
му, так і для фінансування підприємств з метою
впровадження нових технологій і підвищення
ефективності управління виробництвом і моти�
вації праці. Саме це його поки відрізняє від ринків
цінних паперів західних країн [2, c. 34—36].

Третій етап (1997—1999 рр.) характеризують
дві важливі події — випуск облігацій державної
ощадної позики (ОГСЗ) та введення валютного
коридору. Незважаючи на те, що держава вже
мала боргові державні папери, які були представ�
лені безготівковими інструментами, випуск ОГСЗ
дозволив переорієнтувати населення з купівлі го�
тівкового долара США на покупку даного інстру�
менту, домагаючись тим самим відновлення дові�
ри до ринку цінних паперів в цілому.

Крім вищезазначеного, треба зазначити і звер�
нення акцій українських акціонерних товариств;
зародження загальноприйнятого ринку корпора�
тивних цінних паперів. Для цього етапу характер�
на поява і бурхливий розвиток інвестиційних
фондів, фінансово�промислових компаній і при�
ватних пенсійних фондів. 1993 р. характеризував�
ся боротьбою за гроші населення, але особливо
відзначилися інвестиційні фонди, фінансові ком�
панії та комерційні банки, а на початку 1999 р. до
них приєдналися приватні пенсійні фонди.

Діяльність фондів дозволила скоординувати про�
ведення приватизації близько 75 тис. підприємств
[3, c. 19—23].

Четвертий етап, на який припадає 2000—2007
рр. характеризується початком обвальних прива�
тизаційних процесів, у результаті чого суспільство
розділилося на протилежні табори: великомасш�
табні власники, до лав яких входили основні ут�
римувачі капіталу та провідні акціонери під�
приємств, мало масштабні власники, які в біль�
шості своїй були неконкурентоспроможними і
формальними учасниками ринку. Теоретично ко�
жен мав рівні права на частину державної влас�
ності, маючи в наявності приватизаційний чек і
маючи повну свободу дій (продаж, дарування,
вкладення) по відношенню до нього. На підставі
цих процесів почалося активне становлення інве�
стиційно�фінансових компаній, фінансових бро�
керів, фондових відділів банків, чекових інвестиц�
ійних фондів, діяльність яких була спрямована на
залучення ваучерів населення, їх акумуляцію і по�
дальшу участь у приватизаційних аукціонах. Слід
сказати, що в основному більшість з них зазнали
краху, незважаючи на потенційні можливості і
кошти у вигляді акумульованих приватизаційних
прав населення.

На цьому етапі розвитку перед урядом пере�
слідувало такі цілі: створення умов для появи груп
акціонерів; поява нових ефективних і значущих
власників, з метою зниження навантаження на
бюджет держави; прискорення подальшого роз�
витку механізму ринку цінних паперів; збільшен�
ня бюджетних надходжень [4, c. 288].

Але програма не виправдала надій, відмітною
її досягненням було підірване довіру до фондово�
го ринку. Невідповідність державного норматив�
ного регулювання темпам і оборотам ринку при�
звело до банкрутства фінансово�інвестиційних
структур і так званих фінансових пірамід,
більшість вкладників втратили свої заощадження.
Більшість акціонерів на ринку були лише формаль�
ними, пасивними учасниками ринку. Хоча на рин�
ку з'явилася значна кількість нових підприємств і
їх акцій, які раніше були приватизовані, акції яких,
по суті, були неліквідними [5, c. 46—51].

На п'ятому етапі, коли наша країна переходить
до ринкової економіки, український ринок цінних
паперів перебуває на рівні розвитку, тому прови�
ною є тривалий застій та бездіяльність. Залучення
вільних грошових ресурсів, юридичних і фізичних
осіб, і подальше їх розподіл�процес, який
здійснюється на рівні фінансових ринків.

Сучасний етап розвитку ринку цінних паперів
характеризується внутрішньою політичною неста�
більністю, бюджетною кризою, проблемами зі збо�
ром податків, надмірними надіями на іноземні інве�
стиції. У результаті має місце падіння курсу гривні,
збільшення прибутковості державних боргових
зобов'язань, втрати державного бюджету, загро�
за економічної катастрофи. Створена правова си�
стема з регулювання фондового ринку не діє по�
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вною мірою через неготовність реалізації право�
вих норм з боку уряду, що знаходиться в стані пер�
манентної ротації, і економічних агентів, що не ма�
ють активної політичної волі до проведення струк�
турних перетворень економіки [6, c. 15—18].

Одним з недоліків ринку є його аморфність,
оскільки на ньому немає юридичних посередників
в особі солідних брокерських фірм або і інвестиц�
ійних банків. Тому ринок поки носить неповноці�
нний характер. Основна причина — це відсутність
належного законодавчого регулювання з боку
уряду.

Саме тому на початку ХХІ століття ринок про�
довжує розвиватися досить складно і суперечли�
во: на фондовій біржі продовжують діяти старі
традиції — здійснюється торгівля кредитами,
фінансовими інструментами, ваучерами, акціями;
ринок, не дивлячись на певний рух вперед, поки
незабезпечує фінансування економіки, тому йде
продаж і перепродаж, гра на курсовій різниці;
інфляція продовжує знецінювати ринок в цілому і
стримує його розвиток, тому існує прихильність
гривні до долара; ринок не відображає справжнь�
ого стану економіки; ринок і його спекулятивні
тенденції призвели до створення нової хвилі бага�
того класу [7, c. 8—13].

Перша хвиля — утворення комерційних банків,
друга хвиля — розвиток ринку цінних паперів, де
продовжує діяти не мобілізаційний, а спекулятив�
ний аспект; розвитку ринку заважають криза не
платежів і розрив господарських зв'язків, що ро�
бить проблематичним довготривалі вкладення в
цінні папери як для вітчизняного, так і іноземного
капіталу.

На сьогоднішній день Український фондовий
ринок характеризується наступним: невеликими
обсягами і не ліквідністю; "оформленість" у мак�
роекономічному сенсі (невідомо співвідношення
сил на фондовому ринку тощо); нерозвиненістю
матеріальної бази, технологій торгівлі, регулятив�
ної та інформаційної інфраструктури; роздробле�
ною системою державного регулювання; відсутн�
істю державної довгострокової політики форму�
вання ринку цінних паперів; високим ступенем всіх
ризиків, пов'язаних з цінними паперами.

Для України, що здійснює ринкові перетворен�
ня, актуальними є питання побудови ринку цінних
паперів з використанням вітчизняного та світово�
го досвіду, структур і методів, що застосовувалися
в різний час.

ВИСНОВКИ
Найбільш істотними проблемами для створен�

ня ефективно функціонуючого ринку цінних па�
перів в Україні є: низька ліквідність; висока вола�
тильність; інфляція; система регулювання ринку
цінних паперів недостатньо пристосована до серй�
озних критичних ситуацій; переважання спекуля�
тивної мотивації учасників ринку; відсутність ана�
літичної інформації по акціях компаній малої
(мікро) капіталізації.

Незважаючи на всі прогалини, сучасний фон�
довий ринок України — це динамічний ринок, що
розвивається на основі: швидко розширюється
практики покриття дефіцитів федерального та
місцевого бюджетів за рахунок випуску боргових
цінних паперів; оголошення перших великих інве�
стиційних проектів виробничого характеру; роз�
ширюється випуску підприємствами і регіонами
облігаційних позик; швидкого поліпшення техно�
логічної бази ринку; відкритого доступу на між�
народні ринки капіталу; швидкого становлення
масштабної мережі інститутів — професійних
учасників ринку цінних паперів та інших факто�
рів.
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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
Важливість розробки моделей розвитку локаль�

них фінансових ринків зростає в умовах переплет�
іння процесів глобальної інтеграції та регіональної
локалізації в фінансовому просторі сучасного світу.
У фінансовому просторі України особливого зна�
чення набувають моделі, що зображують локальні
фінансові ринки в економічних системах депресив�
ного типу і, зокрема, ті, що відображують феномен
трансформації коштів фінансової підтримки у не�
легальний фінансовий капітал.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ
І ПУБЛІКАЦІЙ

У сучасній економічній літературі повсякчас
зазначається необхідність розробки моделей роз�
витку локальних фінансових ринків, зокрема в
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SYSTEMS OF DEPRESSIVE TYPE

У статті проведено аналіз динамічної моделі Е. Лоренца, що детально описує феномен біфуркації. На основі
аналізу підходів Е. Лоренца, враховуючи результати В. Занга, була побудована аналогічна модель для локального
фінансового ринку регіональної економічної системи депресивного типу.

Обгрунтовано принципи розвитку фінансового ринку в депресивних зонах господарського простору сучасної
України, конституюючи відповідний системний компонент економічної політики: надання коштів фінансової підтрим?
ки залежно від результатів розвитку економічних систем депресивного типу; вирощування інститутів розвитку фінан?
сового ринку, адаптованих до депресивних умов; системна модернізація інфраструктури фінансового ринку; роз?
робка стратегічної карти розвитку фінансової підсистеми території; інвестування розширеного відтворення та інсти?
туційного закріплення людського капіталу в інституційно?господарській системі фінансового ринку.

The dynamic model of E. Lorenz, in detail describing the phenomenon of bifurcation is analyzed. Based on the analysis
of approaches by E. Lorenz, taking into account the results by V. Zhang, we built a similar model for the local financial
market to the regional economic system of depressive type.

The principles of financial market development in depressed areas of economic space of modern Ukraine are justified.
These principle constitute appropriate system component of economic policy: providing financial support funds depending
on the results of economic systems depressive type; growing financial market institutions, adapted to the depressed
conditions; systemic modernization of financial market infrastructure; development of financial strategy map subsystems
territory; investment of expanded reproduction and institutional consolidation of human capital in institutional financial
market economic system.
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ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Віддаючи належне науковим результатам та при�

кладним розробкам у цій галузі, слід зазначити, що
на цей час існує необхідність створення сучасних мо�
делей розвитку локальних фінансових ринків, зок�
рема в економічних системах депресивного типу.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
ДОСЛІДЖЕННЯ

Виходячи з типологічної належності досліджу�
ваного фінансового ринку до систем, в яких по�
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тужний в приплив інвестиційних ресурсів викли�
кає перехід внутрішніх процесів у стан біфуркації,
доцільно запропонувати використання в якості
аналогової моделі динамічну модель Е. Лоренца,
яка детально описує феномен біфуркації — щоп�
равда, стосовно поведінки локалізованої рідини.

Концептуальна ідея, що лежить в основі моделі
Е. Лоренца, полягає в тому, що розвиток тих чи
інших системних об'єктів здійснюється за допомо�
гою біфуркацій, що зумовлює появу у об'єктів, що
розвиваються, нових способів поведінки, що
свідчать про якісні перетворення. Відзначимо, що
здійснення ряду послідовних біфуркацій здатне
перевести системний об'єкт зі стану рівноваги в
стан хаосу, що загрожує значними втратами ре�
сурсів і тривалої дестабілізацією. Модель Е. Ло�
ренца описує відповідний процес, що відбуваєть�
ся у фізичному світі, за допомогою системи ди�
ференціальних рівнянь:

(1).

Наведемо необхідні пояснення. Фізичний сенс
моделі Е. Лоренца полягає в тому, що функції х(t),
y(t), і z(t) є гідродинамічними параметрами, що ха�
рактеризують рух рідини: х(t) являє собою
швидкість конвективного обміну; y(t), і z(t) — це
відповідно горизонтальна і вертикальна варіації
температури; їх можна вважати середніми швидко�
стями руху рідини в локалізованому просторі
(трубці). При цьому параметр r (число Релея) ха�
рактеризує тип поведінки рідини під впливом
змінюваної температури. При відносно плавній
зміні параметра r досліджувана локальна динаміч�
на система буде змінювати тип своєї поведінки. Але
така зміна типу поведінки відбувається двома різни�
ми засобами: при значеннях параметра r нижче де�
якої величини (назвемо її "порогом міри", або r*)
поведінка рідини буде мати стійку траєкторію руху;
при значеннях більших за згаданий "поріг міри", чи,
іншими словами, біфуркаційного значення, поведі�
нка рідини почне набувати несподіваних характе�
ристик, що випадають зі звичного ряду, тобто заз�
навати якісних змін під впливом сукупності біфур�
кацій. Відзначимо. Що біфуркації у випадку руху
рідини в трубці являють собою суто фізичний фе�
номен, до якого не застосовні будь�які суспільні
оцінки. Інша справа — біфуркації в економічній
системі депресивного типу, що супроводжуються
сплесками інфляції, втратами ресурсів, відтоком
капіталу, кваліфікованих працівників і т.п.

Один з перших дослідів адаптації фізичної мо�
делі Е. Лоренца стосовно аналізу економічних сис�
тем здійснив В. Занг, модель якого описує процеси
на територіальному (локальному) ринку. При цьо�
му використовується деяка ситуативна аналогія:

— на локальний ринок здійснюється "розігрі�
ваючий" або "охолоджуючий" вплив із зовнішньо�
го середовища, причому одним із способів впливу
може бути притік або відтік інвестицій;

— зроблено припущення, що процеси ринку
відносно локалізовані в господарському просторі
країни, тобто, ми маємо справу з закритою систе�
мою, що, як відомо, неможливо забезпечити прак�
тично;

— у певних — припустимо, критичних — ситу�
аціях на локальному ринку виникає сукупність
біфуркацій, що докорінно змінює його поведінку;
ринок стає, як би, невпізнанним.

Відзначимо також, що В. Занг адаптував дифе�
ренціальні рівняння Е. Лоренца для моделювання
міського ринку, який певним чином локалізований
в господарському просторі національної економ�
іки [5]. Досліджуємо модель В. Занга під кутом
зору фінансового ринку економічних систем деп�
ресивного типу.

Розробник моделі виходить з того, що основні
характеристики процесів, що відбуваються у
відносно замкнутому господарському просторі
міста, можна описати за допомогою трьох змінних:

х — продукція, вироблена економічною систе�
мою міста;

y — чисельність постійного населення міста;
z — земельна рента в межах міста.
Припускаючи, що продукція міського госпо�

дарства може йти на споживання населення або
вивозитися за межі міста, В. Занг формує наступ�
ну динамічну модель економічної системи міста:

(2),

(3),

(4),
де ai ci di — деякі позитивні параметри.
Розкриємо суть наведених параметрів, що дозво�

лить зрозуміти загальний замисел моделі В. Занга:
— a2 відображує попит на міську продукцію,

розрахований на душу населення;
— a3 характеризує альтернативну ринкову по�

зицію — рівень пропозиції продукції на душу на�
селення всередині економічної системи міста.

Оскільки попит жителів на міську продукцію і
пропозиція її на міському ринку припускаються
залежними від обсягу виробництва і чисельності
населення, ці два параметри можуть бути змінни�
ми і залежать від багатьох факторів економічної
системи міста. Однак В. Занг вважає, що допус�
тимо вважати a2 і a3 постійними величинами, ос�
кільки модель вибудувана з розрахунку на віднос�
но невеликі проміжки часу (ві одного до декіль�
кох років).

Розриємо суть рівняння (2). Вираз a2y відоб�
ражає загальний попит населення міста на його
продукцію,; відповідно, a3x — відображує потік
виробленої продукції на міський ринок. Відзначи�
мо, що ми абстрагуємося від імпорту продукції з
зовнішнього середовища, вважаючи, що економі�
чна система є самодостатньою. Таким чином, суть
рівняння (2) можна визначити наступним чином:
швидкість зростання продукції, створюваної еко�
номічною системою міста, пропорційна надлишку
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попиту на цю продукцію. Локальний ринок сам
себе стимулює і сам себе обмежує. При цьому па�
раметр a1 має економічний смисл швидкості ре�
акції локального ринку. Відзначимо також, що мо�
дель В. Занга побудована виходячи з припущення,
що земельна рента не впливає на виробництво про�
дукції в економічній системі міста, таким чином,
швидкість зростання цього локального ринку за�
лежить тільки від надлишку попиту на неї.

Звісно, таке припущення також не відповідає
дійсності.

Перейдемо до рівняння (3). Воно побудоване
на припущенні, що зміна чисельності міського на�
селення задане двома елементами c1(2x�c3y) і c4xz.
При цьому c2 правомірно визначити як попит на
працю з боку суб'єктів економічної системи міста,
що забезпечує виробництво одиниці продукції.
Відповідно, c2x відображає величину сукупного
попиту на працю на ринку міста. Величина c3 —
це відношення чисельності людей, що вибирають
для себе роботу в системі міського господарства,
до загальної чисельності населення міста. Відпов�
ідно, c3y відображає сукупну пропозицію праці на
ринку міста. Вираз (c2x — c3y) являє собою над�
лишковий попит на працю в економічній системі
міста, визначаючи характер і напрям міграційних
потоків. Разом з тим, на вказані потоки впливає і
розмір земельної ренти, оскільки люди схильні
вибирати для життя території з низькою ціною на
землю. Величина c4xz враховує такий вибір.

Прокоментуємо рівняння (4). Його економіч�
ний смисл полягає в тому, що зміна величини зе�
мельної ренти негативно впливає на її поточний
рівень, що цілком відповідає дійсності — якщо зе�
мельна рента стала високою, то її подальше
збільшення вельми ускладнене; убудь�якому разі,
воно негативно відобразиться на ринку. Вираз
d1xy показує, що зміна земельної ренти залежить
від x та y, тобто від вартості продукції на ринку
міста і чисельності населення міста.

Спираючись на підходи Е. Лоренца та врахо�
вуючи результати В. Занга, побудуємо аналогічну
модель для локального фінансового ринку регіо�
нальної економічної системи депресивного типу,
відобразивши у ній фактор надання такої еко�
номічній системі регулярної фінансової підтрим�
ки, тобто, фактор припливу на локальний фінан�
совий ринок коштів з зовнішньої середовища, за
які економічній системі не доводиться платити.

Позначимо ті припущення, які будуть покла�
дені в основу розроблюваної моделі фінансового
ринку:

— у короткостроковому періоді простір фінан�
сового ринку регіону є стаціонарним;

— суб'єкти досліджуваного фінансового рин�
ку мають повну свободу вилучення, розподілу і
кінцевого використання отримуваних доходів;

— використання заощаджень всіх суб'єктів
економічної системи регіону, а також генеруван�
ня з цих заощаджень фінансових ресурсів — фун�
кція територіальних фінансових організацій, що

спираються при цьому на оцінки прибутковості,
ризику і ліквідності.

Однак досліджуваний нами ринок далеко не
так простий, як здається. На ньому діє фактор,
який обумовлює імпульсивні стиснення і розши�
рення ринку — фактор регулярної фінансової
підтримки. Як позначається цей фактор на проце�
сах, що протікають на досліджуваному ринку?

Додаємо до зроблених раніше припущень ще
кілька припущень, що стосуються витрат дослід�
жуваного ринку:

— фінансові потоки в просторі локального
ринку створюють різні трансакційні витрати, що
цілком відповідає дійсності;

— надання економічній системі депресивного
типу коштів фінансової підтримки обумовлює більш
високі трансакційні витрати, що припадають на ген�
ровану фінансовим ринком території одиницю ре�
сурсів, оскільки значна частина виділених коштів
трансформується у поза легальний фінансовий кап�
італ, що маскується за рахунок демонстрації зрос�
тання трансакційних витрат (гроші виводяться з ле�
гального обороту фінансового ринку, що легально
відбивається у вигляді зростання витрат ринку);
відповідно, зменшується легальна фінансова рента;

— разом з тим, мінімізація трансакційних вит�
рат на фінансовому ринку регіону виступає кри�
терієм ефективності організації фінансового про�
стору регіону і свідчить про конкурентоспро�
можність суб'єктів даного ринку; відповідна оцін�
ка досліджуваного ринку очевидна.

Використаємо для побудови шуканої моделі три
основні змінні, що описують локальний фінансовий
ринок економічної системи депресивного типу:

x — фінансові ресурси, генеровані локальним
фінансовим ринком,

y — сукупна дохідна база регіону,
z — трансакційні витрати, зумовлені створен�

ням локальним фінансовим ринком одиниці ре�
сурсів.

Припустимо, що виконуються наступні базові
умови:

— ресурси локального фінансового ринку в
рівній мірі доступні для всіх його учасників, які
використовують ці ресурси у своїх легальних опе�
раціях, що відображаються у моделі, і поза�легаль�
них операціях, що можуть бути відображені в мо�
делі лише непрямим чином;

— динаміка фінансового ринку (динаміка
фінансових потоків у просторі регіону) адекватно
описується системою рівнянь (5—7).

(5),

(6),

(7),

Визначимо параметри пропонованої моделі,
починаючи з рівняння (5):
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— a2 являє собою відносний попит на фінан�
сові ресурси, тобто, попит, віднесений до одиниці
сукупної доходної бази регіону;

— a3 являє собою відносну пропозицію фінан�
сових ресурсів у просторі регіону.

Виходячи з реально існуючої залежності по�
питу суб'єктів локального фінансового ринку на
ресурси, а також пропозиції цих ресурсів від об�
сягу створюваних інститутами даного ринку ре�
сурсів, а також від розмірів сукупної доходної
бази регіону, ми повинні рахуватися з тим, що а2 і
а3 являють собою змінні величини, які визначають�
ся факторами прибутковості, ризику, ліквідності
та ін. Разом з тим, якщо обмежити аналіз ринку
невеликим відрізком часу, то, слідуючи в руслі
підходу В. Занга, правомірно припустити, що а2 і
а3 — постійні величини. Вказана обставина доз�
воляє нам визначити компоненти рівняння (5):

а2у — сукупний попит суб'єктів фінансового
ринку на ресурси;

а3х — потік пропозиції ресурсів на фінансо�
вому ринку.

Тепер ми можемо розкрити зміст рівняння (5)
— зміна кількості ресурсів на локальному фінан�
совому ринку пропорційна надлишку попиту на ці
ресурси, тобто, ринок спонтанно регулює себе.
При цьому ми тимчасово абстрагуємося від впли�
ву трансакційних витрат на результати процесу
творення ресурсів локальним фінансовим ринком,
тобто, ігноруємо феномен Р. Коуза. Величину а1
можна визначити, як деякий коефіцієнт швидкості
обігу ресурсів на досліджуваному ринку; чим вище
така швидкість, тим більше ресурсів створює ри�
нок. Тут ми не виходимо за межі законів фінансо�
вого ринку.

Перейдемо до рівняння (6). Воно описує рух
доходної бази регіону, виходячи з компонентів с1
(с2х — c3y) і �с4хz. Розкриємо зміст основних па�
раметрів даного рівняння:

— c2 являє собою відносний попит на заощад�
ження, пропонований інститутами локального
ринку для генерування одиниці фінансових ре�
сурсів; відповідно, с2х являє собою попит зазна�
чених інститутів на заощадження;

— c3 являє собою норму заощаджень, діючу в
економічній системі депресивного типу, тобто,
відношення доходів, акумульованих інститутами
фінансового ринку, до величини сукупної доход�
ної бази регіону; відповідно,c3y являє собою за�
гальну величину пропозиції заощаджень на дос�
ліджуваному ринку.

Як і в попередньому випадку з рівнянням (5),
попит на заощадження та їх пропозиція в рівнянні
(6) являють собою змінні величини, що залежать
від факторів прибутковості, ризику, ліквідності та
ін. Разом з тим, виходячи з локалізації аналізу в
межах невеликого періоду часу, ми припустимо,
що являють собою постійні величини.

Компонент (с2х — c3y) являє собою надлишок
попиту на заощадження на досліджуваному рин�
ку. По суті, це характеристика стану фінансових

потоків у просторі ринку, яка детермінує ощадну
поведінку його учасників, тобто, визначає можли�
вості перетворення доходів у заощадження. Вели�
чина с1 являє собою якийсь коефіцієнт швидкості
заощадження коштів на фінансовому ринку.

Тут необхідне істотне застереження: на дина�
міку фінансових потоків впливає розмір трансак�
ційних витрат ринку, оскільки учасники ринку
схильні до вибору "прозорих" фінансових інстру�
ментів, що володіють низьким рівнем інформацій�
ної асиметрії і забезпечують необхідний рівень
довіри. Зазначені умови вибору фінансових
інструментів враховані в компоненті �c4xz, де ве�
личина с4 висловлює якусь характеристику дові�
ри учасників ринку до існуючих інститутів. Зап�
ропонуємо досить простий спосіб розрахунку
такої характеристики довіри — відношення
трансакційних витрат ощадного поведінки
суб'єктів фінансового ринку до загального обсягу
трансакційних витрат даного ринку. Якщо
трансакційні витрати заощадження надмірно ви�
сокі, гроші йдуть по каналах додаткового спожи�
вання чи інших каналах (виводяться за межі дано�
го фінансового ринку).

Перейдемо до рівняння (7), яке виражає оцін�
ку способу організації глобального фінансового
ринку під кутом зору трансакційних витрат. Роз�
криємо зміст основних параметрів даного рівнян�
ня:

— величина d2 являє собою рівень залежності
локального фінансового ринку економічної сис�
теми депресивного типу від надання коштів фінан�
сової підтримки, тобто нездатність обходитися
власною дохідною базою і власними інститутами;
зазначену величину можна визначити, як відно�
шення фінансових ресурсів, що надаються ззовні
фінансового ринку, до загального потоку фінан�
сових ресурсів, який обертається на даному рин�
ку;

— відповідно, компонент + d2z в рівнянні (7)
має наступний сенс: він означає, що підвищення
рівня залежності локального фінансового ринку
від засобів підтримки негативно впливає на питомі
трансакційні витрати, що складаються на даному
ринку; образно кажучи, це плата за статус фінан�
сового ринку економічної системи депресивного
типу;

— величина dl являє собою якийсь коефіцієнт
швидкості обміну фінансовими ресурсами, що ге�
неруються інститутами локального ринку. Відпо�
відно, компонент dlxy має сенс сукупних витрат
автономного генерування фінансових ресурсів в
економічній системі депресивного типу; свобода
від фінансової підтримки коштує дешевше, але за�
лишає територію на "голодному" інвестиційному
пайку.

Оскільки надання коштів фінансової під�
тримки продукує додаткові трансакційні витрати,
що приховують феномен виведення капіталу під
позалегальний обіг і формування позалегальної
фінансової ренти, то слід констатувати роздвоєн�
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ня локального фінансового ринку на легальний і
позалегальний компоненти. При цьому легальний
ринок розглядається як джерело формування ре�
сурсів поза� легального ринку.

Повернемося до вихідної динамічної моделі Е.
Лоренца, в якій був представлений якийсь біфур�
каційний параметр r. Визначимо його щодо дослі�
джуваного ринку. Сформулюємо припущення про
те, що параметр r підданий впливу градієнта дея�
кого зовнішнього по відношенню до досліджува�
ної економічній системі процесу (за аналогією із
зовнішнім джерелом нагріву рідини в трубці в мо�
делі Е. Лоренца).

У досліджуваному випадку аналогом припливу
тепла із зовнішнього середовища, тобто "підбурю�
вачем" спокійної течії процесів на локальному фінан�
совому ринку економічної системи депресивного
типу виступає потік коштів фінансової підтримки або
потужний потік інвестиційних ресурсів, що генеру�
ються за межами системи депресивного типу. Якщо
масштаби наданої фінансової підтримки або масш�
таби інвестиційного потоку із зовнішнього середо�
вища перевищують можливості освоєння коштів у
внутрішньому середовищі економічної системи деп�
ресивного типу, то на її фінансовому ринку ініцію�
ються біфуркації: розвиваються інфляційні проце�
си, різко зростають трансакційні витрати, виводить�
ся капітал і т.п. Має місце типовий "перегрів" фінан�
сового ринку в регіональній економіці, що тяжіє до
інфляційного розриву.

ВИСНОВКИ З ПРОВЕДЕНОГО
ДОСЛІДЖЕННЯ

У результаті проведеного дослідження були
отримані наступні основні результати:

1. Обгрунтовано принципи розвитку фінансо�
вого ринку в депресивних зонах господарського
простору сучасної України, конституюючі відпові�
дний системний компонент економічної політики:
надання коштів фінансової підтримки залежно від
результатів розвитку економічних систем депресив�
ного типу; вирощування інститутів розвитку фінан�
сового ринку, адаптованих до депресивних умов;
системна модернізація інфраструктури фінансово�
го ринку; розробка стратегічної карти розвитку
фінансової підсистеми території; інвестування роз�
ширеного відтворення та інституційного закріплен�
ня людського капіталу в інституційно�госпо�
дарській системі фінансового ринку.

2. Моделювання розвитку фінансового ринку
в економічних системах депресивного типу на ос�
нові використання фізичної моделі Е. Лоренца
дозволяє відобразити процеси розростання
трансакційних витрат фінансового ринку і розд�
воєння його на легальну та позалегальну частини,
а також розкрити взаємозв'язок між зазначеними
процесами і припливом на фінансовий ринок та�
ких обсягів коштів фінансової підтримки і засобів
зовнішніх інвесторів, розміри яких перевищують
адаптаційні можливості економічної системи деп�
ресивного типу.
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ВСТУП
Сучасний етап розвитку економічних

відносин в Україні характеризується поси�
ленням ролі місцевих органів влади в еконо�
мічному і соціальному розвитку територій.
Найбільш вагомий фонд фінансових ре�
сурсів місцевого самоврядування на сьо�
годнішній день — місцевий бюджет, який є
основним джерелом доведення кінцевих ре�
зультатів суспільно�локалізованого вироб�
ництва до територіальних спільнот та спря�
мовується на задоволення потреб суспільно�
го споживання. Забезпечення ефективного

УДК 332.145

О. О. Рябоконь,
аспірант, Київський національний університет імені Тараса Шевченка

СОЦІАЛЬНО�ЕКОНОМІЧНИЙ РОЗВИТОК

УКРАЇНИ В УМОВАХ БЮДЖЕТНОЇ

ДЕЦЕНТРАЛІЗАЦІЇ ЕКОНОМІКИ

O. Ryabokon,
post graduate student, Taras Shevchenko National University of Kyiv

SOCIO�ECONOMIC DEVELOPMENT OF UKRAINE IN TERMS OF FISCAL
DECENTRALIZATION OF THE ECONOMY
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соціально�економічного розвитку адмініст�
ративно�територіальних утворень держави
будь�якого рівня об'єктивно обмежується
станом його фінансових ресурсів, збалансо�
ваністю дохідної та видаткової частин місце�
вих бюджетів.

Проблемами формування та використання
місцевих бюджетів з урахуванням потреб адмі�
ністративно�територіальних одиниць різних
рівнів займалися провідні науковці, а саме: О. Ва�
силик, Н. Васильєва, П. Ворона, Ю. Каспрук,
Н. Осадчук, К. Павлюк, В. Харченко та низка
інших [1].
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ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
Під поняттям бюджетної децентралізації

розуміють процес передачі повноважень
(функцій, компетентності, відповідальності) від
центральних органів влади до місцевих. Інши�
ми словами, це є перерозподіл функцій і повно�
важень єдиної державної влади, між відповід�
ними органами державної влади з одного боку,
і органами регіонального (місцевого) самовря�
дування, з іншого боку.

В економічній теорії підхід щодо децентра�
лізації міжбюджетних відносин отримав роз�
виток у сер. XX ст. Цьому сприяло пошук на�
прямів зниження неефективного розподілу
міжбюджетних трансфертів центрального уря�
ду у багатьох країнах Європи, США, Канаді,
Японії. Засновниками теорії фіскальної децен�
тралізації є англійський економіст Ч. Тібу, а
також американський учений Р. Масгрейв.

За Ч. Тібу фіскальна децентралізація підви�
щує конкуренцію серед органів місцевого са�
моврядування, а також сприяє ефективності
бюджетного регулювання соціально�економі�
чного розвитку регіонів, оскільки місцеве са�
моврядування більш проінформоване про по�

треби населення регіону, на відміну від цент�
ральної влади.

Термін "децентралізація" багатозначний, в
класичному розумінні означає послаблення
централізації; така система управління, за якої
частина функцій центральної влади переходить
до місцевих органів самоуправління; розширен�
ня прав низових органів управління. Науці
відомі різні концепції децентралізації: еконо�
мічна, політична, адміністративна, географіч�
на, фіскальна (бюджетна) тощо. Оскільки про�
блематика нашого дослідження лежить в пло�
щині визначення ступеня впливу бюджетної де�
централізації на економічний ріст, а відтак, і
розвиток регіонів, то видається за доцільне зу�
пинитися на розкритті економічної сутності
бюджетної децентралізації.

За економічним змістом бюджетна децен�
тралізація покликана підвищувати ефек�
тивність функціонування бюджетної системи.
Передача повноважень на місця та са�
мостійність у прийнятті рішень при форму�
ванні доходів та використанні бюджетних
коштів — це теж прерогатива бюджетної де�
централізації.

Рис. 1. Шляхи надходжень до місцевих бюджетів що передбачені бюджетною
децентралізацією

Джерело: [3].
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Вдало проведена бюджетна децентралізація
сприяє нарощенню фінансового потенціалу те�
риторії, активізації інвестиційної діяльності,
стимулюванню підприємницької активності, що
в підсумку зміцнює економічний потенціал та
забезпечує "грунт" для росту і розвитку. Чи не
найважливішим аспектом бюджетної децентра�
лізації є право місцевої влади визначати фор�
ми надання суспільної послуги. [6]

Р. Масгрейв вважав, що децентралізація
міжбюджетних відносин сприяє ефективному
розміщенню ресурсів. Вона спирається на прин�
ципи відповідності, централізованого перероз�
поділу, фінансового вирівнювання, національ�
них бажаних благ.

У сучасній економічній теорії отримали
розвиток концептуальні підходи щодо визна�
чення міжбюджетних відносин. В. Кравченко
та І.О. Луніна під міжбюджетними відноси�
нами розуміють форму взаємозв'язків і взає�
мозалежностей щодо розподілу відповідних
повноважень між державними органами вла�
ди й управління та органами місцевого само�
врядування, а також розподілу видаткових

зобов'язань і дохідних джерел між бюджета�
ми різних рівнів.

Фінансову основу місцевого самоврядуван�
ня складає відповідний бюджет. Саме місцевий
бюджет можна вважати центральною ланкою
фінансової системи місцевого самоврядування
і саме через бюджетні повноваження реалі�
зується фінансово�правова компетенція орга�
нів місцевого самоврядування (як зазначалося,
це повноваження у сферах: доходів, видатків,
здійснення запозичень; процесуальні повнова�
ження).

Законодавство Словацької Республіки пе�
редбачає власні позабюджетні фонди місцево�
го самоврядування. Джерелами формування
таких фондів є: залишки коштів фонду мину�
лих років; профіцит бюджету; надходження від
господарської діяльності після сплати податків
і зборів [4].

У багатьох країнах, що розвиваються (Індії,
Філіппінах, Колумбії. Аргентині, Бразилії та
ін.) неефективність центрального уряду в за�
безпеченні необхідного рівня державних по�
слуг при значному бюджетному дефіциті і мак�
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Рис. 2. Переваги та недоліки бюджетної децентралізації
Джерело: [8].
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роекономічній нестабільності актуалізували
необхідність децентралізації функцій держави.
Але місцеві органи влади виявилися нездатні
адекватно вирішувати завдання, передані на їх
рівень, що було викликано різними причинами
(в основному відсутністю необхідних інститу�
ційних умов) і в цілому це призвело до дискре�
тизації децентралізованого державного управ�
ління.

У Центральній н Східній Європі в країнах з
транзитивною економікою процес бюджетної
децентралізації також має безліч проблем і
протиріч. Основним завданням у цих державах
є відновлення економічного зростання при обо�
в'язковому збереженні всієї системи соціаль�
них гарантій в наданні суспільних благ. Наявна
інформація дозволяє зробити висновок про те,
що проведення бюджетної децентралізації в
колишніх соціалістичних країнах ознаменував�
ся певним прогресом, але ступінь досягнутої
децентралізації істотно варіюється залежно від
рівня розвитку національних систем, справед�
ливості перерозподілу фінансових ресурсів,
якості діалогу між центральним урядом і суб�
національними органами влади, від міцності
політичного, економічного і фінансового ста�
новища самих територіальних утворень. Зокре�
ма, більш помітні успіхи були зафіксовані в
Угорщині, Польщі, Чехії та країнах Балтії, де
послідовно і ефективно вирішувалися питання
забезпечення реальної незалежності форму�
вання дохідної частини територіальних бюд�
жетів [2].

Бюджетну політику соціально�економічно�
го розвитку держава реалізує через бюджетні

механізми (реагують на розв'язання стратегіч�
них і тактичних завдань), функціональна струк�
тура яких, у тому числі, визначається рівнем
розвитку фінансових відносин "держава — ре�
гіони". Множинність фінансових взаємо�
зв'язків передбачає існування значної кількості
форм, методів і видів їх організації. У контексті
цього дослідження бюджетні механізми — це
сукупність певних видів бюджетних відносин,
специфічних методів, форм, стимулів та інстру�
ментів формування і використання бюджетних
коштів у цілях забезпечення стійкого соціаль�
но�економічного розвитку регіону (держави).

Ступінь бюджетної децентралізації визна�
чається за якісними та кількісними критеріями,
основні з яких є наступні:

— співвідношення загального обсягу ви�
датків або доходів місцевих бюджетів до дер�
жавних видатків або до державних доходів
відповідно. Такі показники свідчить про фінан�
сову спроможність місцевого самоврядування
щодо виконання покладених на них функцій і
завдань, а відтак і якість виконання. До держав,
у яких місцеві видатки у відсотковому спів�
відношенні до державних видатків складають
більш ніж 50% належать такі розвинені країни
світу, як Данія, Іспанія, Швеція;

— співвідношення загального обсягу ви�
датків місцевих бюджетів до ВВП. Цей показ�
ник показує, яка частина фінансових ресурсів
держави розподілена поміж суб'єктами місце�
вого самоврядування. Так, наприклад, якщо
його значення більш, ніж 15%, то має місце ви�
сокий рівень децентралізації. В Європі до країн
з високим рівнем децентралізації відносяться

Рис. 3. Джерела підтримки соціально?економічного розвитку регіонів України

Джерело: [5].
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Данія, Швеція, Іспанія, Фінляндія, Нідерланди,
Італія;

— частка власних доходів у структурі до�
ходів територіальних громад. Цей показник є
кількісним й якісним критерієм фінансової де�
централізації. Він свідчить про фінансову са�
мостійність (фінансову автономію) терито�
ріальних громад [7].

ВИСНОВКИ
Основними напрямами покращення подаль�

шої бюджетної децентралізації повинні бути:
1. Чіткий вплив місцевих органів влади на

ставки як податкових, так і неподаткових над�
ходжень, які формуються на відповідній адмін�
істративно�територіальній одиниці (в такому
разі у суб'єктів господарювання буде більше сти�
мулів для сплати податків, на основі яких вони в
майбутньому отримуватимуть якісні послуги).

2. Закріплення бюджетних послуг за тим
рівнем влади, який є максимально наближеним
до кінцевого споживача і який зможе постійно
контролювати стан надання таких послуг.

3. Надання місцевим органам влади права
виходу на національний фінансовий ринок з
метою залучення додаткових фінансових ре�
сурсів (проте тут необхідний жорсткий і пост�
ійний контроль за напрямами витрачання
коштів).

4. Мінімальні витрати на адміністрування
місцевих податків і зборів, основними платни�
ками яких мають бути всі користувачі суспіль�
них благ на конкретній території.

5. Відміна обов'язковості вилучення коштів
з місцевих бюджетів у разі перевиконання до�
хідної частини. Таке перевиконання доцільні�
ше спрямовувати на фінансування коротко�
строкових програм розвитку або нагальних по�
треб території.
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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
Функціонування в умовах ринку пов'язано

з постійною невизначеністю, що ускладнює
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ОЦІНКА ПОТОЧНОЇ ДІЯЛЬНОСТІ ПРОМИСЛОВИХ

ПІДПРИЄМСТВ, ФУНКЦІОНУЮЧИХ У СКЛАДІ

ВЕРТИКАЛЬНО�ІНТЕГРОВАНИХ СТРУКТУР
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ASSESSMENT OF THE CURRENT INDUSTRIAL ACTIVITIES, WHICH OPERATE AS PART
OF VERTICALLY INTEGRATED STRUCTURES

У статті проаналізовано фінансово?економічні показники оцінки поточної діяльності промислових підприємств,
які функціонують у складі вертикально?інтегрованих структур. Крім традиційних показників фінансового стану
підприємств, розраховано показник EBITDA, що є сумою фінансового результату від операційної діяльності та амор?
тизації. Перевагою застосування показника EBITDA для оцінки синергетичного ефекту діяльності вертикально?інтег?
рованих структур є те, що він дозволяє розглядати процес формування прибутку на всіх рівнях, а також усуває різницю
в особливостях оподаткування, обсягу та обслуговування боргів та амортизаційної політики різних підприємств?
учасників вертикально?інтегрованого об'єднання.

Визначено, що протягом досліджуваного періоду гірничо?збагачувальні комбінати були прибутковими і достат?
ньо рентабельними, на відміну від металургійних комбінатів, діяльність яких до об'єднання у вертикально?інтегро?
вані структури була збитковою і нерентабельною.

У зв'язку з тим, що на металургійних комбінатах спостерігається чітка тенденція до збільшення збитків і зрос?
тання зобов'язань, при такій фінансовій ситуації підприємства не можуть функціонувати самостійно, а тому зму?
шені об'єднуватися у великі вертикально?інтегровані структури, наприклад, у холдинг Metinvest B.V.

У свою чергу з метою збільшення конкурентоспроможності холдинг Metinvest B.V. розширює свою організацій?
ну структуру за рахунок придбання вітчизняних підприємств, будь то гірничо?збагачувальний комбінат чи металур?
гійне підприємство.

Унаслідок приєднання збиткового підприємства, вартість холдингу Metinvest B.V. також повинна була б змен?
шитись, однак, за рахунок створення синергетичного ефекту у результаті вертикальної інтеграції покриваються збитки
на придбання нового підприємства і покриття його зобов'язань.

The article analyzes the financial and economic indicators for assessing the current activities of industrial enterprises,
which operate as part of vertically integrated structures. In addition to traditional financial ratio calculated figure EBITDA,
which is the sum of financial results from operations and depreciation. The advantage of the use of EBITDA to assess the
synergistic effect of vertically integrated structure is that it allows us to consider the formation of profit at all levels, and
also eliminates the differences in the characteristics of the tax, coverage and debt service and depreciation policies of the
vertically integrated about union different companies — participants.

Determined that during the period of mining and processing enterprises were profitable and sufficiently profitable,
unlike smelters whose activities are to unite in a vertically integrated structure was unprofitable and unprofitable.

Due to the fact that the steel mills there is a clear trend of increasing losses and increasing liabilities, the financial
situation of this company can not operate independently, and therefore have to be combined into large vertically integrated
structures, such as Metinvest Holding B.V.

In turn, in order to increase the competitiveness of holding Metinvest BV expanding its organizational structure
through the acquisition of domestic enterprises, whether GOK or metallurgical enterprise.

As a result the accession of unprofitable enterprises, the cost of holding Metinvest B.V. would have to decrease,
however, by creating synergies as a result of vertical integration are covered damages to purchase new enterprises and
cover its liabilities.

Ключові слова: вертикальна інтеграція, вертикально/інтегрована структура, синергія, еко/
номічний ефект, ринкова вартість.

Key words: vertical integration, vertically integrated structure, synergies, economic effect, the
market value.

виробничо�господарську діяльність не тільки
окремих підприємств, а й вертикально�інтег�
рованих структур. На більшості вітчизняних



Передплатний індекс 21847

АГРОСВІТ № 3, 2016

35

підприємств не розроблено систему заходів,
яка б дозволила вчасно відреагувати на поточ�
ну ситуацію з негативними наслідками, а тим
паче попередити їх появу. Як показує світо�
вий досвід, труднощі, пов'язані з періодом еко�
номічних змін, швидше переборюють ті суб�
'єкти господарювання, які своєчасно застосо�
вують дієві методи щодо адаптації до умов зов�
нішнього середовища та направляють свої зу�
силля на пошук довго термінових конкурент�
них переваг, що можливе за умови вертикаль�
ної інтеграції. Актуальним залишається пи�
тання обгрунтування доцільності вертикаль�
ної інтеграції за сучасних умов господарюван�
ня.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ
І ПУБЛІКАЦІЙ

Питанню доцільності вертикальної інтег�
рації та оцінки синергетичних ефектів, які при
цьому виникають, присвячені роботи вітчизня�
них і зарубіжних науковців, серед яких Бутір�
кин А. [1], Куц Л. [5], Кузьмін О.Є. [4], Пили�
пенко А. [8], Скопенко Н. [9], Ищенко С.М. [2],
Ялдін І. [10], Марченко В.М. [7], Шпак Н.О. [2],
Іщенко М.І. [3], Македон В.В. [6] та інші. Не�
зважаючи на численні дослідження, актуаль�
ним залишається питання обгрунтування
доцільності вертикальної інтеграції підпри�
ємств в сучасних умовах господарювання, коли
фінансово�економічні показники поточної
діяльності більшості вітчизняних підприємств
щорічно погіршуються, у тому числі, за раху�
нок збільшення зобов'язань.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Сучасна економіка країни характери�

зується спадом обсягів виробництва та банк�
рутством багатьох вітчизняних підприємств.
Саме тому необхідним є створення верти�
кально�інтегрованих структур з метою пере�
розподілу фінансових ресурсів між її учасни�
ками і посилення конкурентних переваг на
ринку реалізації готової продукції. При цьо�
му обов'язковим є аналіз фінансово�економ�
ічних показників оцінки поточної діяльності
підприємств, які функціонують у складі вер�

тикально�інтегрованих структур, з метою об�
грунтування доцільності вертикальної інтег�
рації.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
ДОСЛІДЖЕННЯ

В умовах розвиненої ринкової економіки та
суттєвого розширення прав підприємств у га�
лузі фінансово�економічної діяльності значно
зростає роль своєчасного та якісного аналізу
фінансово�економічних показників діяльності
підприємств: оцінки їхньої ліквідності, плато�
спроможності, фінансової стійкості та пошу�
ку шляхів підвищення і зміцнення фінансової
стабільності, оздоровлення підприємств та ви�
ходу їх з кризового стану.

На основі аналізу фінансово�економічних
показники діяльності гірничо�збагачувальних
та металургійних підприємств, які входять до
складу холдингу Metinvest B.V., розглянуто
доцільність їх об'єднання.

Холдинг Metinvest B.V. є вертикально інтег�
рованою гірничодобувною групою компаній,
що управляє активами в кожній ланці вироб�
ничого ланцюжка від видобутку залізорудної
сировини і вугілля та виробництва коксу до ви�
пуску напівфабрикатів і кінцевої продукції зі
сталі, трубопрокату і рулонів, а також вироб�
ництва іншої продукції з високою доданою вар�
тістю.

До складу гірничорудного дивізіону хол�
дингу Metinvest B.V. входять такі гірничо�
збагачувальні комбінати, як ПАТ "ЦГЗК",
ПАТ "ПівнГЗК", ПАТ "ІнГЗК", серед мета�
лургійних підприємств: ПАТ "Авдіївський
коксохімічний завод", ПАТ "Єнакіївський
металургійний завод", ПАТ "Металургійний
комбінат "Азовсталь", ПАТ "Маріупольсь�
кий металургійний комбінат імені Ілліча" та
інші. Джерелами інформації є фінансова
звітність підприємств, звіти їх фінансово�
економічних служб.

За результатами проведеного аналізу вияв�
лено, що в цілому діяльність гірничо�збагачу�
вальних комбінатів протягом 2010—2014 років
є прибутковою, а фінансовий стан металургій�
них комбінатів щорічно погіршується у зв'язку

Назва показника 2010 рік 2011 рік 2012 рік 2013 рік 2014 рік 
Чистий дохід (виручка) від 
реалізації продукції 23 320 132 35 581 052 26 332 482 29370553 30184107 

Собівартість реалізованої 
продукції 9 737 621 11 534 198 12188075 13817041 17847547 

Валовий прибуток 13 582 511 24 046 854 14144407 15553512 12336860 
Чистий прибуток 7 164 160 15 432 729 9070967 10 726 288 3292681 

Таблиця 1. Основні економічні показники діяльності підприємств гірничодобувного дивізіону
за 2010—2014 рр.
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з нестабільною ситуацією на ринку металопро�
дукції, втрачанням ринків збуту, зростанням
собівартості продукції, збільшенням розміру
зобов'язань підприємств та інше.

Для того, щоб більш наглядно продемонст�
рувати результати діяльності даних підпри�
ємств, у таблицях 1 і 2 наведено основні еко�
номічні показники відповідно для гірничодо�
бувного та металургійного дивізіонів.

Як видно з таблиці 2, чистий прибуток
підприємств гірничо�металургійного дивізіону
у 2010р. складає 7 164 160 тис. грн., у 2011р. він
зріс на 8268569 тис. грн. і склав 15 432 729 тис.
грн., у 2012р. — 9 070 967 тис. грн., у 2013р. — 10
726 288 тис. грн., у 2012р. — 3 292 681 тис. грн.

Протилежна ситуація спостерігається на
підприємствах металургійного дивізіону: у
2010р. збиток складає 1 397 549 тис. грн., у
2011р. — 5 026 615 тис. грн., у 2012р. — 6 549 315
тис. грн., у 2013р. — 6 134 279 тис. грн., у 2014р.
— 186 933 тис. грн.

Крім зазначених традиційних показників
фінансового стану підприємств, доцільно за�
стосовувати показник EBITDA, що є сумою
фінансового результату від операційної діяль�
ності та амортизації. Перевагою застосуван�
ня показника EBITDA для оцінки синергетич�
ного ефекту діяльності ВІС є те, що він дозво�

ляє розглядати процес формування прибутку
на всіх рівнях, а також усуває різницю в особ�
ливостях оподаткування, обсягу та обслуго�
вування боргів та амортизаційної політики
різних підприємств�учасників вертикально�
інтегрованого об'єднання. В узагальненому
вигляді показник EBITDA знаходиться як сума
операційного прибутку до вирахування по�
датків та амортизаційних відрахувань. В по�
казнику EBITDA зберігається принцип по�
рівнянності, що дозволяє використовувати
його при оцінці результатів діяльності
підприємств, які функціонують в різних краї�
нах, мають різну систему оподаткування, ве�
дуть відмінну амортизаційну політику та не�
суть різне боргове навантаження. Крім того,
зазначений показник часто застосовується в
моделях оцінки ринкової вартості під�
приємства.

У таблиці 3 розраховано значення EBITDA
гірничо�збагачувальних та металургійних ком�
бінатів.

Як видно з таблиці 3, гірничо�збагачувальні
комбінати протягом 2010—2014 років мали по�
зитивне значення EBITDA. Найбільша величи�
на суми EBITDA серед них складає у 2010 році
5 942 258 тис. грн. для ПАТ "ПівнГЗК" та 4 935
562 тис. грн. для ПАТ "ІнГЗК". У 2011 р. най�

Назва показника 2010 рік 2011 рік 2012 рік 2013 рік 2014 рік 
Чистий дохід (виручка) від 
реалізації продукції 64 631 119 89 240 059 68 749 047 64337283 68031577 

Собівартість реалізованої 
продукції 63 536 079 92 157 598 74150801 66618983 64015089 

Валовий прибуток 714 134 -2 917 539 -5401754 -15627044 4016488 
Чистий прибуток -1 397 549 -5 026 615 -6549315 -6134279 186933 

Таблиця 2. Основні економічні показники
діяльності підприємств металургійного дивізіону

за 2010—2014 рр.

Підприємство Роки 
2010 2011 2012 2013 2014 

ПАТ «Північний ГЗК» 5 942 258 9 377 055 6 071 811 7 560 689 6 851 148 
ПАТ «Центральний ГЗК» 2 381 584 3 976 523 1 867 161 2 657 563 3 132 462 
ПАТ «Інгулецький ГЗК» 4 935 562 10 846 387 6 242 557 6 513 683 7 081 971 
ПАТ «Металургійний 
комбінат «Азовсталь» 

210544 –816 006 –1 468 455 – 661 771 2 174 821 

ПАТ «Єнакіївський 
металургійний завод» 

-1 275 882 –999 806 –676 936 –56 038 70 054 

ПАТ «Маріупольський 
металургійний комбінат 
імені Ілліча» 

486 332 –1 031 816 –1 802 066 –1 503 820 2 736 515 

ПАТ «Авдіївський 
коксохімічний завод» 

375 468 119 911 –905 925 372 054 – 674 182 

ВАТ «Запорізький 
металургійний комбінат 
«Запоріжсталь» 

636 056 188 242 – 279 712 1 220 337 4 503 333 

Таблиця 3. Сума фінансового результату
від операційної діяльності та амортизації (EBITDA),

тис. грн.
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менше значення показника мав ПАТ "ЦГЗК" —
всього 3 976 523 тис. грн. На останньому місці
по значенню показника EBITDA залишається
ПАТ "ЦГЗК" і у 2012 р. (1 867 161 тис. грн.). У
2012—2014 рр. виявилося два лідера, які мали
майже однакові значення показника: ПАТ
"ІнГЗК" — EBITDA у 2012 р. склав 6 242 557 тис.
грн., для ПАТ "ПівнГЗК" — 6 071 811 тис. грн.;
у 2013 р. склав 6 513 683 тис. грн., для ПАТ
"ПівнГЗК" — 7 560 689 тис. грн.; у 2014 р. склав
7 081 971 тис. грн., для ПАТ "ПівнГЗК" — 6 851
148 тис. грн.

Зовсім інша ситуація склалася на металур�
гійних комбінатах. Хоча у 2010 р. показник
EBITDA всіх заводів мав позитивне значення,
крім Єнакіївського металургійного заводу, вже
у 2011 р. показники діяльності значно погірши�
лися і від'ємне значення показника склало на
ПАТ "Азовсталь" — 816 006 тис. грн., ММК "ім.
Ілліча" — 1 031 816 тис. грн. І лише Авдіївський
металургійний завод зберіг EBITDA на рівні 119
911 тис. грн., що значно менше попереднього
року. У 2012—2013 рр. показники EBITDA всіх
заводів мали від'ємне значення.

Отже, на відміну від ГЗК, на металургійних
комбінатах спостерігається чітка тенденція до
збільшення збитків і зростання зобов'язань.
При такій фінансовій ситуації підприємства не
можуть функціонувати самостійно, а тому зму�
шені об'єднуватися у великі вертикально�інтег�
ровані структури, наприклад у холдинг Me�
tinvest B.V.

У свою чергу холдингу Metinvest B.V. для
того щоб стати провідним інтегрованим вироб�
ником сталі в Європі, необхідно розширювати
свою організаційну структуру за рахунок прид�
бання вітчизняних підприємств, будь то гірни�
чо�збагачувальний комбінат чи металургійне
підприємство, і при цьому враховувати перева�
ги і недоліки такого об'єднання, оцінювати
ефективність інтеграції через отриманий си�
нергетичний ефект. Прикладом цього є при�
єднання у 2010 році до холдингу ПАТ "ММК
ім. Ілліча", яке у даному періоді мало збиток у
розмірі 418 885 тис. грн., а на кінець 2011 р. — 4
510 145 тис. грн., та придбання у 2011 році 50%
ВАТ "ЗМК "Запоріжсталь", збиток якого на
кінець року склав 124 084 тис. грн., а у 2012 році
— 2 млрд грн.

Унаслідок приєднання збиткового підпри�
ємства, вартість холдингу Metinvest B.V. також
повинна була б зменшитись, так як відбуваєть�
ся зменшення його фінансових активів у зв'яз�
ку із здійснення інвестицій на придбання па�
кету акцій нового структурного елементу, а
також покриття існуючих у нього зобов'язань.

Однак, зрозуміло, що діяльність будь�якого
суб'єкту господарювання направлена на отри�
мання прибутку та інших економічних вигод.
Об'єднання підприємств у ВІС має такі ж цілі.
І хоча холдинг Metinvest B.V. несе витрати, по�
в'язані з придбанням до того ще й збиткового
підприємства, при цьому виникає синергія,
позитивні результати впливу якої можуть
слугувати основою для обгрунтування до�
цільності збільшення числа учасників верти�
кальної інтеграції. Це як мінімум повинно пе�
рекрити, по�перше, зменшення величини по�
казника EBITDA, спричинене приєднання но�
вого учасника, а по�друге, існуючу заборго�
ваність підприємства. При цьому досягаєть�
ся так звана точка синергетичної рівноваги
ринкової вартості ВІС. У зв'язку з тим, що
ціна та умови придбання підприємств є кон�
фіденційними, запропоновано знаходити
дану величину, при якій вартість структури
не змінюється у результаті вертикальної
інтеграції і яка дозволить приблизно визна�
чити ринкову ціну придбання окремих бізнес�
одиниць.

Визначення величини економічного ефекту,
який проявляється в зміні ринкової вартості
вертикально�інтегрованої структури відбу�
вається шляхом розрахунків базової та нової
вартості ВІС.

Механізм розрахунку такий:
1. Базова вартість вертикально�інтегрованої

структури (Sб):

∑
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де EBITDAit — величина EBITDA і�того
підприємства, яке входить у склад ВІС, отри�
мана в в t�му періоді, грн;

m — мультиплікатор, який характеризує
відношення величин фактичної вартості бізне�
су та EBITDA для оцінюваних підприємств, ча�
стка од.;

Зit — значення сумарних зобов'язань і�того
підприємства, яке входить у склад ВІС, на
кінець t�го періоду, грн;

n — кількість підприємств, що входять у
склад ВІС, і = 1, …, n, од.;

r — ставка дисконтування, частка од.;
Т — горизонт прогнозування (прийнято Т

= 10 років), t = 1, …,Т, років.
Нову вартість вертикально�інтегрованої

структури доцільно розраховувати для двох
випадків: перший — приєднання (придбання)
нового підприємства (SН1); другий — від'єднан�
ня (продаж) підприємства, що входить у ВІС
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(SН2). При цьому доцільно враховувати і отри�
мання синергетичних ефектів внаслідок таких
інтеграційних процесів.

Отже, нова вартість вертикально�інтег�
рованої структури при приєднанні (прид�
банні) нового підприємства буде дорівнюва�
ти:
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де EBITDAНt — величина EBITDA нового
підприємства, яке приєднується до ВІС, отри�
мана в t�му періоді, грн.;

ЗНt — значення сумарних зобов'язань ново�
го підприємства на кінець t�го періоду, грн.;

ΔEBITDAt, ΔЗt — синергетичні ефекти, що
проявляються в зміні величини EBITDA та су�
марних зобов'язань, що виникають у t�му пері�
оді у ВІС унаслідок приєднання нового підприє�
мства, грн.

Якщо має місце позитивний синергетичний
ефект, який проявляється у зменшенні величи�
ни сумарних зобов'язань ВІС, то величина ΔЗt
є від'ємною.

Відповідно, нова вартість вертикально�
інтегрованої структури при від'єднанні (прода�
жу) підприємства, що входило у ВІС, станови�
тиме:
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де EBITDAСt — величина EBITDA підприє�
мства, яке від'єднується від ВІС, отримана в t�
му періоді, грн.;

ЗСt — значення сумарних зобов'язань на
кінець t�го періоду підприємства, що від'єд�
нується від ВІС, грн.;

ΔEBITDAСt, ΔЗСt — синергетичні ефекти, що
проявляються в зміні величини EBITDA та су�
марних зобов'язань, що виникають у t�му пе�
ріоді у ВІС унаслідок від'єднання підприємства,
яке входило у ВІС, грн.

Як видно з формул, при визначенні вар�
тості вертикально�інтегрованої структури
нами враховано синергетичні ефекти, що про�
являються в зміні величини EBITDA та сумар�
них зобов'язань ВІС та утворюються внаслі�
док впровадження в ній інтеграційних за�
ходів. Це дозволяє підвищити якість оцінки
економічної доцільності вертикальної інтег�
рації.

Отже, на основі відхилення нової вартості
вертикально�інтегрованої структури від базо�
вої виникає можливість розрахунку економіч�
ного ефекту, який отримає ця структура внас�
лідок вертикальної інтеграції.

Економічний ефект від приєднання нового
підприємства до вертикально�інтегрованої
структури з урахуванням суми інвестицій на
його придбання становить:
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де І — інвестиції на приєднання (придбан�
ня) нового підприємства, грн.

Економічний ефект від від'єднання (прода�
жу) підприємства, що входило у ВІС визна�
чається як:
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де ІС — інвестиції, пов'язані з від'єднанням
(продажем) підприємства, що входило у ВІС,
грн.

Визначення наведених економічних
ефектів базується на врахуванні фактору
часу із горизонтом прогнозування — 10
років. У випадку неможливості якісного
прогнозування змін показників, наведених у
формулах 1—5, можна використовувати
спрощений підхід (без врахування фактору
часу), що заснований на застосуванні усе�
реднених річних значень EBITDA та поточ�
них зобов'язань.

Приєднання (придбання) або від'єднання
(продаж) підприємств внаслідок вертикальної
інтеграції можна вважати доцільним, якщо
існує виконання такого критерію:
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Отже, вертикальна інтеграція доцільна тоді,
коли економічний ефект від приєднання (від'єд�
нання) окремих підприємств буде більше нуля,
тобто ринкова вартість вертикально�інтегрова�
ної структури внаслідок інтеграційних заходів
буде зростати.

Таким чином, запропонований методичний
підхід до оцінки економічної доцільності за�
стосування інтеграційних заходів у вертикаль�
но�інтегрованої структури відрізняється від
існуючих можливістю врахування синергетич�
них ефектів, що проявляються в зміні величи�
ни EBITDA та сумарних зобов'язань ВІС, а та�
кож дозволяє забезпечити більшу точність і
якість розрахунків вартості вертикально�інтег�
рованої структури.

ВИСНОВКИ
У сучасних умовах господарювання збе�

реження підприємствами гірничо�металург�
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ійного комплексу своїх конкурентних по�
зицій, зростання їхніх прибутків і ринкової
вартості, вихід на міжнародну арену можли�
ве за умови об'єднання у ВІС, що супровод�
жується організаційними змінами, розроб�
кою методичного інструментарію оцінки си�
нергетичних ефектів, які виникають у ре�
зультаті об'єднання підприємств. При прий�
нятті рішення про доцільність вертикальної
інтеграції підприємств потрібно розрахува�
ти економічні результати поточної діяль�
ності досліджуваного сегменту ВІС, і вели�
чину сформованого синергетичного ефекту,
який буде досягнуто у результаті вертикаль�
ної інтеграції і який повинен покрити вит�
рати, пов'язані з придбання нового підприє�
мства.
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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
На сьогодні перед керівниками торговель�

них підприємств постає питання щодо опти�
мальної партії замовлення продукції. Оскіль�
ки поставка значно великої партії продукції,
тобто надлишок, може сприяти зменшенню
його товарної цінності (наприклад, продукти
харчування). Якщо поставка продукції буде
меншою за необхідну (оптимальну), тобто де�
фіцит, то підприємство не доотримає прибу�
ток. Тому розглянемо вирішення задач управ�
ління запасами за допомогою математичних
моделей.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ
І ПУБЛІКАЦІЙ

Аналіз останніх досліджень і публікацій.
Теоретичні і практичні аспекти управління за�
пасами досліджувалися багатьма вченими�еко�
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MODELS OF INVENTORY MANAGEMENT IN TRADE ENTERPRISES

У статті проаналізовано сучасні моделі управління запасами для вирішення логістичних задач на торговельних
підприємствах. Представлено модель взаємозв'язку логістичних потоків та запасів. Розкрито основні методи управ?
ління рівнем запасу. Узагальнення результатів проведеного аналізу дало підстави зробити висновок про те, що ра?
ціонально організована система управління запасами дає змогу підприємствам визначити точку замовлення, його
оптимальний розмір та інтервал часу між замовленнями з урахуванням можливості затримки у постачанні, прогно?
зувати розміри споживання, організувати облік належного рівня запасів, установити розміри максимального та га?
рантійного (страхового) рівня запасу.

The article analyzes the current models of inventory management to solve logistic problems on commercial
enterprises. The study shows the model of the relationship of logistics flows and stocks. The basic methods of managing
inventory levels. Determined three levels that characterize the structure of the system of inventory management. Rationally
organized system of inventory management allows businesses to determine the point of order, its optimal size and length
of time between orders with the possibility of delays in the delivery, to predict the size of consumption, accounting
arrange proper inventory levels, and set the maximum size of the guarantee (insurance) of stock.

Ключові слова: управління запасами, методи, моделювання, економіко/математичні мо/
делі, торговельне підприємство, оптимізація.

Key words: inventory, methods, modeling, economic and mathematical models, trade enterprises,
optimization.

номістами, зокрема Дж. Букан, Е. Кенігсберг,
П. Зермат, М.Ліндерс, Х.Фірон, Н.Д. Фасоляк,
М.М. Дарбінян, Ю.І. Рижиков, Ю.Г. Гризанов,
Б.А. Анікін, В.І. Сергійов. Л.О. Лігоненко,
Н.М. Ушакова, М.Д. Виноградський, Н.О. Вла�
сова, Л.О. Омельянович, І.О. Бланк, О.А. Круг�
лова та іншими. В роботах [1; 4] розглянуто мо�
делі управління запасами для вирішення задач
збуту матеріальних ресурсів підприємства та
розподіл готової продукції. Найбільша
кількість різних модифікацій моделей управлі�
ння запасами представлено в роботі Рижикова
Ю.І. [2], де запропонована їх класифікація за
45 елементами, які згруповані в 10 груп за
кількістю номенклатури, складів, характером
попиту, характером виконання, способом роз�
гляду динаміки, цільової функції, способом
контролю рівня запасу, стратегії виконання,
обліку нестач, витратам поставок.
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НЕВИРІШЕНІ ЧАСТИНИ ПРОБЛЕМИ
Незважаючи на значну кількість публікацій

присвячених вирішенню задач управління запа�
сами, існують проблеми щодо їх моделювання,
що і визначає актуальність подальших дослід�
жень в цьому напрямку.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Метою статті є аналіз сучасних моделей

управління запасами для вирішення логістич�
них задач на торговельних підприємствах.

ОСНОВНІ РЕЗУЛЬТАТИ ДОСЛІДЖЕННЯ
Управління запасами — це оптимізація за�

пасів товарів, сировини й інших об'єктів діяль�
ності підприємства з метою зменшення витрат
на зберігання при забезпеченні рівня обслуго�
вування й безперебійної роботи підприємства.
На рівні підприємств запаси відносяться до
об'єктів, що вимагають значних капіталовкла�
день, і тому є одним з факторів, що визначають
політику підприємства, та впливають на рівень
його ліквідності, а для торгівельної компанії —
на прибуток [8].

Дж. Шрайбфедер зазначив, що "ефективне
управління запасами дозволяє: добре обслуго�
вувати покупця, забезпечити рентабельність
вкладень й усунути мертві запаси та надлиш�
ки" [6, c. 14].

Модель управління запасами включає кри�
терій оптимальності, встановлення витрат
управління запасами, формування обмежень,

моделювання попиту і поповнення запасів,
вибір стратегії управління.

Основні параметри управління запасами [3]:
— параметри попиту (витрат): інтенсивність

попиту, функція попиту, часові характеристи�
ки дискретного попиту;

— параметри замовлення: розмір замовлен�
ня, час замовлення, інтервал часу між двома су�
міжними замовленнями;

— параметри поставок: розмір партії постав�
ки, час поставки, інтервал часу між двома сумі�
жними поставками, час запізнення поставки;

— рівень запасу на складі: поточний, се�
редній, максимальний, страховий.

У роботі [7] розглянуті різні аспекти кла�
сифікації моделей управління запасами:

— за призначенням:
— моделі економічного обсягу замовлення

(economic order quantity models);
— моделі економічного обсягу виробницт�

ва (economic production quantity models);
— комбіновані моделі великої розмірності

(Joint economic lot sizing models);
— за кількістю періодів, на які здійснюєть�

ся постачання:
— статичні (одноразової закупівлі) (single�

period, newsvendor models);
— динамічні (багатоперіодні) (multi�period

inventory models);
— за попитом:
— періодичні (periodic review inventory

models);

Рис. 1. Модель взаємозв'язку логістичних потоків
та запасів

Джерело: авторська розробка.
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— неперервні (continuous review inventory
models);

— за кількістю нуменклатур зберігання то�
варів:

— однопродуктові (one�item Inventory
models);

— багатопродуктові (multi�item Inventory
models).

На рисунку 1 представлено модель взаємоз�
в'язку логістичних потоків та запасів.

Необхідність контролю за обсягом запасів
зумовлена підвищенням витрат у випадку не�
відповідності фактичного розміру запасу його
передбачених норм. Контроль за обсягом за�
пасів може проводитися на основі даних обліку
запасів, переписів матеріальних ресурсів, інвен�
таризації тощо.

Для управління рівнем запасів використо�
вують еврестичні методи, методи техніко�еко�
номічних розрахунків й економіко�математичні
методи.

Еврестичні методи припускають викорис�
тання досвіду фахівців, які вивчають звітність
за попередній період, аналізуючи ринок й ух�
валюють рішення щодо мінімально необхідних
запасів, засновані, у значній мірі, на суб'єктив�
ному розумінні тенденцій розвитку попиту. Як
фахівець може виступити працівник підприєм�
ства, постійно працюючий над завданням нор�
мування запасів.

Сутність методу техніко�економічних роз�
рахунків полягає в поділі сукупного запасу за�
лежно від цільового призначення на окремі
групи, наприклад, номенклатурні позиції (або
асортиментні позиції в торгівлі). Далі для ви�
ділених груп окремо розраховуються страхо�
вий, поточний і сезонний запаси, кожний з
яких, у свою чергу, може бути розділений на
деякі елементи. Наприклад, страховий запас
на випадок підвищення попиту або порушен�
ня строків завезення матеріалів (товарів) від
постачальників.

Нормування поточного запасу полягає в
знаходженні максимальної величини потреб
виробництва або торгівлі в матеріальних цінно�
стях між двома черговими поставками.

У разі використання нееврестичних методів
управління рівнем запасів базується частіше
всього на статистичних методах або методах,
побудованих на використанні теоретико�імо�
вірнісного підходу у разі стохастичного попи�
ту. Статистичні методи регулювання пара�
метрів замовлення добре працюють за наяв�
ності репрезентативних масивів накопичених
даних і стаціонарності процесу впродовж до�
статньо тривалого проміжку часу.

Серед великої різноманітності методів і
моделей управління запасами на практиці за�
стосовується досить обмежена їх кількість.
Зазвичай, це ті моделі, які дозволяють одержа�
ти відносно прості способи регулювання пара�
метрів замовлення, поставок і рівнів запасів на
складі, і, разом з тим, не вимагають великих
обсягів початкової інформації та складних ме�
тодів контролю.

Економіко�математичні методи передбача�
ють застосування математичного апарату для
розрахунку економічних показників.

Розрізняють детерміновані і стохастичні
(імовірнісні) моделі управління запасами за�
лежно від урахування дії випадкових чинників
на параметри системи управління.

Класичні моделі управління запасами
та контролю їх рівня базуються на тому, що уп�
равління товарними запасами — це складний
комплекс заходів, спрямований на забезпечен�
ня максимально високого рівня обслуговуван�
ня покупців з мінімальними поточними витра�
тами, пов'язаними з утриманням запасів. На
практиці управління запасами зводиться до
відповіді на два основних питання: коли попов�
нювати запаси та в якій кількості? Класичною
моделлю управління запасами є модель Уілсо�
на, яка дозволяє розраховувати оптимальний
обсяг партії та період часу замовлення. Роз�
глянемо цю модель [5].

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧІ
Попит на продукцію на часовому інтервалі t

складає D одиниць товару. Витрати на оформ�
лення одного замовлення С. Вартість зберіган�
ня на одиницю товару h. Визначити величину
партії замовлення Q на поповнення запасу та
інтервал часу між замовленнями при мінімізації
витрат. Попит є рівномірним. Замовлення на
поповнення запасів виконується миттєво.

Витрати на оформлення замовлення протя�
гом часу Т:

(1).

Середні витрати на зберігання запасів між
сусідніми замовленнями:

(2),

де t — час між сусідніми замовленнями.
Сумарні витрати на збереження 1 партії то�

вару:

(3).

Отже, загальні витрати замовлення товару
становитимуть:
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(4).

Знаходимо похідну по Q та отримаємо оп�
тимальний розмір партії:

(5).

Враховуючи інтенсивність попиту в одини�

цю часу , отримаємо наступну формулу

оптимального розміру партії:

(6).

На рисунку 2 показано знаходження опти�
мального розміру замовлення.

Основні припущення багатьох моделей, по�
будованих на базі моделі Уілсона, полягають у
такому: попит на продукцію відомий, час реал�
ізації замовлення (поставки) відомий та пост�
ійний, одержання товару відбувається миттє�
во; у моделі не враховуються оптові знижки, де�
фіцит не допускається.

Очевидним недоліком цих моделей є при�
пущення про незмінність попиту, незалеж�
ності оптових цін від обсягу замовлень
партії товарів та інші гіпотези, які не завж�
ди виконуються. Тому в кожному конкрет�
ному випадку модель повинна бути доопра�
цьована відповідно до зміни вхідних припу�
щень.

Широке розповсюдження на практиці отри�
мали відомі модифікації моделі Уілсона, які
враховують можливі ситуації:

— поточний запас зменшується до мінімаль�
но можливого (порогового) значення;

— поточний запас має дорівнювати встанов�
леній нормі.

Варто відмітити моделі, в основу яких по�
кладено дефіцит ресурсів. Залежно від харак�
теру товару й ступеня лояльності споживача, а
також реакції покупця на дефіцит виділяють�
ся два типи моделей:

1) враховує незадоволений попит, заявка
ставиться на облік, у разі, коли покупці погод�
жуються чекати поставки товару;

2) не враховують незадоволені вимоги, які
губляться. Тоді покупець задовольняє потре�
бу у відсутньому товарі з іншого джерела.

У разі оптових закупівель визначення опти�
мального рівня запасів проводиться за методи�
кою, яка залежить від типу знижки: оптової чи
диференційованої. Диференційована знижка
поширюється на кожну наступну одиницю то�
вару, яка перевищує повний обсяг замовлення.

Виділяють також моделі управління запа�
сами з обмеженим строком зберігання товару,
(де оптимальний розмір замовлення визна�
чається з урахуванням витрат на зберігання,
дефіцит і списання застарілих товарів), моделі
з обмеженнями на складські приміщення, (як
правило, багатопродуктові) та інші.

ВИСНОВКИ
На сучасному етапі економічного розвит�

ку застосування економіко�математичних
методів та моделей в логістиці дає змогу кер�
івникам підприємств ефективно управляти
процесами руху матеріальних, інформацій�

Q* Обсяг замовлення

В
ит
ра
ти

Сукупні витрати Вартість замовлення

Вартість зберігання

Рис. 2. Визначення оптимального розміру замовлення
Джерело: побудовано автором на основі [5].
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них, фінансових, трудових і правових потоків
в економічних системах. У результаті дослі�
дження було розкрито методи управління
рівнем запасів, а саме: еврестичні методи, ме�
тоди техніко�економічних розрахунків й еко�
номіко�математичні методи. Показано мо�
дель взаємозв'язку логістичних потоків та
запасів.

За останні роки значно зросла роль
оптимізації логістичних процесів. Розвиток
обчислювальної техніки, програмного за�
безпечення дозволили впровадити моделі,
які колись були занадто громіздкими, для
швидкого вирішення логістичних завдань.
Не зважаючи на те, що роль оптимізації в
логістиці значно виросла, існують певні об�
ласті, які ще потрібно вивчити. Це дозво�
лить компанії досягти ще більшого успіху в
управлінні.
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