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Постановка проблеми. На сучасному етапі розвитку корпоративного сектору в Україні особливого значення набуває комплексне вирішення питань, що ставить зміна господарської діяльності у нашій державі та у світі. Так у період фінансової нестабільності на перше місце виходять завдання забезпечення конкурентоздатності вітчизняних компаній як на товарних, так і на фінансових ринках. Від того, на скільки гнучко корпоративні структури здатні реагувати на ринкові зміни й адаптуватися, залежить ефективність корпоративного сектору в цілому. Важливою засадою розвитку корпоративного сектору економіки України в сучасних умовах є наявність широких можливостей його суб’єктів формувати активи. 
Аналіз останніх досліджень. Проблему ролі банківського кредиту у формуванні капіталу корпорацій досліджували такі науковці як О.О. Кобзиста [1], В. М. Марченко [2], О. Остафіль, М. Рубаха [3]. Але фінансово-економічна криза за останні два роки суттєво вплинула на розвиток корпорацій в Україні та можливості фінансування їх розвитку і саме тому ця проблема потребує додаткових досліджень.  

Метою статті є дослідження сучасних можливостей суб’єктів корпоративного сектору економіки України залучати додаткові фінансові ресурси та визначення альтернативних шляхів фінансування своєї 
діяльності.
Виклад основного матеріалу. Основна частина фінансових ресурсів корпорацій, як правило, формується за рахунок власного капіталу, однак за звичайних умов середня вартість додаткового залучення власного капіталу перевищує середню вартість позикового капіталу. Це пояснюється тим, що рівень ризику власників, які вкладають капітал на невизначений термін і отримують право на одержання частки прибутку за залишковим принципом, значно вищий за ризик кредиторів, термін повернення боргу яким визначено кредитною угодою. Як відомо, рівень ризику і доходність фінансових вкладень змінюються прямо пропорційно. Отже, більш висока ризикованість вкладень власників за звичайних умов обумовлює порівняно вищу вартість власного капіталу. До недоліків додаткового залучення власного капіталу потрібно віднести й обмеженість розвитку цього джерела фінансування. Порівняно з власним капіталом, позиковий капітал має ще одну суттєву перевагу — різноманітність джерел формування і практично необмежені можливості залучення.

Зростання абсолютних обсягів кредитування корпоративних клієнтів є закономірним процесом, оскільки банківська система країни зростала протягом останніх років – до 2008 р., відповідно зростав і кредитний портфель банків, отже, разом з тим, розширювались можливості банківського фінансування вітчизняних акціонерних товариств.

У 2009 р. спостерігалось скорочення банківського кредитування резидентів  порівняно з підсумками 2008 р. на 1,5% до значення 723295 млн. грн. як в національній, так і в іноземній валюті. У 2010 р. до травня, коли значення наданих кредитів досягло 703164 млн. грн., що на 2,8% менше за грудень 2009 р., продовжувалось скорочення кредитування [4].
У серпні 2010 р. ситуація на грошово-кредитному ринку характеризувалась поступовим розширенням ресурсної бази банків. Це, поруч із високим рівнем ліквідності банків, сприяло зниженню вартості ресурсів на цьому ринку. Третій місяць поспіль поступово відновлювалась кредитна активність банківських установ.

Можна виділити ряд позитивних кроків, які реалізуються на кредитному ринку України та визначають темпи розвитку корпоративного сектору протягом 2010 р. Так, спостерігалося постійне зниження вартості грошей на кредитному ринку. Як відомо, основним індикатором вартості грошей є показник облікової ставки НБУ. Слід зазначити, що за період 1998-2007 рр. фактична облікова ставка зменшилась з 61,6 до 8%. Під час розвитку кризових явищ в економіці країни у 2008 р. значення ставки було підвищено до рівня 12,0%, поступово у 2009 р. НБУ знижував облікову ставку до рівня 10,25%, а у 2010 р. до 8,5%. 
Відповідно до Постанови Правління Національного банку України №377 від 09.08.2010 р., з метою сприяння закріпленню позитивних тенденцій на грошово-кредитному ринку та створення стимулів для поліпшення ситуації в реальному секторі економіки з 10 серпня 2010 р. облікова ставка була зменшена з 8,5% до 7,75% річних. Водночас з метою забезпечення рівноваги на грошово-кредитному ринку Національний банк України у серпні продовжував здійснювати мобілізаційні операції та майже не надавав кредити рефінансування [4].

Знижені й диверсифіковані норми резервування комерційними банками залучених засобів. Відповідно до строку та виду норми резервування вони у 2010 р. складають: за довгостроковими і короткостроковими депозитами для фізичних та юридичних осіб у гривні – 0%, за поточними рахунками в іноземній валюті – 7,0%. Все це привело до зростання активності з боку позичальників на ринку кредитних ресурсів. 
Разом з тим, зростає доступність кредитів для суб’єктів народного господарства, зокрема після зростання середньозваженої річної ставки у 2009 р. до значення 20,9% в національній валюті та 10,0% в іноземній валюті, у 2010 р. на серпень місяць їх значення було відповідно 13,9% та 10,0%. Так середня вартість кредитних ресурсів у національній валюті скоротилась у середньому на 7%.

Триваючу низхідну динаміку вартості кредитів (середньозважена процентна ставка за кредитами без урахування овердрафту у серпні 2010 р. знизилась на 0,7 процентного пункту - до 12,0% річних) визначили достатній рівень тимчасово вільної ліквідності банків, зниження вартості кредитів на міжбанківському ринку (з 1,8% до 1,5% річних), а також процентна політика Національного банку України (зокрема, зниження облікової ставки та середньозваженої ставки рефінансування). Збільшення в загальному обсязі нових кредитів частки кредитів з меншою вартістю також сприяло зниженню середньозваженої процентної ставки.

Так, протягом серпня 2010 р. вартість кредитів (без урахування овердрафту), наданих інституційним одиницям сектору корпорацій, зменшилась на 0,6 процентного пункту - до 11,7% річних. При цьому вартість кредитів у національній валюті знизилась на 0,8 процентного пункту - до 12,2% річних, а в іноземній валюті - на 0,5 процентного пункту - до 10,0% річних (зокрема, в доларах США - на 0,7 процентного пункту - до 9,8% річних).

Зрозуміло, що для формування потужного ринку довгострокового кредитування виробництва норма прибутковості капіталовкладень повинна бути значно більшою від ставки відсотка за даними кредитами. У той же час рентабельність підприємств є незначною, наприклад, у металургії вона в середньому становить лише 9% у 2009 р., а ставка відсотка за довгостроковими кредитами – 16,5%. У такій ситуації активізувати ринок довгострокового кредитування можливо лише тоді, коли відсоткова ставка не буде складати величину меншу за норму рентабельності [4].

Таким чином, на збільшення обсягу кредитів, наданих банківськими установами в реальний сектор економіки протягом 2003-2007 рр., вплинуло зниження вартості кредитних коштів, нарощення ресурсної бази банківської системи та покращання її строкової структури, активізація промислового виробництва і зростання рівня доходів підприємств, що сприяло підвищенню потенційної кредитоспроможності позичальників. Приріст кредитування корпоративних клієнтів протягом 2007 р. був найбільшим за роки незалежності - на 63% порівняно з 2006 р. Обсяги кредитування корпоративного сектору значно переважали обсяги кредитування фізичних осіб (на 75% у 2007 р.). У 2009 р. спостерігалось незначне зростання кредитування суб’єктів корпоративного сектору відносно 2008 р. на 4,2%, а станом на серпень 2010 р. зростання становило на 3,4%.  
За даними Національного банку України, протягом останніх років середньозважені ставки по гривневих кредитах у реальний сектор знизились з 17,3% у січні 2005 р. до 13,3% на початку 2008 р., доларові кредити подешевшали за цей період з 12,2% до 10,3% [4]. Однак у період 2008-2009 рр. спостерігалося зростання кредитних ставок (з урахуванням високого рівня інфляції та економічної нестабільності), і це робило свій негативний відбиток у сфері банківського фінансування акціонерних товариств. 
У січні-серпні 2010 р. тривало зростання кредитів, наданих сектору нефінансових корпорацій. У серпні порівняно з липнем їх залишки збільшились на 6,3 млрд. грн., або на 1,3%, у тому числі в національній валюті - на 6,7 млрд. грн., або на 1,8%. Заборгованість за кредитами в іноземній валюті скоротилася на 0,4 млрд. грн., або на 0,2%. За цільовим спрямуванням традиційно зростали кредити у поточну діяльність. Разом з тим, позитивним моментом було збільшення залишків за іпотечними кредитами (на 5,1 млрд. грн.) та інших кредитів в інвестиційну діяльність (на 0,3 млрд. грн.). Динаміка заборгованості за кредитами за всіма строками погашення була висхідною. При цьому четвертий місяць поспіль тривало прискорення темпів зростання кредитів строком більше 5 років (у серпні до 102,6% порівняно зі 102,3% у липні). Вартість кредитів у серпні знизилась за усіма строками погашення. Найбільше знизилась вартість кредитів строком від 1 до 5 років - на 1,8 процентного пункту - до 14,4% річних, проте все ще залишалась вищою, ніж за всіма іншими строками. Процентна ставка за кредитами зі строком погашення більше 5 років була найнижчою і знизилась у серпні на 0,5 процентного пункту - до 10,2% річних [4].

Протягом 2006-2010 рр. спостерігалося коливання у структурі довгострокових кредитних вкладів банків у корпоративний сектор (з 58,6% у 2006 р. відбулося скорочення до 57,1% у 2008 р., а на 1 серпня 2010 р. частка довгострокового кредитування становить вже 58,8%). Фактично довгострокове кредитування має інвестиційний характер. Особливо актуальним є довгострокове кредитування розроблених підприємствами інвестиційних проектів, метою яких є, як правило, створення нового виробництва, реконструкція, розширення чи реабілітація діючих підприємств. Водночас не завжди довгострокові кредити використовуються саме з такою метою (табл. 1).

Таблиця 1

Кредити, надані банками в економіку України

	Надані кредити
	Роки

	
	2006
	2007
	2008
	2009
	8 місяців 2010

	Кредити надані (млн. грн.) 
	260476
	443665
	436769
	453678
	477909

	з них: 
1) короткострокові кредити в інвестиційну діяльність (млн. грн.) 
	3670
	6872
	7156
	7662
	9012

	у % до обсягу короткострокових кредитів
	3,4
	3,6
	3,8
	4,0
	4,6

	2) короткострокові кредити в поточну діяльність (млн. грн.) 
	104251
	183427
	180347
	183648
	187831

	у % до обсягу короткострокових кредитів
	96,6
	96,4
	96,2
	96,0
	95,4

	3) довгострокові кредити в поточну діяльність (млн. грн.) 
	113020
	175713
	172206
	183510
	204708

	у % до обсягу довгострокових кредитів
	74,1
	69,4
	69,1
	69,9
	72,8

	4) довгострокові кредити в інвестиційну діяльність (млн. грн.) 
	39534
	77653
	77060
	78857
	76357

	у % до обсягу наданих довгострокових кредитів
	25,9
	30,6
	30,9
	30,1
	27,2


Розраховано автором за даними [4]

Як видно з табл.1, майже весь обсяг короткострокових кредитів спрямовується в поточну діяльність економічних суб'єктів (95,4% у серпні 2010 р.) і лише незначна частка короткострокових кредитів спрямовується в інвестиційну діяльність. Ця тенденція залишається незмінною протягом останніх п'яти років і є цілком виправданою. Інвестиційна діяльність корпоративного сектору потребує довгострокових позик, тому що повернути великі суми кредитів у короткі терміни можуть лише суб'єкти господарювання з надзвичайно високою нормою рентабельності й оборотністю капіталу. З практичної точки зору суб'єкти господарювання не можуть за короткий період часу повернути великі позики (окрім підприємств, які функціонують у сировинних галузях).

Якщо короткострокові кредити фінансують поточну діяльність, то довгострокові повинні мати інвестиційну спрямованість, однак аналітичні дані показують протилежну закономірність. У 2008 р. лише 30,9% коштів довгострокового кредитування було використано для фінансування інвестиційних проектів, 69,1% - спрямовано на поточну діяльність суб'єктів господарювання. У наступних роках ситуація докорінно не змінилася, в 2009 р. 69,9% довгострокових кредитів було використано в поточній діяльності підприємств. Таке застосування довгострокових кредитів не дозволяє реалізовувати інвестиційні проекти та у повній мірі фінансувати модернізацію виробництва, тобто довгострокові кредити корпоративним сектором використовуються недостатньо ефективно.

Повноцінному кредитуванню вітчизняного корпоративного сектору перешкоджають загальні проблеми розвитку української банківської системи: низький рівень капіталізації, проблеми ліквідності банків. Розміри капіталу банків не дають змоги обслуговувати великі вітчизняні корпорації. Так, найбільший за розміром регулятивного капіталу вітчизняний банк КБ “Приватбанк” станом на 1 квітня 2008 р. міг надати одному позичальнику чи групі споріднених позичальників не більше 239 млн. дол., “Райффайзен Банк Аваль” - 179,9 млн. дол.; Укрсиббанк - не більше 142,6 млн. дол. (за обмінним курсом 1 дол. США - 4,85 гривні) [3, с. 53 ].

При цьому корпоративні клієнти потребують більш значного фінансування своїх бізнес-проектів. За даними Державного комітету статистики, інвестиції в основний капітал у 2009 р. порівняно з 2008 р. скоротились на 41,5% [5], що свідчить про погіршення стану задоволення потреб у фінансових ресурсах підприємств корпоративної форми власності.

Макроекономічні індикатори сучасного стану економіки України, такі як високі ставки відсотка за кредитами, послаблення курсу гривні, дестабілізація інфляційних процесів, стали причиною суттєвого зниження інвестиційної діяльності підприємств із використанням можливостей і ресурсів фінансово-кредитних установ. Отже, чинники, що завжди були орієнтирами для створення ефективного грошово-кредитного ринку, на сьогодні в Україні не спрацьовують.

Без кредитної підтримки неможливо забезпечити становлення та розвиток корпоративного сектору Україні. Це робить проблему розвитку та регулювання кредитних відносин надзвичайно важливою та актуальною, адже сьогодні незбалансованість і світова фінансова криза призвела до зростання заборгованостей підприємств. За статистичними даними, у 2009 р. в загальному зведеному балансі підприємств України дебіторська заборгованість між підприємствами зменшилась на 15,7% відносно 2008 р. та становила 804323,1 млн. грн. Динаміка кредиторської заборгованості між підприємствами у цей період свідчила про її скорочення на 14,9% та становила 930154,4 млн. грн. Відповідно рівень дебіторської заборгованості становив 86,5% від кредиторської заборгованості та не міг повністю забезпечити покриття забов’язань підприємств за своїми кредитами [5]. Це свідчить про те, що підприємства мають труднощі із залученням коштів на ринку капіталу та вимушені залучати капітал із інших джерел через збільшення обсягу кредиторської заборгованості. Особливу турботу викликає те, що у зазначених видах заборгованості достатньо вагомою є частка простроченої заборгованості у складі дебіторської заборгованості, а саме: питома вага простроченої дебіторської заборгованості у складі дебіторської заборгованості дорівнює – 9,6%, а у кредиторській заборгованості – 12,6% [5]. Погіршення розрахункової дисципліни між підприємствами, значні обсяги простроченої та сумнівної дебіторської заборгованості призвело до широкого впровадження передплати на продукцію у практиці розрахунків між підприємствами. За таких умов значення кредиторської заборгованості як можливого джерела формування капіталу підприємств корпоративного сектору значно зменшується.
Для підвищення ефективності корпоративного сектору першочерговим завданням є створення державою умов раціонального фінансування діяльності та розвитку корпоративних утворень. При цьому виникає потреба в забезпечені альтернативних джерел фінансування.

На сучасному етапі основними формами фінансування діяльності корпорацій є: первинна і вторинна емісії акцій, залучення кредитів, самофінансування, емісія облігацій, надходження фінансових ресурсів з інших джерел (спонсорство, повернення ПДВ тощо). 

Висновки. В умовах розвитку кризових явищ в економіці проблематичним є самофінансування, додаткова емісія акцій, залучення кредитних банківських ресурсів. Очевидно, за сучасних умов доцільно звернути увагу на альтернативні форми кредитування діяльності корпорацій з метою забезпечення необхідного фінансування, наприклад, завдяки внутрішнім облігаційним позикам.
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