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Кластерный анализ финансового потенциала секторов промышленности
позволяет определить тенденции технологических сдвигов, господствующих в
отрасли, и их региональную структуру.

В частности, высокотехнологичный сектор имеет небольшой финансовый
потенциал по сравнению с остальными секторами перерабатывающей промыш$

* Окончание статьи. Начало – в № 2, 2013 г.
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ленности в части чистого денежного потока, но укрепляет свои позиции по показа$
телям эффективности, а также по способности накапливать капитал за собствен$
ные средства. Так, средняя региональная мощность чистого денежного потока,
генерированная высокотехнологичными предприятиями, составляла 528 млн. грн.
в 2007 г. и 130 млн. грн. в 2011 г. (или сократилась в 4,1 раза) (табл. 3). При этом в
совокупном чистом денежном потоке промышленности на высокотехнологичный
сектор приходилось, соответственно, 3,2% и 5,9%. Иначе говоря, произошло неко$
торое увеличение доли этого сектора в среднем региональном чистом денежном
потоке отрасли, хотя сам он исчерпывался.

Таблица 3
Характеристики средних значений признаков сформированных кластеров

технологических секторов перерабатывающей промышленности за 2007–2011 гг.
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В качестве источника воспроизводства представлен объем чистого денежного
потока, сопоставимый с 9% (2007 г.) и 13% (2011 г.) материальных производствен$
ных активов. Это означает, что при условии использования чистого денежного по$
тока исключительно на реновацию (полное восстановление) и без привлечения
внешних источников инвестиций простое воспроизводство материально$техниче$
ских активов продолжалось бы, соответственно, на протяжении 12 и 7 лет. По пред$
ставленным показателям сектор, вроде бы, получает возможности скорее осуще$
ствить простое воспроизводство материальных производственных активов за соб$
ственные средства. Однако такие возможности возникают на фоне четырехкратного
сокращения среднего регионального объема чистого денежного потока и еще бо$
лее быстрого уменьшения материальных производственных активов. Иначе гово$
ря, на протяжении 2007–2011 гг. высокотехнологичный сектор утратил весомую
часть производственно$технологического базиса, что сказалось на абсолютном
сужении чистого денежного потока.

Одновременно произошли оптимистические изменения в показателях эффек$
тивности функционирования высокотехнологичного сектора. Например, рента$
бельность совокупного капитала возросла с 4,5% в 2007 г. до 8,1% в 2011 г.; рента$
бельность собственного капитала – соответственно, с 5,8% до 12,5%; рентабель$
ность собственного капитала по балансовой прибыли – с 8,1% до 16,7%;
рентабельность основного капитала – с 6,6% до 13,3%; рентабельность реализации –
с 1,1% до 7,6%. В 2011 г. по всем показателям рентабельности высокотехнологич$
ное производство опередило показатели промышленности в целом. Такие позитив$
ные изменения являются результатом ускоренного роста прибыльности и умень$
шения убыточности высокотехнологичного производства, влияния государствен$
ной политики стимулирования развития наукоемкой промышленности  и т. п.
Достигнутый уровень эффективности превращает высокотехнологичные производ$
ства в инвестиционно привлекательные объекты.

Проведенный анализ позволил выявить противоречивые тенденции в функцио$
нировании высокотехнологичного производства, аналогичные тем, которые суще$
ствуют в промышленности в целом. Известно, что простое воспроизводство может
происходить даже при рентабельности в 1%. Положительная рентабельность свиде$
тельствует, что все расходы покрыты денежной выручкой и возмещены, что получе$
на прибыль. Однако в трансформационной экономике Украины классические кано$
ны воспроизводства не выполняются. Так, на фоне роста прибыльности высокотех$
нологичного производства не происходит даже простое воспроизводство его
материально$технического базиса. Подтверждением этому служит динамика изме$
нения первоначальной стоимости основных средств в секторе: если к концу 2007 г.
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она составляла 159,9 млрд. грн., то к концу 2011 г. – уменьшилась до 19,4 млрд. грн.
(или в 8,3 раза). В то же время степень износа основных средств возросла с 51,8% в
2007 г. до 55,4% в 2011 г. Такое ухудшение стоимостных параметров основных средств
является свидетельством суженного воспроизводства материально$технической базы
высокотехнологичного сектора и прогрессирующей утраты материальной основы для
технологического развития национальной экономики в будущем.

Региональное распределение финансового потенциала технологического воспро$
изводства характеризуют сформированные кластеры. Так, в 2007 г. по совокупности
показателей только один кластер (№1) имел достаточный финансовый потенциал
(табл. 4). Ядро этого кластера включало производства 9 регионов (Винницкой, До$
нецкой, Житомирской, Запорожской, Луганской, Львовской, Сумской и других
областей). Финансовый потенциал высокотехнологичных производств остальных
регионов имел признаки кризисного состояния, что обусловлено убыточностью про$
изводства и реализации продукции. На протяжении периода наблюдений произо$
шли положительные сдвиги в качественном состоянии финансового потенциала
высокотехнологичных производств. Так, в 2011 г. качество финансового потенциала
только одного кластера (№ 2) оценивалось как кризисное, а остальных кластеров
(№ 1, № 3 и № 4) – как достаточное и надежное. Иначе говоря, высокотехнологич$
ные предприятия большинства регионов (15 из 27) накопили финансовый потенци$
ал, достаточный для обеспечения производства ресурсами за собственные средства,
а для осуществления технологических инвестиций нуждаются в привлечении внеш$
них инвестиционных ресурсов. Кроме того, предприятия трех регионов надежно обес$
печены собственными средствами как для производства продукции, так и для инвес$
тирования в расширенное технологическое воспроизводство.

Таблица 4
Результаты кластеризации финансового потенциала

технологических секторов перерабатывающей промышленности
в регионах Украины за 2007–2011 гг.
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Средневысокотехнологичный сектор имеет динамично меняющийся финансо$
вый потенциал технологического воспроизводства, однако характер этих измене$
ний очень противоречив. По ряду признаков финансовый потенциал сектора пре$
вращается в центральный элемент соответствующего потенциала промышленнос$
ти. В частности, на протяжении 2007–2011 гг. удельный вес сектора в чистых
денежных потоках промышленности увеличился с 20% до 28%. Все параметры эф$
фективности претерпели позитивные сдвиги и превысили аналогичные показате$
ли отрасли (см. табл. 1, 3). Также относительно возросла финансовая способность к
воспроизводству производственных активов (соответствующий коэффициент вы$
рос с 0,13 до 0,16) (см. табл. 3). В то же время произошло существенное абсолютное
сужение чистых денежных потоков с 3,3 млрд. грн. до 0,6 млрд. грн. (или в 5,4 раза).
В секторе накапливаются убытки, которые уже едва покрываются прибылями при$
быльных предприятий. Следовательно, сектор утрачивает способность к накопле$
нию собственного капитала за собственные средства, о чем свидетельствует сни$
жение соответствующего коэффициента с +0,10 в 2007 г. до –0,33 в 2011 г.

Углубление расслоения предприятий сектора по уровню финансового потенци$
ала приводит к невозможности осуществить простое воспроизводство для большин$
ства предприятий. Только небольшая часть прибыльных предприятий сектора спо$
собна наращивать свой финансовый потенциал для технологического воспроизвод$
ства. В этой группе предприятий на протяжении 2007–2011 гг. возросли все показатели
рентабельности – минимум на +1,4% (рентабельность совокупного капитала) и мак$
симум на +8,6% (рентабельность собственного капитала по балансовой прибыли).
Кроме того, повышение коэффициента накопления производственных активов на
+0,03 создает возможности для сокращения сроков простого воспроизводства мате$
риально$технических элементов активов с 7,7 года до 6,3 года при условии использо$
вания чистого  денежного потока исключительно на реновацию.

Тенденции к сужению воспроизводства материально$технической базы производ$
ства, присущие промышленности, проявляются и в средневысокотехнологичном сек$
торе. Так, на протяжении 2007–2011 гг. первоначальная стоимость основных средств
уменьшилась с 1210,1 млрд. грн. до 206,3 млрд. грн. (или в 5,9 раза). За это время сте$
пень износа основных средств возросла с 72,9% до 78,4%. Следовательно, средневы$
сокотехнологичный сектор утратил значительную часть материально$технической базы
производства, а по мере сужения его собственного чистого денежного потока и на$
копления убытков ускоряются тенденции к его технологической деградации.

Качественные характеристики финансового потенциала средневысокотехно$
логичного сектора промышленности ослабились. Если в 2007 г. финансовый
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потенциал кластеров характеризовался как надежный в 2 регионах (кластер № 1)
(см. табл. 4), как достаточный – в 16 регионах (кластеры № 2 и № 4), как кризис$
ный – в 9 регионах (кластер № 3), то в 2011 г. надежное качество финансового
потенциала имел один регион (кластер № 3), удовлетворительное – 10 регионов
(кластер № 1 и № 4), а кризисное – 16 регионов (кластер № 2). При таком качестве
финансового потенциала осуществить хотя бы простое технологическое воспроиз$
водство, опираясь преимущественно на собственные финансовые ресурсы, способ$
ны средневысокотехнологичные производства меньшинства регионов страны (11
из 27), а расширенное – соответственно, только одного региона.

Средненизкотехнологичный сектор пока владеет крупнейшим финансовым потен$
циалом среди остальных секторов перерабатывающей промышленности, но быстро
его теряет. В частности, в 2007 г. здесь формировалась преобладающая часть чистого
денежного потока перерабатывающей промышленности – 53%, тогда как в 2011 г. –
только 34%. Все же этот сектор еще играет определяющую роль в формировании при$
былей и эффективности деятельности промышленности, хотя в последнее время на$
чинает делить эту роль с низкотехнологичным сектором. На протяжении указанного
периода средний региональный чистый денежный поток, сформированный прибыль$
ными предприятиями этого сектора, сократился с 8641,5 млн. грн. до 749,4 млн. грн.
(или в 11,5 раза) (см. табл. 3). Упала также эффективность производства. Если в 2007 г.
предприятия сектора имели прибыли, а их показатели эффективности опережали по$
казатели промышленности, то в 2011 г. – наоборот, начали отставать. Так, рентабель$
ность совокупного капитала снизилась с 7,5% до 4,1% (или на –3,4%); собственного
капитала – соответственно, с 12,3% до 9,4% (или на –2,8%); собственного капитала по
балансовой прибыли – с 16,7% до 12,1% (или на –4,6%); основного капитала – с 11,6%
до 7,8% (или на –3,8%); реализации – с 6,6% до 3,1% (или на –3,5%).

Вследствие сокращения прибылей и накопления убытков в секторе ухудши$
лись финансовые возможности для воспроизводства материально$технического
базиса производства. Так, коэффициент воспроизводства производственных акти$
вов сократился с 0,13 до 0,10. С превышением прибылей прибыльных предприятий
непокрытыми убытками остальных стало невозможным накапливать собственный
капитал за собственные средства. Судя по коэффициенту накопления собственно$
го капитала, который упал с 0,13 до –0,16, в секторе растрачивается капитал, что, в
свою очередь, ухудшает прогноз в отношении его технологического возрождения.

Прибыльная деятельность части предприятий средненизкотехнологичного сек$
тора не покрывает потребностей даже простого воспроизводства его материально$
технической базы. При низкой доходности своей экономической деятельности
предприятия вынужденно сокращают объективные потребности в воспроизводстве
потребленных средств производства, что подтверждается сокращением стоимости
основных средств. Так, на конец 2007 и 2011 гг. первоначальная стоимость основ$
ных средств уменьшилась с 1541,4 млрд. грн. до 252,3 млрд. грн. (или в 6,1 раза). За
этот период степень износа основных средств снизилась на 1% – с 56% до 55%.
Иначе говоря, в секторе из производственного оборота выводились устаревшие
основные средства, но их воспроизводство происходило в таких незначительных
масштабах, что это не изменило общей тенденции к утрате материально$техниче$
ской базы производства и к негативным технологическим сдвигам.

На протяжении 2007–2011 гг. качественное состояние финансового потенциа$
ла региональных комплексов средненизкотехнологичных предприятий заметно
ухудшилось. Если в 2007 г. надежное состояние финансового потенциала имели
предприятия 6 регионов (кластер № 2) (см. табл. 4), достаточное – 12 регионов (клас$
теры № 1 и № 3), а удовлетворительное – 9 регионов (кластер № 4), то в 2011 г. этот
потенциал характеризовался как надежный в 3 регионах (кластер № 1), как удо$
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влетворительный – в 2 регионах (кластер № 2) и как кризисный – в 22 регионах
(кластеры № 3 и № 4). В частности, в последний период предприятия только 3 реги$
онов – Сумской, Волынской и Винницкой областей (кластер №1) – имели высо$
кую эффективность экономической деятельности (разные показатели рентабель$
ности достигали от 16,5% до 39,2%) и достаточно мощный чистый денежный по$
ток, чтобы коэффициенты накопления собственного капитала и воспроизводства
производственных активов достигли, соответственно, 0,34 и 0,23. Предприятия До$
нецкой и Днепропетровской областей (кластер № 2) стремительно теряли финан$
совый потенциал воспроизводства – теперь их доходы едва покрывают текущие
производственные затраты, они имеют отрицательную рентабельность реализации.
Кризисное состояние финансового потенциала предприятий остальных регионов
(кластеры № 3 и № 4) обусловлено разрастанием непокрытых убытков, что делает
невозможным накопление собственного капитала за собственные средства.

В этой связи следует отметить, что продукция среднетехнологичного сектора
(металлургии, тяжелого машиностроения и др.) составляет основу экспортного
потенциала Украины, обеспечивая львиную долю доходов от внешней торговли.
Например, в 2011 г. торговля металлами и изделиями из них принесла 32% сово$
купного объема экспортных доходов страны [14]. Однако невозврат валютной вы$
ручки предприятиями$экспортерами, которые держат на заграничных счетах свы$
ше 9 млрд. дол. (по состоянию на сентябрь 2012 г.) [15], влечет за собой утрату
финансового потенциала предприятий$экспортеров. Вследствие такого перерас$
пределения финансовых потоков не только теряет экономика промышленных пред$
приятий, но и дестабилизируется денежно$кредитная система страны.

Следует учитывать также, что доходы от деятельности предприятий среднетех$
нологичного сектора обеспечили их собственникам статус одних из богатейших
людей планеты по версии Forbes [16]. К сожалению, ради личного обогащения но$
вые собственники бывших государственных предприятий придерживаются стра$
тегии максимального изъятия прибылей путем минимизации производственных
затрат – за счет увольнения работников; сокращения затрат на оплату труда; за$
крытия устаревших производственных линий; усиления нагрузки на остальные про$
изводственные мощности; закрытия научных лабораторий и инженерно$конструк$
торских подразделений; ликвидации непрофильных активов (которая для класси$
ческих индустриальных городов, живущих благодаря работе градообразующих
предприятий, имеет катастрофические последствия) [17; 18; 19; 20]. Собственники
“снимают сливки”, эксплуатируя производственные мощности, создававшиеся еще
в советские времена, почти не вкладывают денежные средства в стратегические про$
екты инновационно$технологического развития производства, а затем выгодно
перепродают активы, полученные от государства за бесценок. Рост личных капита$
лов собственников промышленных предприятий происходит за счет массового
выведения капитала из производственных предприятий [21] и не имеет никакого
отношения к внедрению новых технологий. Понятно, что перераспределение до$
ходов предприятий промышленности в личных финансовых интересах их собствен$
ников приводит к изъятию денежных средств из производственного оборота в объе$
мах, нарушающих нормальный цикл воспроизводства. При таком перераспределе$
нии финансовых потоков промышленности невозможно обеспечить даже простое
технологическое воспроизводство. Экономика страны обречена на необратимую
деиндустриализацию и дальнейшую технологическую деградацию. Единичные слу$
чаи открытия новых предприятий (в хлебопекарной отрасли [22], металлургиче$
ской и химической промышленности [23; 24], переработке ядерного топлива [25],
ветроэнергетике [26] и др.) не способны вызвать волну реиндустриализации, кото$
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рая бы компенсировала закрытие устаревших производств за счет массового разви$
тия новых высокотехнологичных производств.

На протяжении периода наблюдения низкотехнологичный сектор укрепил свои
позиции в финансовом потенциале промышленности, однако не избежал общих
негативных сдвигов в финансовом состоянии и в способности к технологическому
воспроизводству. В частности, за 2007–2011 гг. доля чистого денежного потока сек$
тора в перерабатывающей промышленности возросла с 23,7% до 32,3%. В то же время
мощность этого потока постепенно исчерпывалась с 3894,7 млн. грн. в среднем
региональном исчислении до 711,8 млн. грн. (или в 5,5 раза) (см. табл. 3).

Эффективность экономической деятельности предприятий сектора претерпе$
ла противоречивые изменения. Так, прибыльность функционирования совокупного
и собственного капиталов возросла до +3%, основного капитала – соответственно,
снизилась на –3%, а рентабельность реализации не изменилась. Однако все пока$
затели эффективности сохранили положительные значения, что свидетельствует о
финансовой способности прибыльных предприятий сектора к воспроизводству
материально$технической базы. Подтверждением этому является некоторый рост
коэффициентов накопления собственного капитала и воспроизводства производ$
ственных активов – соответственно, с 0,17 в 2007 г. до 0,18 в 2011 г. и с 0,12 до 0,14.

Неизбежными последствиями сокращения финансовых потоков стали умень$
шение материально$технической базы низкотехнологичного сектора и ухудшение
ее технического состояния. С конца 2007 г. до конца 2011 г. первоначальная стои$
мость основных средств предприятий сектора сократилась с 779,7 млрд. грн. до
133,3 млрд. грн. (или в 5,9 раза). При этом степень износа основных средств воз$
росла, соответственно, с 45,2% до 47,9%. Судя по приведенным данным, предпри$
ятия сектора растрачивают финансовые ресурсы, эксплуатируют устаревшую мате$
риально$техническую базу, не осуществляют технологического воспроизводства.

Качественное состояние финансового потенциала технологического воспроиз$
водства сектора ухудшилось так существенно, что это предопределило утрату боль$
шой части финансового потенциала перерабатывающей промышленности в целом.
Так, в 2007 г. финансовый потенциал этого сектора характеризовался как надежный в
8 регионах (кластеры № 1 и № 3), как достаточный – в 14 регионах (кластер № 4) и
как кризисный – в 5 регионах (кластер № 2) (см. табл. 4). В 2011 г. надежное состоя$
ние финансового потенциала сохранилось только в одном регионе – в Харьковской
области (кластер № 4), достаточным его состояние было в 7 регионах (кластер № 2),
а в остальных 19 регионах оно стало кризисным (кластеры № 1 и № 3). Среди послед$
них большинство – 18 регионов (кластер № 1) – совокупно имеют непокрытые убыт$
ки, что делает невозможным накопление собственного капитала за собственные сред$
ства (соответствующий коэффициент составляет –0,12).

В наихудшем состоянии глубокого финансового кризиса оказались низкотехно$
логичные предприятия Тернопольской области (кластер № 3). По итогам 2011 г., убы$
точные предприятия этого кластера понесли убытки, сумма которых достигла 1,2 млрд.
грн. и превысила прибыли прибыльных предприятий в 14,1 раза. Эффективность эко$
номической деятельности предприятий этого кластера является отрицательной. Сум$
ма убытков его предприятий превысила также совокупный объем остальных составля$
ющих собственного капитала, а итог І раздела пассива баланса оказался отрицатель$
ным. И это свидетельствует о полной неспособности таких предприятий к
самостоятельному воспроизводству даже в суженных масштабах. Без внешней финан$
совой помощи они обречены на банкротство и ликвидацию, что, в свою очередь, нару$
шает экономическую безопасность региона. Очевидно, государственная и региональ$
ная власть должна вмешаться в ситуацию и помочь провести санацию предприятий.
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Исследование показало, что для прекращения технологической деградации и
обеспечения расширенного технологического воспроизводства в промышленности
необходимо укреплять ее финансовый потенциал. В этой связи государственная
региональная политика должна направляться на создание условий для накопления
финансовых ресурсов технологического воспроизводства за собственные средства
предприятий [27], для упрощения доступа предприятий к финансовым ресурсам де$
нежно$кредитного рынка и совершенствования механизмов бюджетной поддержки.
Также с целью сокращения чрезмерной дифференциации финансового потенциала
промышленности государственная политика “выравнивания” должна направлять$
ся, в первую очередь, на “кризисные” регионы, к которым относится большинство
региональных промышленных комплексов Украины – 16 из 27 (или 59% из 100%).

Таким образом, подробный анализ позволил прийти к ряду выводов:
– в перерабатывающей промышленности Украины происходит суженное тех$

нологическое воспроизводство, углубляется технологический регресс, что прояв$
ляется в росте физического и морального износа основных средств, в уменьшении
их стоимости вследствие выбытия из эксплуатации;

– в перерабатывающей промышленности и ее технологических секторах до$
минируют тенденции к утрате финансового потенциала технологического воспро$
изводства вследствие катастрофического сужения чистых денежных потоков, паде$
ния прибыльности, снижения коэффициентов накопления собственного капитала
и воспроизводства производственных активов;

– в бизнесе господствуют контринновационные настроения (собственники
изымают капиталы из производственного оборота предприятий, подрывая финан$
совые предпосылки для реновации основных средств, а тем более – для расширен$
ного технологического воспроизводства);

– в перерабатывающей промышленности страны и ее регионов углубляется
технологический упадок; в отрасли сосуществуют противоречивые тенденции, на$
рушающие фундаментальные основы технологического воспроизводства (имею$
щийся финансовый потенциал не расходуется на реновацию, поэтому доминирует
суженное воспроизводство материально$технической базы и ухудшаются ее стои$
мостные параметры);

– диспропорциональность в региональном распределении финансового потен$
циала технологического воспроизводства в перерабатывающей промышленности
усиливает неравномерность регионального экономического развития, создает угро$
зу деиндустриализации многих регионов, что, в свою очередь, нарушает экономи$
ческую безопасность, приводит к потере рабочих мест и доходов населения, к непо$
ступлению доходов в бюджеты и другим негативным экономическим последствиям;

– межсекторальные сопоставления свидетельствуют о нарастании различий
между высокой эффективностью производства и реализации технологически слож$
ных видов продукции и ограниченной прибыльностью технологически более низ$
ких производств (однако тенденции в распределении финансового потенциала меж$
ду технологическими секторами остаются противоречивыми – наряду со сдвигами
в пользу более высоких технологических секторов, усиливается потенциал низко$
технологичных производств);

– для решения проблем экономического развития регионов и выведения эко$
номики Украины из состояния технологического упадка необходимо коренным
образом изменить государственную экономическую политику, направив ее на вве$
дение ответственного владения объектами промышленности, регулирование меж$
регионального разделения труда и технологической структуры национального
хозяйства, стимулирование инновационно$технологических сдвигов.
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УСИЛЕНИЕ СТАБИЛИЗАЦИОННОЙ РОЛИ
СОБСТВЕННОГО КАПИТАЛА БАНКОВ

Исходя из анализа уроков кризиса 2008–2009 гг. в Украине выявлены главные причины
сбоев механизма обеспечения стабильности банков на базе формирования собственного
капитала в объемах, адекватных главным банковским рискам, который эффективно дей#
ствует в условиях экономического роста, и обоснованы предложения по совершенствова#
нию порядка формирования собственного капитала банков в условиях кризиса.
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THE STRENGTHENING OF A STABILIZING ROLE
OF THE OWN CAPITAL OF BANKS

Based on the analysis of lessons of the crises in 2008#2009 in Ukraine, the main reasons for
failures of the mechanism, which ensures the stability of banks on the basis of forming the
own bank capital in amounts adequate to the main bank risks and operates efficiently in
growing economies, are revealed. Some propositions as for an improvement of the order of
forming the own bank capital under conditions of the crisis are justified.

Keywords: Anticrisis investments, banking crisis, banking risks, Basel agreements, own
capital, bank liquidity, refinancing of banks.

В отечественной и зарубежной литературе и банковской практике ключевое
место в защите банков от банкротства отводится собственному капиталу. Это
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