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The article is devoted to analyzing the feasibility of inves-
ting non–profit sugar–beet cooperative with econo-
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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Áóðÿêîöóêðîâèé ï³äêîìïëåêñ

ïåðåæèâ åêîíîì³÷íó êðèçó, ùî ïðèçâåëî äî çìåíøåííÿ îá-

ñÿã³â âèðîáíèöòâà öóêðó òà éîãî åêîíîì³÷íî¿ åôåêòèâíîñò³.

Äëÿ â³äðîäæåííÿ ö³º¿ ñòðàòåã³÷íî¿ ãàëóç³ àãðîïðîìèñëîâîãî

êîìïëåêñó íåîáõ³äíî: ñòâîðèòè íåïðèáóòêîâ³ êîîïåðàòèâè,

ðåêîíñòðóþâàòè ³ñíóþ÷³ òà ïîáóäóâàòè íîâ³ âèñîêîòåõíîëî-

ã³÷í³ òà ïîòóæí³ çàâîäè, âèðîùóâàòè öóêðîâèé áóðÿê ïî ³í-

òåíñèâíèõ òåõíîëîã³ÿõ. Öå äàñòü ìîæëèâ³ñòü åôåêòèâíî âè-

êîðèñòîâóâàòè âèðîáíè÷èé ïîòåíö³àë öóêðîâèõ çàâîä³â òà

çåìåëüíèõ ðåñóðñ³â. Øâèäêå ³ ä³ºâå âèêîíàííÿ ïîñòàâëåíèõ

çàâäàíü ïîòðåáóº âåëèêî¿ ê³ëüêîñò³ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â.

Îäíàê ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüê³ ï³äïðèºìñòâà òà öóêðîâ³ çàâîäè

íå ìàþòü òàêèõ êîøò³â, òîìó ïîòð³áíî çàëó÷àòè ³íâåñòîð³â ³

âèêîðèñòîâóâàòè êðåäèòè.

Çáèòêîâ³ñòü ãàëóç³, íåäîñêîíàëèé çàêîíîäàâ÷èé ìåõàí³çì,

âåëèêèé ðèçèê íåïîâåðíåííÿ êðåäèò³â çðîáèëè ñ³ëüñüêîãîñ-

ïîäàðñüêå êðåäèòóâàííÿ íåïðèâàáëèâèì äëÿ áàíê³â òà ³íâå-

ñòîð³â. Âêëàäàòè ñâî¿ ãðîø³ ³íâåñòîð áóäå ò³ëüêè â ðåíòà-

áåëüíå âèðîáíèöòâî, à âðàõîâóþ÷è ñïåöèô³êó ñ³ëüñüêîãî

ãîñïîäàðñòâà, â³í íå íàâàæèòüñÿ ³íâåñòóâàòè áåç äåðæàâíèõ

ãàðàíò³é ñâî¿õ ³íâåñòèö³é.

Íàäàííÿ àãðàðíèì ï³äïðèºìñòâàì êîìåðö³éíèõ êðåäèò³â

çä³éñíþºòüñÿ çà âèñîêîþ ïðîöåíòíîþ ñòàâêîþ. Ñ³ëüñüêî-

ãîñïîäàðñüêèì ï³äïðèºìñòâàì, ÿê³ âæå íå ïåðøèé ð³ê ïðàö-

þþòü ñîá³ â çáèòîê, íåâèã³äí³ òàê³ óìîâè.

Îòæå, îñíîâíèì íàïðÿìîì äîñÿãíåííÿ ñòàá³ëüíîãî ðî-

çâèòêó ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêîãî âèðîáíèöòâà º äåðæàâíà

ï³äòðèìêà ³ ñòèìóëþâàííÿ çàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â

ó äàíó ãàëóçü.

Ïðîöåñ ³íâåñòóâàííÿ, ÿê ³ áóäü–ÿêèé ïðîöåñ, âèìàãàº

óïðàâë³ííÿ ³ çä³éñíþºòüñÿ ÷åðåç ïåâí³ ôóíêö³¿, ñïèðàþ÷èñü

íà âèçíà÷åí³ çàêîíè òà ïðèíöèïè. Ó äàíèé ÷àñ ïîòð³áíî êîí-

òðîëþâàòè é êîîðäèíóâàòè ³íâåñòèö³éíó ä³ÿëüí³ñòü, âèçíà÷à-

òè íàïðÿìè ³íâåñòèö³é, ¿õíþ äîö³ëüí³ñòü òà îá´ðóíòîâàí³ñòü

âèêîðèñòàííÿ [2].

Äëÿ îòðèìàííÿ ìàêñèìàëüíîãî åôåêòó â³ä ³íâåñòóâàííÿ òà

ðå³íâåñòóâàííÿ âèðîáíèöòâà öóêðó ïîòð³áíî ðàö³îíàëüíî

âèêîðèñòîâóâàòè çàëó÷åí³ òà âëàñí³ êîøòè.

Ô³íàíñóâàííÿ ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó â³äáóâàºòüñÿ çà ðà-

õóíîê ïîçèêîâèõ êîøò³â, òî îá'ºäíàííÿ âèêîðèñòîâóâàíèõ

âëàñíèõ ³ ïîçèêîâèõ êîøò³â ìàº â³äïîâ³äàòè îïòèìàëüíîìó

âàð³àíòó [3]. Âèêîíàííÿ öèõ çàâäàííÿ íåìîæëèâå áåç äîïî-

ìîãè ³íôîðìàö³éíèõ òåõíîëîã³é, ó òîìó ÷èñë³ ìàòåìàòè÷íîãî

ìîäåëþâàííÿ.

Àíàë³ç äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é ç ïðîáëåìè. Äëÿ

çä³éñíåííÿ ðåñòðóêòóðèçàö³¿ êîìïëåêñó ³ âïðîâàäæåííÿ íî-

âèõ ³íòåíñèâíèõ òåõíîëîã³é âèðîùóâàííÿ òà ïåðåðîáêè öóê-

ðîâîãî áóðÿêó ïîòð³áí³ çíà÷í³ ³íâåñòèö³¿, ÿê³ çàëó÷èòè â

ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêå âèðîáíèöòâà ç êîæíèì ðîêîì âñå

âàæ÷å. Òîìó ïîòð³áíî åôåêòèâíî âèêîðèñòîâóâàòè âëàñí³ òà

çàëó÷åí³ ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè, ùî ñêëàäíî çðîáèòè áåç âèêî-

ðèñòàííÿ ìàòåìàòè÷íîãî ìîäåëþâàííÿ. Â óêðà¿íñüêîìó

íàóêîâîìó ñåðåäîâèù³ º ðÿä â÷åíèõ, ÿê³ çðîáèëè âàãîìèé

âíåñîê ó âèâ÷åíí³ öèõ ïðîáëåì. Ïåðø çà âñå õîò³ëîñÿ á â³ä-
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ì³òèòè ðîáîòè Â.À. Áîðèñîâî¿, Î.Ì. Âàð÷åíêà, Â.Â. Â³òë³íñü-

êîãî, À.Ï. Ãàéäóöüêîãî, Ì.Â. Ãîëîâàíåíêà, Â.Ì. Ãîí÷àðîâà,

Ì.ß. Äåì'ÿíåíêà, Î.Ñ. Çàéöÿ, Â.À. Êàä³ºâñüêîãî, Ì.Â. Êóçó-

áîâà, Ñ.À. Êðàâ÷åíêî, Í.Ï. Ëîïàòè, ².². Ëóê³íîâà, Ñ.². Íàêîíå÷-

íîãî, Ò.Ñ. Íàêîíå÷íîãî, Î.Ì. Òèõîíîâà, Ô.Î. ßðîøåíêî,

Î.². ßñòðåìñüêîãî. Â ïðàöÿõ öèõ íàóêîâö³â º áàãàòî ö³êàâèõ

ïðîïîçèö³é òà ³äåé äëÿ åôåêòèâíîãî çàëó÷åííÿ òà óïðàâë³í-

íÿ ³íâåñòèö³éíèìè ðåñóðñàìè.

Ìåòîþ ñòàòò³ º àíàë³ç îñîáëèâîñòåé òà îá´ðóíòóâàííÿ

äîö³ëüíîñò³ ³íâåñòóâàííÿ â áóðÿêîöóêðîâèé íåïðèáóòêîâèé

êîîïåðàòèâ ç äîïîìîãîþ âèêîðèñòàííÿ åêîíîì³êî–ìàòåìà-

òè÷íîãî ìîäåëþâàííÿ.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Ó ïîð³âíÿíí³ ç ³íøèìè

ãàëóçÿìè íàðîäíîãî ãîñïîäàðñòâà êðåäèòóâàííÿ ñ³ëüñüêî-

ãîñïîäàðñüêîãî âèðîáíèöòâà ìàº ðÿä îñîáëèâîñòåé. Ïåðø

çà âñå ö³ ï³äïðèºìñòâà, ÿê ïðàâèëî, º ïðîáëåìíèìè. Áóðÿêî-

öóêðîâå âèðîáíèöòâî çíà÷íî â³äñòàº â³ä ³íøèõ ãàëóçåé íà-

ðîäíîãî ãîñïîäàðñòâà â òåõíîëîã³÷íîìó òà ìàòå-

ð³àëüíî–òåõí³÷íîìó çàáåçïå÷åíí³, ïîòðåáóº íåãàéíîãî îíî-

âëåííÿ ìîðàëüíî òà ô³çè÷íî çàñòàð³ëèõ çàñîá³â âèðîáíèö-

òâà, äëÿ ÷îãî íåîáõ³äí³ äîâãîñòðîêîâ³ ³íâåñòèö³¿. Áàíêè òà ³í-

ø³ ³íâåñòèö³éí³ îðãàí³çàö³¿ óíèêàþòü âêëàäåííÿ êîøò³â ó ðî-

çâèòîê ö³º¿ âàæëèâî¿ äëÿ íàðîäíîãî ãîñïîäàðñòâà ãàëóç³.

Íàñòóïíîþ îñîáëèâ³ñòþ º ñåçîíí³ñòü âèðîáíèöòâà, ÿêà

äóæå ÷àñòî íåõòóºòüñÿ êîìåðö³éíèìè áàíêàìè. Âîíè, ÿê

ïðàâèëî, íàäàþòü êðåäèò íà òðè ì³ñÿö³, ÷èì øòó÷íî ñòâîðþ-

þòü óìîâè íåïëàòîñïðîìîæíîñò³ áóðÿêîöóêðîâèõ ï³äïðè-

ºìñòâ ç óñ³ìà íàñòóïíèìè íåãàòèâíèìè íàñë³äêàìè. Ðîçðèâ

ì³æ âêëàäåííÿì êîøò³â òà ¿õ íàäõîäæåííÿì â³ä ðåàë³çàö³¿ âè-

ðîáëåíî¿ ïðîäóêö³¿ ñÿãàº ðîêó ³ á³ëüøå. Ïðîöåñè â³äòâîðåííÿ,

ÿê³ ïðîò³êàþòü ó ñ³ëüñüêîìó ãîñïîäàðñòâ³, íå ìîæóòü áóòè ïå-

ðåðâàí³, òîìó íåîáõ³äíå ïîñò³éíå òà ñâîº÷àñíå çàáåçïå÷åí-

íÿ éîãî îá³ãîâèìè êîøòàìè, ùî âèìàãàº ñïåöèô³÷íîãî êðå-

äèòíîãî çàáåçïå÷åííÿ.

Áóðÿêîöóêðîâèé ï³äêîìïëåêñ õàðàêòåðèçóºòüñÿ âèñîêèì

ðèçèêîì ³ íèçüêèì ð³âíåì ïðèáóòêîâîñò³, ùî ïðèçâîäèòü äî

òîãî, ùî êðåäèòè äëÿ íèõ º äîðîãèìè. Â³äñîòêîâà ñòàâêà íà

êðåäèò çì³íþºòüñÿ çàëåæíî â³ä ðåã³îíó òà â³ä òåðì³íó êðåäè-

òó. Â ñåðåäíüîìó âîíà ìîæå êîëèâàòèñÿ â³ä 18 äî 25%, à â

äåÿêèõ âèïàäêàõ äîñÿãàº 30%, íàïðèêëàä ó ïåð³îä îñòàííüî¿

ô³íàíñîâî¿ êðèçè 2009 ðîêó.

Ïðè öüîìó ³íâåñòîðè íå âðàõîâóþòü óñ³õ ïîçèòèâíèõ ÷èí-

íèê³â äîö³ëüíîñò³ âêëàäåííÿ êîøò³â ó ñ³ëüñüêå ãîñïîäàðñòâî,

â òîìó ÷èñë³ áóðÿêîöóêðîâèé ï³äêîìïëåêñ. Íå áåðåòüñÿ äî

óâàãè ïîòåíö³éíà ìîæëèâ³ñòü ï³äïðèºìñòâ ÀÏÊ. Íàïðèêëàä,

íåõàé áóðÿêîöóêðîâèé íåïðèáóòêîâèé êîîïåðàòèâ ìàº çà-

âîä ïîòóæí³ñòþ 4000 ò/äîáó ³ ñåðåäíÿ óðîæàéí³ñòü öóêðî-

âîãî áóðÿêó ñòàíîâèòü 25 ò/ãà. ßê ïðàâèëî, òàê³ çàâîäè

ïðàöþþòü ó ñåçîí 60 ä³á ³ âèðîáëÿþòü 31 200 ò öóêðó, à ïî-

ñ³âíà ïëîùà öóêðîâîãî áóðÿêó ñòàíîâèòü 9600 ãà. Ïðè òàêèõ

óìîâàõ ñîá³âàðò³ñòü îäí³º¿ òîíè öóêðó º äóæå âèñîêîþ, à çà-

ãàëüíèé ïðèáóòîê â³ä ðåàë³çàö³¿ çìåíøóºòüñÿ. Òàêà íèçüêà

åôåêòèâí³ñòü âèðîáíèöòâà öóêðó â ö³é ñèòóàö³¿ ïîÿñíþºòüñÿ

òèì, ùî ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüê³ ï³äïðèºìñòâà íå ìàþòü äî-

ñòàòíüî îá³ãîâèõ êîøò³â íà ïðèäáàííÿ íàñ³ííÿ, ì³íåðàëüíèõ

äîáðèâ, çàñîá³â çàõèñòó ðîñëèí òà ñó÷àñíî¿ çáèðàëüíî¿ òåõ-

í³êè. Âñå öå ïðèçâîäèòü äî òîãî, ùî ïîòóæí³ñòü öóêðîâîãî

çàâîäó âèêîðèñòîâóºòüñÿ íå á³ëüø í³æ íà 50%.

Îñê³ëüêè íàÿâíèõ âèðîáíè÷èõ ïîòóæíîñòåé äîñèòü äëÿ çà-

áåçïå÷åííÿ íåîáõ³äíèõ îáñÿã³â âèðîáíèöòâà, ðîçâèòîê âè-

ðîáíè÷îãî ïîòåíö³àëó ìàº áóòè ïîâ'ÿçàíèé íàñàìïåðåä ³ç

òåõí³÷íèì ïåðåîçáðîºííÿì ãàëóç³ øëÿõîì çàì³íè ìîðàëüíî

òà ô³çè÷íî çàñòàð³ëîãî îáëàäíàííÿ é âèêîðèñòàííÿ ³íòåí-

ñèâíèõ òåõíîëîã³é [5].

Ïðèïóñòèìî, ùî êîìåðö³éíèé áàíê ïðèéíÿâ ð³øåííÿ êðåäè-

òóâàòè áóðÿêîöóêðîâèé íåïðèáóòêîâèé êîîïåðàòèâ íà ñóìó

11520 òèñ. ãðí. ï³ä 22% ð³÷íèõ äëÿ ï³äâèùåííÿ óðîæàéíîñò³

öóêðîâîãî áóðÿêó äî 40 ò/ãà. Ðåàëüíî êðåäèò âèäàºòüñÿ ó ñå-

ðåäíüîìó íà â³ñ³ì ì³ñÿö³â. Îòæå, â ê³íö³ âèðîáíè÷îãî ñåçîíó

êîîïåðàòèâ ìàº ïîãàñèòè êðåäèò ³ç â³äñîòêàìè, ÿêèé äîð³âíþº

13 209,6 òèñ. ãðí. Çà öèõ óìîâ ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüê³ ï³äïðè-

ºìñòâà âèðîñòÿòü 384 òèñ. ò öóêðîâîãî áóðÿêó, ÿêèé áóäå ïå-

ðåðîáëåíèé çàâîäîì çà 96 ä³á. Ó ðåçóëüòàò³ çàâàíòàæåí³ñòü

ïîòóæíîñò³ öóêðîâîãî çàâîäó çðîñòå íà 60%, à îòæå çíèçÿòü-

ñÿ àìîðòèçàö³éí³ â³äðàõóâàííÿ òà çàãàëüíîçàâîäñüê³ âèòðàòè

íà îäèíèöþ ïðîäóêö³¿. Êð³ì öüîãî, çíèçèòüñÿ ñîá³âàðò³ñòü ñè-

ðîâèíè. Âñå öå ïðèçâåäå äî òîãî, ùî ñîá³âàðò³ñòü öóêðó áóäå

çìåíøóâàòèñÿ, à ïðèáóòîê â³äïîâ³äíî çðîñòàòè. Ïîä³áíèì

ñïîñîáîì ìîæíà ïîêàçàòè äîö³ëüí³ñòü êðåäèòóâàííÿ ðåêîí-

ñòðóêö³¿ àáî áóä³âíèöòâà íîâîãî öóêðîâîãî çàâîäó.

Íèçüêà îðãàí³çàö³ÿ áàíê³âñüêîãî êðåäèòóâàííÿ ï³äïðè-

ºìñòâ àãðàðíî¿ ãàëóç³ õàðàêòåðèçóºòüñÿ âåëèêîþ éìîâ³ðí³-

ñòþ íåïîâåðíåííÿ êðåäèò³â òà íåäîñêîíàë³ñòþ çàêîíîäàâ-

÷èõ ìåõàí³çì³â. Ïåðøî÷åðãîâèì çàõîäîì ïðîãðàì ðîçâèòêó

áóðÿêîöóêðîâîãî êîìïëåêñó º çàáåçïå÷åííÿ äåðæàâîþ

íåîáõ³äíèõ óìîâ äîñòóïó ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêèõ ï³äïðè-

ºìñòâ äî äåøåâèõ êðåäèò³â.

Ó 2011 ðîö³ ïëàíóºòüñÿ â³äêðèòè äåðæàâíèé ³ïîòå÷íèé

àãðàðíèé áàíê, ÿêèé áóäå íàäàâàòè äåøåâ³ êðåäèòè àãðàð-

íèì ï³äïðèºìñòâàì ï³ä çàñòàâó çåìåëüíèõ ä³ëÿíîê, ùî º â ¿õ

âëàñíîñò³. Ñòâîðåííÿ òàêîãî áàíêó ñïðèÿòèìå çì³öíåííþ

ñòàá³ëüíîñò³ ô³íàíñîâîãî ñòàíó òà ñòèìóëþâàííþ åêîíîì³÷-

íîãî ðîçâèòêó ï³äïðèºìñòâ àãðîïðîìèñëîâîãî êîìïëåêñó,

ðîçáóäîâ³ ³íôðàñòðóêòóðè ñåëà, çìåíøåííþ ð³çíèõ ôîðì

ñïåêóëÿö³¿ ç çåìëåþ òà ìàêñèìàëüíîìó âèêîðèñòàííþ

ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêîãî ïîòåíö³àëó Óêðà¿íè.

Ïðè ïðàâèëüí³é òà åôåêòèâí³é ðîáîò³ ö³º¿ ô³íàíñîâî¿ óñòà-

íîâè ìè îòðèìàºìî öåíòðàë³çîâàíå ö³ëüîâå âèêîðèñòàííÿ

áþäæåòíèõ êîøò³â, ïðèçíà÷åíèõ äëÿ ðîçâèòêó ñ³ëüñüêîãîñ-

ïîäàðñüêîãî âèðîáíèöòâà. Äåðæàâíèé ³ïîòå÷íèé àãðàðíèé

áàíê ìîæå âèêîíóâàòè é ³íø³ ôóíêö³¿, íàïðèêëàä íàäàííÿ

êîíñàëòèíãîâèõ ïîñëóã, íàïèñàííÿ á³çíåñ–ïëàí³â, ïðîâå-

äåííÿ ìàðêåòèíãîâèõ äîñë³äæåíü, çä³éñíåííÿ ë³çèíãîâèõ

îïåðàö³é, äîâ³ð÷å óïðàâë³ííÿ òà ñòðàõóâàííÿ ìàéíà ñ³ëüñü-

êîãîñïîäàðñüêèõ ï³äïðèºìñòâ, îðãàí³çàö³ÿ ³ ñòâîðåííÿ êîîï-

åðàòèâíèõ ôîðì ô³íàíñîâî–êðåäèòíèõ óñòàíîâ äëÿ ïîäàëü-
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øîãî ðîçâèòêó êðåäèòóâàííÿ ï³äïðèºìñòâ àãðîïðîìèñëîâî-

ãî êîìïëåêñó.

Ïî÷èíàþ÷è ç 2000 ðîêó äëÿ ñòèìóëþâàííÿ ïðèïëèâó ô³-

íàíñîâèõ ðåñóðñ³â â àãðîïðîìèñëîâèé êîìïëåêñ áóëî çà-

ïðîâàäæåíî äåðæàâíå â³äøêîäóâàííÿ ÷àñòèíè ö³íè çà êðå-

äèò. Íà ïðàêòèö³ öå âèãëÿäàº òàê: àãðàðí³ ï³äïðèºìñòâà çíà-

õîäÿòü áàíê, ÿêèé ãîòîâèé íàäàòè ¿ì êðåäèò, òà ñàì³ äîìî-

âëÿþòüñÿ ïðî óìîâè éîãî íàäàííÿ (òåðì³í êðåäèòó, â³äñîòêî-

âó ñòàâêó, çàñòàâó òîùî). Ìåõàí³çì íàäàííÿ ö³º¿ äåðæàâíî¿

äîïîìîãè êîæåí ð³ê óäîñêîíàëþºòüñÿ, àëå ùå çàëèøàºòüñÿ

áàãàòî íåäîë³ê³â, ÿê³ ïåðåøêîäæàþòü éîãî åôåêòèâí³é ðîáî-

ò³. Íåîáõ³äíî óäîñêîíàëþâàòè ï³ëüãîâå êðåäèòóâàííÿ äëÿ àã-

ðàðíèõ ï³äïðèºìñòâ ³ç äîïîìîãîþ íàëàãîäæåííÿ ïàðòíåð-

ñüêèõ ñòîñóíê³â ì³æ áàíêàìè òà ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêèìè

ï³äïðèºìñòâàìè ç âðàõóâàííÿì ñïåöèô³÷íèõ óìîâ ôóíêö³î-

íóâàííÿ òàêîãî ðîäó ï³äïðèºìñòâ.

Ñèñòåìó åêîíîì³÷íîãî ñòèìóëþâàííÿ ³íòåíñèô³êàö³¿ ³íâå-

ñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ íåîáõ³äíî ðîçâèâàòè íà ï³äñòàâ³ ï³ëüãî-

âîãî ðåæèìó îïîäàòêóâàííÿ, ð³çíèõ âèä³â ï³ëüãîâîãî êðåäè-

òó, ³íøèõ ìåòîä³â, ÿê³ äîçâîëÿþòü âèêîíóâàòè ðîáîòè áåç âè-

ä³ëåííÿ êîøò³â ç áþäæåòó, çà ðàõóíîê íàêîïè÷åííÿ ñ³ëüñüêî-

ãîñïîäàðñüêèìè òîâàðîâèðîáíèêàìè âëàñíèõ ðåñóðñ³â.

Â óìîâàõ áþäæåòíîãî äåô³öèòó òàêà ñèñòåìà ìàº áóòè ïðî-

â³äíîþ; ç ïîêðàùåííÿì åêîíîì³÷íî¿ ñèòóàö³¿ â ïðàêòèêó àã-

ðîåêîëîã³÷íîãî óïðàâë³ííÿ íåîáõ³äíî àêòèâí³øå çàëó÷àòè

ìåòîäè ïðÿìîãî åêîíîì³÷íîãî ñòèìóëþâàííÿ [1].

Çà äåñÿòü ðîê³â ôóíêö³îíóâàííÿ äåðæàâíî¿ ï³äòðèìêè ¿¿ ìå-

õàí³çì óäîñêîíàëþâàâñÿ, àëå íåîáõ³äíî â³äì³òèòè, ùî ïîðÿäîê

íàäàííÿ ÷àñòêîâî¿ êîìïåíñàö³¿ òà íàäõîäæåííÿ áþäæåòíèõ

êîøò³â çàëèøàºòüñÿ íåçì³ííèì. ßê ïðàâèëî, çì³íþþòüñÿ ëè-

øå ðîçì³ðè ÷àñòêîâî¿ êîìïåíñàö³¿ òà íàïðÿìè ï³ëüãîâîãî êðå-

äèòóâàííÿ. Âðàõîâóþ÷è îñîáëèâ³ñòü ä³ÿëüíîñò³ áóðÿêîöóêðî-

âèõ ï³äïðèºìñòâ, à ñàìå ñåçîíí³ñòü òà âåëèêèé ñòóï³íü ðèçèêó

âòðàò âðîæàþ, à â³äïîâ³äíî ³ ïðèáóòêó, îòðèìàòè íåîáõ³äíå ô³-

íàíñóâàííÿ äëÿ ðåçóëüòàòèâíî¿ ðîáîòè äóæå ñêëàäíî.

Îòæå, âàæëèâîþ ïåðåäóìîâîþ åôåêòèâíîãî ôóíêö³îíó-

âàííÿ áóðÿêîöóêðîâîãî íåïðèáóòêîâîãî êîîïåðàòèâó º çà-

áåçïå÷åííÿ âñ³õ éîãî ëàíîê íåîáõ³äíèìè ô³íàíñîâèìè çàñî-

áàìè. Â ðîáîò³ [4] Í.Â. Ëîïàòà çàïðîïîíóâàëà åêîíîì³-

êî–ìàòåìàòè÷íó ìîäåëü ³íâåñòóâàííÿ òà ðå³íâåñòóâàííÿ àã-

ðîïðîìèñëîâîãî âèðîáíèöòâà. Çàïðîïîíîâàíà ³äåÿ ìîæå

áóòè âèêîðèñòàíà äëÿ îö³íêè äîö³ëüíîñò³ ³íâåñòóâàííÿ òà ðå-

³íâåñòóâàííÿ ðåêîíñòðóêö³¿ òà áóä³âíèöòâà öóêðîâèõ çàâîä³â,

âèðîùóâàííÿ öóêðîâîãî áóðÿêó, êóï³âë³ çáèðàëüíèõ àãðåãàò³â

òîùî. Ç ö³ºþ ìåòîþ áóëà ðîçðîáëåíà òà ðåàë³çîâàíà åêîíî-

ì³êî–ìàòåìàòè÷íà ìîäåëü ³íâåñòóâàííÿ òà ðå³íâåñòóâàííÿ

íåïðèáóòêîâîãî áóðÿêîöóêðîâîãî êîîïåðàòèâó ç âðàõóâàí-

íÿì åêîíîì³÷íèõ ðèçèê³â.

Äîïóñòèìî, ùî íåïðèáóòêîâèé êîîïåðàòèâ ³íâåñòóº â

âèä³â ä³ÿëüíîñò³ (áóä³âíèöòâî öóêðîâîãî çàâîäó, âè-

ðîùóâàííÿ öóêðîâîãî áóðÿêó, ïðèäáàííÿ çáèðàëüíèõ àãðå-

ãàò³â, òðàíñïîðòíèõ çàñîá³â òîùî). Ïðè öüîìó äîïóñêàºòüñÿ,

ùî öóêðîâèé áóðÿê âèðîùóþòü çà òåõíîëîã³ÿìè.

Íåõàé – îáëàñòü ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêèõ êóëüòóð,

äëÿ ÿêèõ ïîâèíí³ âèêîíóâàòèñÿ óìîâè ñ³âîçì³í. Ñ³ëüñüêîãîñ-

ïîäàðñüêå âèðîáíèöòâî çä³éñíþºòüñÿ â óìîâàõ íåâèçíà÷å-

íîñò³ (ïîñò³éíà çì³íà ïîãîäíèõ óìîâ, êîí'þíêòóðè, íàóêî-

âî–òåõí³÷íîãî ïðîãðåñó). Îñê³ëüêè ïåðåäáà÷àºòüñÿ, ùî ö³íè

ðåãóëüîâàí³ òà íàóêîâî–òåõí³÷íèé ïðîãðåñ ðîçâèâàºòüñÿ

ïîâ³ëüíî, îñíîâíèì ÷èííèêîì íåâèçíà÷åíîñò³ º çì³íí³ñòü

ïîãîäè. Âèä³ëèìî ïîãîäíèõ ñèòóàö³é, êîæí³é ç

ÿêèõ â³äïîâ³äàþòü ð³çí³ òåõí³êî–åêîíîì³÷í³ ïîêàçíèêè. Êîæ-

íà –òà ñèòóàö³ÿ íàñòóïàº ç ³ìîâ³ðí³ñòþ . Ïðîöåñ ³íâå-

ñòóâàííÿ òà ðå³íâåñòóâàííÿ ðîçãëÿäàºòüñÿ íà çàäàíîìó ÷à-

ñîâîìó ³íòåðâàë³ .

Íåõàé – âàðò³ñíå âèðàæåííÿ îáñÿãó i–¿ ä³ÿëüíîñò³ ïî 

q–³é òåõíîëîã³¿ çà –òà ïîãîäíèõ óìîâ ó t–ìó ðîö³. Ââåäåìî

óìîâí³ ïîçíà÷åííÿ: – òîâàðíà ïðîäóêö³ÿ â âàðò³ñíîìó

âèðàæåíí³ â³ä îäèíèö³ i–¿ ä³ÿëüíîñò³, ÿêà çä³éñíþºòüñÿ ïî

q–³é òåõíîëîã³¿ çà –òà ïîãîäíèõ óìîâ â t–ìó ðîö³; –

ñîá³âàðò³ñòü ïðîäóêö³¿ îòðèìàíî¿ â³ä îäèíèö³ i–¿ ä³ÿëüíîñò³,

ÿêà çä³éñíþºòüñÿ ïî q–é òåõíîëîã³¿ çà –òà ïîãîäíèõ óìîâ ó

t–ìó ðîö³ (ó âèïàäêó áóä³âíèöòâà íîâîãî çàâîäó, çàêóï³âë³

çáèðàëüíèõ êîìïëåêñ³â òà òðàíñïîðòíèõ çàñîá³â öå àìîðòè-

çàö³éí³ â³äðàõóâàííÿ); – ïàðàìåòð, ÿêèé âèçíà÷àº ñóá'ºê-

òèâíå ñòàâëåííÿ äî ðèçèêó (ö³íà ðèçèêó): ñõèëüí³ñòü, íåñ-

õèëüí³ñòü, áàéäóæ³ñòü äî ðèçèêó, îáñÿãè íàÿâíîãî êàï³òàëó

òîùî; – ìàêñèìàëüíèé îáñÿã i–¿ ä³ÿëüíîñò³ ó t–ìó ðîö³;

Kt – îáñÿã ïëàíîâîãî êðåäèòó â t–ìó ðîö³; bt – îáñÿã ìàêñè-

ìàëüíî äîïóñòèìîãî êðåäèòó â t–ìó ðîö³; F1t – ïëàòà çà êðå-

äèò ó t–ìó ðîö³; –  â³äñîòêîâà ñòàâêà çà êðåäèò; –

îáñÿã êðåäèò³â (³íâåñòèö³é), ÿê³ ìàþòü áóòè âêëàäåí³ íà îäè-

íèöþ i–¿ ä³ÿëüíîñò³, ðåàë³çîâàíî¿ ïî q–³é òåõíîëîã³¿ çà –òà

ïîãîäíèõ óìîâ; F2t – îáñÿã ðå³íâåñòîâàíèõ êîøò³â ó t–ìó ðî-

ö³ (F21 – âëàñí³ êîøòè íà ïî÷àòîê ïëàíîâîãî ïåð³îäó); M(Z3t)

– ìàòåìàòè÷íå ñïîä³âàííÿ âàðòîñò³ âàëîâèé ïðèáóòîê â³ä

ðåàë³çàö³¿ òîâàðíî¿ ïðîäóêö³¿ ó t–ìó ðîö³; M(Z1t) – ìàòåìà-

òè÷íå ñïîä³âàííÿ âàðòîñò³ òîâàðíî¿ ïðîäóêö³¿ ó t–ìó ðîö³;

M(Z2t) – ìàòåìàòè÷íå ñïîä³âàííÿ ñîá³âàðò³ñòü òîâàðíî¿

ïðîäóêö³¿ ó t–ìó ðîö³; F4t – îáñÿã êîøò³â ó t–ìó ðîö³, âèä³ëå-

íèõ íà ñîö³àëüíèé ðîçâèòîê; – â³äñîòîê, ÿêèé â³äðàõîâó-

ºòüñÿ íà ñîö³àëüíèé ðîçâèòîê; F3t – îáñÿã ïîâåðíåíîãî êðå-

äèòó ó t–ìó ðîö³; Ft – ô³íàíñîâèé ðåçóëüòàò ó t–ìó ðîö³.

Ñòàâèòüñÿ çàäà÷à îö³íèòè äîö³ëüí³ñòü ³íâåñòóâàííÿ òà ðå-

³íâåñòóâàííÿ öóêðîâîãî âèðîáíèöòâà. Ïåðåäáà÷àºòüñÿ, ùî

äëÿ ³íâåñòóâàííÿ öüîãî âèðîáíèöòâà âèêîðèñòîâóþòüñÿ

âëàñí³ êîøòè òà êðåäèòè.

ßê êðèòåð³¿ îïòèìàëüíîñò³ âèêîðèñòàºìî:

1) ìàêñèì³çàö³ÿ ìàòåìàòè÷íîãî ñïîä³âàííÿ âàðòîñò³ òî-

âàðíî¿ ïðîäóêö³¿

(1)

2) ìàêñèì³çàö³ÿ ìàòåìàòè÷íîãî ñïîä³âàííÿ âàðòîñò³ âà-

ëîâîãî ïðèáóòêó â³ä ðåàë³çàö³¿ öóêðó
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(2)

3) ìàêñèì³çàö³ÿ ðåíòàáåëüíîñò³

(3)

M(Z2) – ìàòåìàòè÷íå ñïîä³âàííÿ ñîá³âàðòîñò³ â³ä çä³éñíþ-

âàíî¿ ä³ÿëüíîñò³. 

(4)

4) ì³í³ì³çàö³ÿ êîåô³ö³ºíòà âàð³àö³¿: 

• ïî òîâàðí³é ïðîäóêö³¿  

(5)

• ïî ïðèáóòêó

(6)

5) Ìàêñèì³çàö³ÿ ìîäèô³êîâàíîãî ïîêàçíèêà åôåêòèâíîñò³

âèðîáíèöòâà öóêðó:

• ïî òîâàðí³é ïðîäóêö³¿  (7)

• ïî ïðèáóòêó (8)

Îáìåæåííÿ:

1) ïî îáñÿãó i–¿ ä³ÿëüíîñò³ ó t–ìó ðîö³:

(9)

äå Xiqt – îáñÿã i–¿ ä³ÿëüíîñò³ ðåàë³çîâàíèé ïî q–³é òåõíî-

ëîã³¿ ó t–ìó ðîö³, òîáòî  

2) áàëàíñ ä³ÿëüíîñò³ ç âðàõóâàííÿì ïîãîäíèõ ñèòóàö³é: 

(10)

3) ïî ñ³âîçì³íàõ ðîñëèííèöüêèõ êóëüòóð:

(11)

äå (i + 1) –øà êóëüòóðà º ïîïåðåäíèêîì äëÿ i–¿;

4) ïî ³íåðö³éíîñò³ îáñÿã³â i–¿ ä³ÿëüíîñò³, ðåàë³çîâàíî¿ ïî

q–é òåõíîëîã³¿ ó t–ìó ðîö³:

(12)

5) ïî êðåäèòàõ:

(13)

6) ïî îïëàò³ â³äñîòêà çà êðåäèò

(14)

7) ïî ³íâåñòóâàííþ òà ðå³íâåñòóâàííþ

(15)

8) ïî îáñÿãàõ ðå³íâåñòóâàííÿ

(16)

9) áàëàíñ ïî âàðòîñò³ òîâàðíî¿ ïðîäóêö³¿ ó t–ìó ðîö³:

(17)

10) áàëàíñ ïî ñîá³âàðòîñò³ òîâàðíî¿ ïðîäóêö³¿ ó t–ìó ðîö³

(18)

11) áàëàíñ âàðòîñò³ âàëîâîãî ïðèáóòêó â³ä ðåàë³çàö³¿ òî-

âàðíî¿ ïðîäóêö³¿ ó t–ìó ðîö³

(19)

12) ïî ñîö³àëüíîìó çàáåçïå÷åííþ

(20)

13) áàëàíñ ïî ïîâåðíåííþ êðåäèò³â

(21)

14) áàëàíñ ïî ô³íàíñîâîìó ðåçóëüòàò³ ó t–ìó ðîö³

(22)

15) ïî ðîçìàõó (åêîíîì³÷íîìó ðèçèêó) âàðòîñò³ òîâàðíî¿

ïðîäóêö³¿

(23)

äå Z11t – ì³í³ìàëüíèé îáñÿã òîâàðíî¿ ïðîäóêö³¿ çà íàéã³ð-

øèõ ïîãîäíèõ óìîâ ó t–ìó ðîö³; 

(24)

– ìàêñèìàëüíèé îáñÿã òîâàðíî¿ ïðîäóêö³¿ çà íàéêðà-

ùèõ ïîãîäíèõ óìîâ ó t–ìó ðîö³;

(25)

R1t – íîðìàòèâíèé ðîçìàõ òîâàðíî¿ ïðîäóêö³¿ ó t–ìó ðîö³.

16) ïî ðîçìàõó (åêîíîì³÷íîìó ðèçèêó) âàðòîñò³ ïðèáóòêó

(26)

äå Z31t – ì³í³ìàëüíèé îáñÿã ïðèáóòêó çà íàéã³ðøèõ ïîãîä-

íèõ óìîâ ó t–ìó ðîö³;

(27)

– ìàêñèìàëüíèé îáñÿã ïðèáóòêó çà íàéêðàùèõ ïî-

ãîäíèõ óìîâ ó t–ìó ðîö³;

(28)

R3t – íîðìàòèâíèé ðîçìàõ ïðèáóòêó ó t–ìó ðîö³;

17) íåâ³ä'ºìí³ñòü çì³ííèõ

(29)
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Çàïðîïîíîâàíà åêîíîì³êî–ìàòåìàòè÷íà ìîäåëü (1)–(29)

îïèñóº ïðîöåñè ³íâåñòóâàííÿ òà ðå³íâåñòóâàííÿ âèðîáíèö-

òâà öóêðó çà óìîâ, ùî íåïðèáóòêîâèé êîîïåðàòèâ ìîæå âè-

êîðèñòàòè âëàñí³ òà ïîçè÷åí³ êîøòè. Âîíà áóëà ðåàë³çîâàíà

íà ÅÎÌ ç äîïîìîãîþ ïðîãðàìíîãî çàáåçïå÷åííÿ LINGO 12.

Ðåçóëüòàòè îïòèì³çàö³¿ âèêîðèñòàííÿ âëàñíèõ òà ïîçè÷åíèõ

êîøò³â äëÿ âèðîùóâàííÿ òà ïåðåðîáêè öóêðîâèõ áóðÿê³â çà

óìîâ íàäàííÿ êðåäèòó ó ðîçì³ð³ 500 ìëí. ãðí. òà ö³íè çà êðå-

äèò íà ð³âí³ 25% íàâåäåíî â òàáë. 1.

Çà òàêîãî ð³âíÿ êðåäèòóâàííÿ ïåðø³ äâà ðîêè âåñü ïðèáó-

òîê ³äå íà ïîâåðíåííÿ ÷àñòèíè êðåäèòó òà ðå³íâåñòóâàííÿ â

âëàñíèé ðîçâèòîê. Ïî÷èíàþ÷è ç òðåòüîãî ðîêó ô³íàíñîâèé

ðåçóëüòàò çðîñòàº. Íåïðèáóòêîâèé êîîïåðàòèâ íàðîùóº ñâî¿

ïîòóæíîñò³ ³ äîñÿãàº ìàêñèìàëüíîãî ô³íàíñîâîãî ðåçóëüòà-

òó â âîñüìîìó ðîö³ â ðîçì³ð³ 1549,4 ìëí. ãðí. ³ ïîâí³ñòþ ïî-

âåðòàº êðåäèò. Ó ïåðøèé ð³ê ä³ÿëüíîñò³ îáðîáëÿºòüñÿ

15 008 ãà çåìë³ ç 25 008 ãà äîñòóïíî¿, ùî ñâ³ä÷èòü ïðî íå-

ñòà÷ó êîøò³â äëÿ îáðîá³òêó âñ³º¿ ïëîù³.

Ó òàáë. 2 íàâåäåí³ ðåçóëüòàòè îïòèì³çàö³¿ ³íâåñòóâàííÿ òà

ðå³íâåñòóâàííÿ âèðîáíèöòâà öóêðó çà óìîâè íàäàííÿ êðåäè-

òó ó ðîçì³ð³ 556 ìëí. ãðí. Êðåäèò ïîãàøàºòüñÿ çà ïåðø³ òðè

ðîêè, ùî äàº ìîæëèâ³ñòü ï³äïðèºìñòâó øâèäøå ðîçâèâàòè-

ñÿ ³ íàðîùóâàòè âèðîáíè÷³ ïîòóæíîñò³.

Ô³íàíñîâ³ ðåçóëüòàòè íà ê³íåöü âîñüìîãî ðîêó çíà÷íî

êðàù³ â ïîð³âíÿíí³ ç âàð³àíòîì êðåäèòóâàííÿ 500 ìëí. ãðí.

Çá³ëüøåííÿ ðîçì³ðó êðåäèòó äî 600 ìëí. ãðí. ïîã³ðøóº ô³-

íàíñîâ³ ðåçóëüòàòè ä³ÿëüíîñò³ íåïðèáóòêîâîãî êîîïåðàòèâó.

Îòðèìàòè òàêèé âåëèêèé êðåäèò ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêèì

ï³äïðèºìñòâàì äîñèòü ñêëàäíî áåç ãàðàíò³é ³ äîïîìîãè äåð-

æàâè. Íà ïî÷àòêó 2000 ðîêó äëÿ ï³äïðèºìñòâ àãðîïðîìèñëî-

âîãî êîìïëåêñó áóëî çàïðîâàäæåíî äåðæàâíå â³äøêîäóâàííÿ

÷àñòèíè ö³íè çà êðåäèò. Öå ïðèçâåëî äî çá³ëüøåííÿ â äåñÿòêè

ðàç³â îáñÿã³â ï³ëüãîâîãî êðåäèòóâàííÿ òà çàáåçïå÷åíîñò³ êðå-

äèòíèìè ðåñóðñàìè â ðîçðàõóíêó íà 1 ãà ïîñ³âó, ðîçøèðåííÿ

íàïðÿì³â êðåäèòóâàííÿ ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêèõ ï³äïðèºìñòâ

÷åðåç áàíêè òà çðîñòàííÿ ê³ëüêîñò³ ï³äïðèºìñòâ, ÿê³ ïî÷àëè

êîðèñòóâàòèñÿ êðåäèòíèìè ðåñóðñàìè òîùî.

Íåçâàæàþ÷è íà âåëèêó ê³ëüê³ñòü ïåðåâàã, ìåõàí³çìó ï³ëüãî-

âîãî êðåäèòóâàííÿ àãðàðíèõ ï³äïðèºìñòâ ïðèòàìàíí³ òàê³ íå-

äîë³êè: íåñòàá³ëüí³ñòü, íåïðîçîð³ñòü, áþðîêðàòèçì ïðîöåäóð

íàäàííÿ äîïîìîãè òà íåð³âíîì³ðíèé ¿¿ ðîçïîä³ë çà ðåã³îíàìè;

òðèâàë³ çàòðèìêè ç ïîâåðíåííÿì êîìïåíñàö³¿; îáìåæåí³ñòü

òåðì³íó ä³¿ äîïîìîãè áþäæåòíèì ðîêîì; â³äñóòí³ñòü êîíòðîëþ

çà ðîçïîä³ëîì òà âèêîðèñòàííÿì êðåäèòíèõ ðåñóðñ³â.

Ðåàë³çóâàâøè ðîçðîáëåíó ìîäåëü îïòèì³çàö³¿ ³íâåñòóâàííÿ

òà ðå³íâåñòóâàííÿ âèðîáíèöòâà öóêðó çà óìîâ äåðæàâíî¿ äî-

ïîìîãè ó â³äøêîäóâàíí³ ïîëîâèíè ö³íè êðåäèòó, â³äì³òèìî, ùî

ðå³íâåñòóâàííÿ ïðàêòè÷íî íå ïëàíóºòüñÿ, à êðåäèòè ïîâí³ñòþ

âèêîðèñòîâóþòüñÿ äëÿ âèðîáíè÷èõ ö³ëåé. Ô³íàíñîâèé ðåçóëü-

òàò ä³ÿëüíîñò³ áóðÿêîöóêðîâîãî íåïðèáóòêîâîãî êîîïåðàòèâó

çà óìîâ äåðæàâíî¿ ï³äòðèìêè çðîñòàº øâèäêèìè òåìïàìè ³ â

ê³íö³ âîñüìîãî ðîêó ñòàíîâèâ 1968,4 ìëí. ãðí. Öå ãîâîðèòü

ïðî òå, ùî êîîïåðàòèâ äîñÿã ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³.

Âèñíîâêè

Ìåõàí³çì ÷àñòêîâî¿ êîìïåíñàö³¿ â³äñîòêîâî¿ ñòàâêè çà

êðåäèòàìè êîìåðö³éíèõ áàíê³â áóðÿêîöóêðîâèì ï³äïðèºì-

ñòâàì º åôåêòèâí³øèì ³íñòðóìåíòîì ô³íàíñîâî¿ ï³äòðèìêè

ïîð³âíÿíî ç ìèíóëîþ ïðàêòèêîþ òîâàðíîãî êðåäèòóâàííÿ òà

ñóáñèä³þâàííÿ. Íåîáõ³äíîþ ñêëàäîâîþ éîãî ôóíêö³îíóâàííÿ

º øâèäêå íàëàãîäæåííÿ ïàðòíåðñüêèõ â³äíîñèí ì³æ áàíêà-

ìè ³ ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêèìè ï³äïðèºìñòâà íà âçàºìîâèã³-

äíèõ óìîâàõ.

Ïðè âèñîê³é â³äñîòêîâ³é ñòàâö³ (25%) êîîïåðàòèâ àêòèâíî

ðå³íâåñòóº îòðèìàí³ äîõîäè, çìåíøóþòüñÿ îáñÿãè êðåäèòó-

âàííÿ. Çà óìîâ êðåäèòóâàííÿ 500 ìëí. ãðí. ðå³íâåñòîâàíî

çà ÷îòèðè ðîêè 472,3 ìëí. ãðí. Çà óìîâè íèçüêî¿ ïðîöåíòíî¿

ñòàâêè (12,5%) ðå³íâåñòóâàííÿ ïðàêòè÷íî íå ïëàíóºòüñÿ, âñ³

â³ñ³ì ðîê³â êðåäèòè âèêîðèñòîâóþòüñÿ äëÿ âèðîáíè÷èõ ö³ëåé.

Îïòèìàëüíèì ð³âíåì êðåäèòóâàííÿ äëÿ öèõ äâîõ ïëàí³â º

556 ìëí. ãðí.

Îòæå, íàø³ äîñë³äæåííÿ ï³äòâåðäæóþòü äîö³ëüí³ñòü áóä³â-

íèöòâà öóêðîâîãî çàâîäó, âèêîðèñòàííÿ âèñîêèõ òåõíîëîã³é

äëÿ âèðîùóâàííÿ öóêðîâèõ áóðÿê³â çà ðàõóíîê êðåäèòóâàííÿ

òà ðå³íâåñòóâàííÿ. Ó öüîìó âèïàäêó âàæëèâèì º âèðîùó-

Îáñÿã êðåäèòóâàííÿ 556 ìëí. ãðí.

¹ ïîêàçíèê
ðîêè

1 2 3 4 5 6 7 8
1 Ô³íàíñîâèé ðåçóëüòàò, ìëí. ãðí. 0 0 13,0 149,7 534,7 919,8 1304,8 1689,9
2 Ðå³íâåñòóâàííÿ, ìëí. ãðí. 0 246,1 61,5 248,4 0 0 0 0
3 Îáñÿã çàëó÷åíîãî êðåäèòó, ìëí. ãðí. 556 309,9 248,4 0 0 0 0 0

Îáñÿã êðåäèòóâàííÿ 500 ìëí. ãðí.

¹ ïîêàçíèê
ðîêè

1 2 3 4 5 6 7 8
1 Ô³íàíñîâèé ðåçóëüòàò, ìëí. ãðí. 0 0 13,0 149,7 534,7 919,8 1304,8 1549,4
2 Ðå³íâåñòóâàííÿ, ìëí. ãðí. 0 155,0 129,8 187,5 0 0 0 0
3 Îáñÿã çàëó÷åíîãî êðåäèòó, ìëí. ãðí. 500 401,0 271,2 83,7 83,7 83,7 83,7 83,7
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âàííÿ öóêðîâîãî áóðÿêó çà ñó÷àñíèìè òåõíîëîã³ÿìè, îïòèì³-

çàö³ÿ ïðîöåñ³â çáèðàííÿ ñèðîâèíè òà ¿¿ ïåðåðîáêè. Çàáåçïå-

÷åííÿ ðàö³îíàëüíîãî ð³âíÿ ³íâåñòóâàííÿ ðîçâèòêó íåïðèáóò-

êîâèõ êîîïåðàòèâ³â, çá³ëüøåííÿ ïîòóæíîñò³ öóêðîâîãî çàâî-

äó, à òàêîæ ï³äâèùåííÿ óðîæàéíîñò³ öóêðîâîãî áóðÿêó, ïðèç-

âåäå äî ï³äâèùåííÿ åêîíîì³÷íî¿ åôåêòèâíîñò³ âèðîáíèöòâà

öóêðó òà éîãî êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³.
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Ó ñòàòò³ ïðîàíàë³çîâàíî ïðàêòèêó âèêîðèñòàííÿ óêðà-
¿íñüêèìè ï³äïðèºìñòâàìè ºâðîîáë³ãàö³é ç ìåòîþ çàëó-
÷åííÿ ãðîøîâèõ êîøò³â íà ì³æíàðîäíèõ ô³íàíñîâèõ ðèí-
êàõ. Âèÿâëåíî õàðàêòåðí³ îñîáëèâîñò³ òà îñíîâí³ ïðîáëå-
ìè ïðè âèêîðèñòàíí³ öüîãî ô³íàíñîâîãî ³íñòðóìåíòó.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ºâðîîáë³ãàö³¿, åì³òåíò, îáñÿãè çàëó-
÷åíü, ðåéòèíãè, îðãàí³çàòîðè âèïóñê³â, ³íâåñòîðè.

Â ñòàòüå ïðîàíàëèçèðîâàíà ïðàêòèêà èñïîëüçîâàíèÿ
óêðàèíñêèìè ïðåäïðèÿòèÿìè åâðîîáëèãàöèé ñ öåëüþ
ïðèâëå÷åíèÿ ñðåäñòâ íà ìåæäóíàðîäíûõ ôèíàíñîâûõ
ðûíêàõ. Âûÿâëåíû õàðàêòåðíûå îñîáåííîñòè è îñíîâ-
íûå ïðîáëåìû ïðè èñïîëüçîâàíèè ýòîãî ôèíàíñîâîãî
èíñòðóìåíòà.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: åâðîîáëèãàöèè, ýìèòåíò, îáúåìû
ïðèâëå÷åíèé, ðåéòèíãè, îðãàíèçàòîðû âûïóñêîâ, èíâå-
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The article analyzes the practice of Eurobonds` usage by
Ukrainian entities for raising funds in international financial
markets. The characteristic features and the main issues
of this instrument usage were defined. 

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Ç îãëÿäó íà çàâèñîêèé ð³âåíü

â³äñîòêîâèõ ñòàâîê ïðè áàíê³âñüêîìó êðåäèòóâàíí³ â Óêðà¿í³

â³ò÷èçíÿí³ ï³äïðèºìñòâà çàö³êàâëåí³ â îòðèìàíí³ äîñòóïó äî

á³ëüø äåøåâîãî ô³íàíñóâàííÿ ÷åðåç åì³ñ³þ ºâðîîáë³ãàö³é íà

ì³æíàðîäíèõ ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ. Îäíàê ó ïîð³âíÿíí³ ç îáñÿ-

ãàìè çàëó÷åííÿ êîøò³â ÷åðåç ºâðîîáë³ãàö³¿ íàâ³òü â³äíîñíî

³íøèõ ó÷àñíèê³â ÑÍÄ (çîêðåìà, Ðîñ³¿ òà Êàçàõñòàíó), íå êà-

æó÷è âæå ïðî çàõ³äí³ êðà¿íè, ðèíîê óêðà¿íñüêèõ ºâðîîáë³ãàö³é

ìîæå áóòè îõàðàêòåðèçîâàíèé ÿê íåäîñòàòíüî ðîçâèíóòèé.

Îòæå, ïðè÷èíè öüîãî ÿâèùà ïîòðåáóþòü äîäàòêîâîãî íàóêî-

âî–ïðàêòè÷íîãî àíàë³çó ç ìåòîþ ðîçðîáêè ðåêîìåíäàö³é ïî

ðîçøèðåííþ òà ïîëåãøåííþ äîñòóïó â³ò÷èçíÿíèõ ï³äïðè-

ºìñòâ äî ì³æíàðîäíèõ ðèíê³â êàï³òàë³â.

Àíàë³ç äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é ç ïðîáëåìè. Äîâîë³

äåòàëüíèé îãëÿä ðèíêó ºâðîîáë³ãàö³é Óêðà¿íè íàâåäåíî ó [1].

Àíàë³ç äèíàì³êè ³íäåêñ³â òà ñèòóàö³ÿ íà ðèíêó óêðà¿íñüêèõ

ºâðîîáë³ãàö³é àíàë³çóºòüñÿ ó [2]. Âèêîðèñòàííþ ºâðîîáë³ãà-

ö³é ÿê ³íñòðóìåíòó çàëó÷åííÿ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é ïðèñâÿ-

÷åíî ðîáîòó Î.Â. Êðèâîðó÷êî [3]. Áàãàòîêðèòåð³àëüíå ïîð³â-

íÿííÿ ïóáë³÷íîãî ðîçì³ùåííÿ àêö³é òà îáë³ãàö³é ïðîâåäåíå

Í. Ïàéòðîþ [4].

Ìåòîþ ñòàòò³ º âèÿâëåííÿ îñíîâíèõ ïåðåøêîä äîñòóïó

â³ò÷èçíÿíèõ ï³äïðèºìñòâ íà ì³æíàðîäí³ ðèíêè êàï³òàëó øëÿ-

õîì âèêîðèñòàííÿ ºâðîîáë³ãàö³é.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Ïðîòÿãîì óñüîãî ñòðîêó

íåçàëåæíîñò³ íà ì³æíàðîäí³ ðèíêè ºâðîîáë³ãàö³é âèõîäèëè

34 â³ò÷èçíÿí³ êîðïîðàòèâí³ åì³òåíòè, ÿê³ â ñóêóïíîñò³ çä³é-

ñíèëè 67 åì³ñ³é. Ïåðåâàæíà á³ëüø³ñòü çàëó÷åíü (66 îä.) â³ä-

áóâàëèñÿ ó äîëàðàõ ÑØÀ. Çàãàëüíà ñóìà çàëó÷åíü ñòàíîâè-

ëà $21,4 ìëðä. Äî ï'ÿò³ðêè íàéá³ëüø àêòèâíèõ ïîçè÷àëüíè-

ê³â âõîäÿòü ÷îòèðè ïðîâ³äí³ óêðà¿íñüê³ áàíêè òà ï³äïðèºìñòâî

çâ'ÿçêó (òàáë. 1).

ßê âèäíî ç òàáë. 1, áåççàïåðå÷íèì ë³äåðîì ç âèêîðèñòàí-

íÿ ºâðîîáë³ãàö³é º Óêðåêñ³ìáàíê, ÷àñòêà ÿêîãî – 19,9%

óñüîãî îáñÿãó çàëó÷åíü ($4,26 ìëðä. ç $21,4 ìëðä.). Ë³äå-
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