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У статті розглянуто питання створення випереджальних індикаторів ділового клімату не осно­
ві показників обстежень ділової активності підприємств. На підставі розрахованих випереджаль­
них індикаторів досліджено стан трьох галузей економік країн -  членів і кандидатів у  члени ЄС, 
а також Росії та України.
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Вступ. Сьогодні існує достатньо широкий 
спектр методів дослідження економічних тен­
денцій. Вони використовують різноманітні дже­
рела інформації, включаючи кількісну (статис­
тичну, фінансову та іншу) інформацію (виміряну 
у метричних шкалах) та інформацію якісного ха­
рактеру (тобто виміряну за порядковою або но­
мінальною шкалою). Одним з джерел постачан­
ня такої інформації є кон’юнктурні обстеження 
(або обстеження ділової активності) підпри­
ємств. Для відстеження змін в економіці залуча­
ється й комбінована інформація, тобто і якісно­
го, і кількісного характеру.

Останнім часом найпоширенішим способом 
отримання уявлення про зміни економічних тен­
денцій є створення та використання різноманіт­
них індикаторів, більшість з яких мають інте­
гральний (композиційний) характер. У контексті 
політичного та економічного аналізу індикатори 
корисні для ідентифікації тенденцій та привер­
нення уваги до специфічних проблем. Вони та­
кож можуть стати в пригоді для визначення прі­
оритетів та головних орієнтирів, а також моніто­
рингу перетворень.

Композиційний індикатор формується, копи 
окремі показники за визначеною процедурою по­
єднуються в єдиний індекс на базі обраної моделі. 
Він повинен добре вимірювати багатовимірні по­
няття, які не можуть бути пояснені одним окре­
мим індикатором, наприклад: конкурентоспро­
можність, ринкова інтеграція, інноваційна спро­
можність, економічна рівновага тощо.

Постановка завдання. Згідно з висловом 
М. Кпементса (М. Clements) та Д. Хендрі 
(D. Hendry) [3, с. 207], індикатор -  це будь-яка 
змінна, що має надійну інформативність про ін­
шу змінну, яка становить інтерес. У цьому кон­

тексті слід розглядати і композиційні індикатори 
як надійне джерело інформації про зміни у тій 
галузі, для якої вони створюються.

Найбільш популярними як компоненти ком­
позиційних індикаторів стали показники різних 
кон'юнктурних обстежень (КО), вони довели 
свою корисність як самостійні економічні інди­
катори, що використовуються для різних видів 
аналізу. Саме на цих проблемах і, зокрема, по- 
шуці оптимального набору випереджальних ін­
дикаторів на базі КО зосереджено увагу науков­
ців. З кінця 1990-х років особливо бурхливо по­
чали розвиватися дослідження способів 
отримання та оцінки різноманітних індикаторів 
[5-8].

Метою статті є аналіз інформації, що нада­
ється європейськими, російськими та україн­
ськими інтегральними індикаторами (створени­
ми на основі показників КО за видами економіч­
ної діяльності), та дослідження можливості 
використання для української економіки інших 
випереджальних індикаторів.

Викладення основного матеріалу. Для від­
стеження циклічних коливань у різних секторах 
та за видами економічної діяльності в європей­
ських країнах розраховуються комбіновані інди­
катори, що називають «Індикаторами довіри» 
(“confidence indicators”, скорочено -  СІ). На їх 
основі будується композиційний показник, що 
відображає коливання в економіці Європи у ці­
лому, а також в економічних системах окремих 
країн-членів та кандидатів у члени ЄС [9].

З 1985 р. Єврокомісія (Департамент з еконо­
міки і фінансів) розраховує індикатори довіри 
для окремих галузей економіки та більш склад­
ний композиційний показник індикатор еконо­
мічних настроїв (Economic Sentiment Indicator -
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Росія — -о- -  Країни-члени ЄС 5 Країни-кандидати в члени ЄС

Рис. 1. Індикатори довіри для промисловості (європейські країни та Росія)

£37), для кожної країни-члена ЄС, Євросоюзу 
у цілому та зони євро. Він будується на основі 
галузевих СІ. Усі комбіновані показники (інди­
катори довіри за галузями та індикатор еконо­
мічних настроїв) час від часу, згідно з методоло­
гією, переглядаються з метою кращого відобра­
ження змін економічного стану як окремої 
країни, так і країн-членів ЄС [9].

£37 та галузеві СІ наразі є найбільш популяр­
ними індикаторами, що можна пояснити вчасним 
та одночасним отриманням усіх даних, відсутніс­
тю переглядів даних, достатньою довжиною ря­
дів, дослідженням достатньої кількості галузей 
економіки та великої кількості країн, достатніми 
розмірами вибірок та добре розробленою методо­
логією, порівнянністю даних за всіма країнами. Ці 
індикатори стали якісними циклічними показни­
ками, що використовуються політиками, еконо­
мічними аналітиками, самими підприємствами- 
агентами ринку та журналістами у країнах ЄС.

Єврокомісія публікує £37 та СІ для всіх країн- 
членів ЄС та кандидатів: Хорватії, колишньої 
югославської республіки Македонії та Турції. 
У 2010 р. нею було перераховано всі часові ряди 
за новою версією класифікації видів економічної

діяльності {NACE Rev. 2). Державна служба ста­
тистики України (Держстат України) до кін­
ця 2012 р. збирала інформацію за КВЕД-2005 (ана­
лог NACE Rev. 1), а з 2013 р. -  за КВЕД-2010 (ана­
лог NACE Rev. 2). Федеральна служба державної 
статистики Росії (Росстат) поки що не перейшла 
на нову версію цієї класифікації.

Росстат почав публікувати галузеві СІ, що роз­
раховуються за європейською методологією, з 
2006 р., давши їм назву «індекси підприємницької 
впевненості». Вони розраховуються для промис­
ловості, будівництва, роздрібної торгівлі та сфери 
послуг [1].

Кон’юнктурні обстеження, що проводяться 
українськими органами державної статистики, да­
ють можливість розрахувати індекси довіри для та­
ких галузей: з 1997 р. -  для промисловості та бу­
дівництва, з 2002 р. -  для роздрібної торгівлі, з 
2010 р. -  для сфери послуг [2]. Різні початкові дати 
розрахунку індикаторів обумовлені наявністю не­
обхідної інформації за відповідними показниками.

Проаналізуємо індикатори довіри за трьома 
галузями (промисловість, будівництво та роздріб­
на торгівля) для країн -  членів ЄС, кандидатів 
у члени ЄС, Росії та України, враховуючи специ-

Індикатор довіри — -о- -  Синтетичний випереджальний індикатор

Рис. 2. Індикатори для промисловості України
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Рис. 3. Індикатори довіри для будівництва (європейські країни)

фіку проведення в них кон’юнктурних обстежень 
підприємств. Інформація щодо європейських 
та російських СІ взята з відповідних сайтів [1; 4], 
українські індикатори розраховані автором за ін­
формацією національних КО.

Промисловість. Кон’юнктурні обстеження ці­
єї галузі в країнах ЄС та кандидатах проводяться 
щомісячно, індикатор розраховується для підпри­
ємств тільки переробної промисловості як середнє 
арифметичне значення балансів оцінок рівня по­
питу, запасів готової продукції (з протилежним 
знаком) та змін обсягів випуску продукції у на­
ступному періоді. Критерії відбору підприємств 
для опитувань (щодо розміру підприємств за чи­
сельністю працюючих, видів економічної діяль­
ності, способів формування сукупності для опиту­
вання) по країнах розрізняються.

Росстат також проводить щомісячні обстежен­
ня підприємств промисловості, розраховуючи СІ 
по аналогічних показниках, але при цьому публі­
куються три Індекси підприємницької впевненос­
ті: для добувної, переробної промисловості та сфе­
ри виробництва й розподілення електроенергії, га­
зу та води. Для порівняння з європейськими

індикаторами проаналізовано тільки російський 
індекс для переробної промисловості. Ще однією 
особливістю розрахунку цих індексів є те, що 
у промисловості опитуються тільки великі та се­
редні підприємства, хоча за європейською методо­
логією до опитувань треба залучати підприємства 
всіх розмірів, адже думки керівників можуть сут­
тєво відрізнятись (залежно від обсягів виробни­
цтва на їх підприємстві та кількості зайнятих).

На рис. 1 представлено динаміку змін зазна­
чених індикаторів у 2006-2013 рр.

З рис. 1 добре видно, що кризове падіння 
у країнах-членах ЄС зафіксовано на почат­
ку 2008 р., а у кандидатів у члени ЄС та Росії -  
у жовтні. Причому найбільша глибина падіння 
промисловості спостерігалась у найбільш розви­
нутих країнах, найменша — у Росії. Зростання СІ 
у 2011 р., навпаки, найбільш інтенсивне -  у чле­
нів Євросоюзу, проте в 2012 р. російська про­
мисловість почувається краще за інші країни. 
У цілому весь розглянутий період не демонструє 
значень індикаторів, що суттєво перевищують 
нульову позначку, тобто відбивають зростання 
промисловості країн.

—■—Росія - '^ У к р а їн а

Рис. 4. Індикатори довіри для будівництва (Росія та Україна)
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Рис. 5. Індикатори довіри для роздрібної торгівлі (європейські країни)

В Україні обстеження всіх галузей економіки 
проводяться щоквартально. СІ для промисловості 
розраховується за показниками, аналогічними єв­
ропейським та російським; опитуються підприєм­
ства всіх груп за розмірами та видами економічної 
діяльності, включаючи добувну промисловість і 
виробництво та розподілення електроенергії, газу 
та води. На рис. 2 представлено індикатор, розра­
хований для всіх зазначених видів діяльності. На­
ведено також синтетичний випереджальний інди­
катор, побудований за власного методологією: для 
розрахунку використовуються додаткові до зазна­
чених вище показники, які, на нашу думку, теж 
мають подавати попереджувальні сигнали щодо 
змін фаз бізнес-циьслу, тобто мають випереджаль­
ний характер. До таких показників віднесено: змі­
ни майбутнього фінансово-економічного стану, 
оцінки рівня закордонного попиту, майбутні зміни 
попиту на продукцію.

Українські підприємства, демонструючи при­
таманний їм оптимізм стосовно майбутнього, 
надали інформацію, яка дозволила отримати де­

що вищі значення індикатора довіри, ніж для ін­
ших країн. Саме прогнозні показники, що вхо­
дять до складу цих індикаторів, суттєво підви­
щують їхні значення.

Як видно з рис. 2, обидва індикатори, схоже, 
відображають зміни тенденцій, проте в певні 
періоди Синтетичний випереджальний індика­
тор раніше та краще показує ці зміни (напри­
клад, уповільнення, що розпочалося наприкін­
ці 2008 р., більш рельєфні зміни протягом 2009- 
2010 рр.). Але загальний збіг «руху» обох 
кривих та їх відповідність реальним змінам 
у промисловому виробництві свідчать про 
якість побудованих індикаторів і можливість їх 
використання для аналізу.

Будівництво. Європейські країни проводять 
обстеження цієї галузі щомісячно, а Росія 
та Україна -  щоквартально. Індикатори у всіх 
країнах розраховуються як середнє арифметич­
не значення балансів оцінок обсягів замовлень, 
прийнятих підприємством, та змін кількості зай­
нятих у наступні 3 місяці.

—■—Росія Україна

Рис. 6. Індикатори довіри для роздрібної торгівлі (Росія та Україна)
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На рис. 3—4 представлено зміни відповідних 
індикаторів, які дозволяють зробити висновки, 
що найбільший спад у галузі будівництва під 
час останньої кризи зареєстровано у країнах- 
кандидатах у члени ЄС та Україні (значення 
балансів дорівнюють відповідно -55 %
та -45 %), найменший -  у Росії (-21 %). При 
цьому українські будівельні підприємства про­
демонстрували найінтенсивніші темпи зміни 
ситуації на краще протягом 2010-2012 рр., хо­
ча говорити про зростання (тобто позитивні 
значення індикаторів цієї галузі) поки що зара­
но для усіх країн.

Роздрібна торгівля. Періодичність прове­
дення обстежень цієї галузі у європейських 
країнах, Росії та Україні відповідає періодич­
ності обстежень у будівництві. Індикатор дові­
ри для торгівлі розраховується як середнє ариф­
метичне значення балансів поточних змін діло­
вої активності підприємства (або економічного 
стану — у російських та українських обстежен­
нях), рівня складських запасів (з протилежним 
знаком) та змін ділової активності (економічно­
го стану) підприємства у наступні три місяці.

Порівняння графіків, поданих на рис. 5-6, 
дає підстави зробити висновки про схожість ко­
ливань СІ для торгівлі та будівельної галузі. Хо­
ча індикатори, розраховані за інформацією тор­
говельних підприємств європейських країн, ма­
ють тільки позитивні значення останні два

роки, а Росії та України -  з 2010 р. Тобто по­
жвавлення після кризи у роздрібній торгівлі 
всіх країн відбулося значно раніше, ніж у будів­
ництві.

Висновки. Отже, інформація якісного ха­
рактеру, що надходить з кон’юнктурних обсте­
жень підприємств, є корисним альтернативним 
джерелом даних для створення випереджаль­
них індикаторів. Це довели багаторічні дослі­
дження європейських економістів, які працю­
ють у Єврокомісії, національних статистичних 
офісах, науково-дослідних економічних і ста­
тистичних інститутах. Такі індикатори також 
достатньо добре відображають зміни економіч­
них тенденцій російської та української еконо­
мік. Проте, виходячи з особливостей розвитку 
економік пострадянських країн, слід зосереди­
тись на пошуку власних, більш точних індика­
торів, які би могли врахувати не тільки особли­
вості економіки, що розвивається, але й мента­
літет респондентів (наприклад, завищений 
оптимізм стосовно майбутнього та занадто ве­
ликий песимізм стосовно сьогодення), який, як 
виявилось, в Україні суттєво впливає на кінце­
ву інформацію, а отже, і на значення виперед­
жальних індикаторів.

Тому треба продовжувати пошуки таких ін­
дикаторів для української економіки, які б най­
точніше відображали її зміни та завчасно нада­
вали про них попереджувальні сигнали.
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Сінельнік В. В.

РОЛЬ ТА МІСЦЕ РИЗИК-МЕНЕДЖМЕНТУ У ЗАБЕЗПЕЧЕННІ 
ФІНАНСОВОЇ НАДІЙНОСТІ СТРАХОВИХ КОМПАНІЙ

У статті визначено ключові елементи ризик-менеджменту страхових компаній, фактори впли­
ву на організацію системи управління ризиками з метою підвищення фінансової надійності страхо­
вих компаній.

Ключові слова: ризик-менеджмент, страхування, фінансова надійність, платоспроможність.

Вступ та постановка проблеми. Ризик-орієн- 
товане управління страховими компаніями є від­
носно новим напрямом на страховому ринку 
України, який активно обговорюється науковця­
ми, практиками у сферах страхового бізнесу 
та державного регулювання ринку фінансових 
послуг. Актуальність питання щодо ролі та місця 
ризик-менеджменту у забезпеченні платоспро­
можності страхових компаній зумовлена такими 
факторами: зміна умов ведення страхової діяль­
ності (розвиток технологій та Інтернет), зростан­
ня глобальної конкуренції, зростання очікувань 
споживачів фінансових послуг, зростання кіль­
кості та обсягів поглинань у страховому бізнесі, 
запровадження практики державного регулюван­
ня надання фінансових послуг з урахуванням 
оцінки ризику, прагнення до ефективності надан­
ня страхових послуг з метою збереження довго­
строкової фінансової надійності страховиків.

Аналіз останніх досліджень і публікацій.
Управління ризиками як цілісний підхід 
до комплексного управління страховою компа­
нією стає все більш важливою темою для вче­
них і практиків протягом останніх років. Так, 
Ю. М. Коваленко одним із першочергових на­
прямів реформування інституційного середо­
вища фінансового сектора виділяє удоскона­
лення системи корпоративного управління 
[6, с. 137].

На думку В. 3. Бурчевського, особливими 
конкурентними перевагами на страховому ринку 
є розвиток альтернативних організацій страху­
вання та використання інструментів ризик-ме­
неджменту [4, с. 179].

Дослідженнями в галузі управління ризика­
ми страхових компаній та основ забезпечення 
платоспроможності страховиків займалися такі 
науковці і практики: В. Д. Базилевич, В. М. Біло-
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