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Я к свідчать сучасні дослідження і спостереження, проблема ризику набу­
ває дедалі більшого суспільного значення, оскільки ризик сприймається вже 
на рівні образотворчих чинників сучасного і особливо майбутнього суспіль­
ства. Чимало авторів вбачають у цьому навіть радикальну зміну політико- 
економічних акцентів і початок процесу ф ормування на базі сучасного 
індустріального суспільства його новітньої фази — суспільства ризику'.

Згідно з поглядами низки інших фахівців із теорії ризику, у найближчій і 
подальшій перспективі світове суспільство очікує суттєва трансформація, у про­
цесі якої воно будуватиме свою стратегію розвитку тільки з урахуванням ризику:
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Р и с .  1. Послідовність «міни етапів суспільного розвитку.
Отже, як видно із рисунка, після проходження низки постіндустріальних 

етапів — суспільства послуг, інформаційного суспільства — очікується форму­
вання суспільства ризику. Навіть більше, відомий німецький спеціаліст у галу­
зі страхування професор Роберт Ш веблер стверджує, що сучасне індустріаль­
не суспільство вже є суспільством ризику2. Його ж логічним та історичним 
продовженням знову-таки буде суспільство, побудоване на ризику, але вже 
вищого рівня — на менеджменті ризику.

Виразником такого бачення майбутньої метаморфози суспільного роз­
витку є, зокрема, німецький професор Вольф-Рудігер Гейльман, один із най- 
відоміших творців сучасної теорії ризику3. Розглядаючи менеджмент ризиком 
на рівні суспільно-економічної діяльності, Наталія Внукова вважає, що він 
може бути визнаним за самостійну форму підприємництва, тобто отримати 
статус окремої галузі народного господарства4.

' Lurzer Rudolf. Führungskraftentwicklung in der Assekuranz: Zukunftsgerichtete K onzepte und 
In s tru m e n te .  / /  V e rs ic h e ru n g sw ir tsc h a ft. — 1988. — №  7. — C . 475; S ch w eb ler R obert. 
Indiwidualversicherung in W irtschaft und Gesellschaft. //V ersicherungsw irtschaft. — 1990. — №  1. — 
C. 12.

2 Schwebler Robert. Indiwidualversicherung in W irtschaft und Gesellschaft. — 1990. — №  1. —
C .12.

1 Heilmann Wolf-Rudiger. Risk m anagem ent der privaten Haushalte. / /  Versicherungsvirtschaft. — 
1992. -  №  7. -  C. 397.

4 Внукова H. M. Організація послуг з оцінки ризику в спеціалізованому підприємстві ри н ­
кової інфраструктури. /  П роблеми економ ічного ризику: аналіз та управління. Зб ірник науко­
вих праць за матеріалами П ерш ої всеукраїнської науково-практичної конф еренції 26—28 ж ов­
тня 1998 р. -  K.: КНЕУ . -  1998. -  С. 21.
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Не менш важливим чинником економічного розвитку ризик розглядаєть­
ся на мікрорівні — на рівні підприємства. Саме на це звертає увагу відомий 
американський економіст Кеннет Гелбрайт, який стверджує, що розвиток 
сучасного підприємства можна зрозуміти тільки як  процес здійснення всебіч­
них зусиль, спрямованих на зменшення ризику. Можна без перебільшення 
сказати, що в інших категоріях цього не можна зрозуміти”5.

Причину хакої радикальної зміни економічної орієнтації сучасного сус­
пільства німецький економіст, колишній (до 1989 року) президент Інституту 
світового господарства з Кельна Герберт Гірш вбачав у тому, що головна 
проблема майбутнього господарського зростання проявлятиметься не так у де­
далі більшій потребі на кошти, призначені для фінансування інвестицій, як у 
необхідності резервування капіталу з метою забезпечення потреб, які будуть 
викликані ризиками6.

Автори відомої в Україні книги “Ф інанси” Ейсан Нікбахт та Анжеліко 
Гроппеллі зауважують, що “ ... наголос тепер робиться на пошуку шляхів ефек­
тивного використання обмежених фінансових ресурсів та на інвестуванні 
коштів в активи чи проекти, що приносять високі доходи за найменшого ри­
зику”7. Така ситуація сьогодні стає актуальною і для України. З огляду на ви- 
щенаведене видно, що розвиток науки про ризик має велике не лише теоре­
тичне, а й практичне значення.

Важливою рисою сучасних ринкових перетворень є бурхливий розвиток фі­
нансових відносин. Фінанси постійно розширюють межі свого застосування — 
активно формується фінансовий ринок, який проникає у різні сфери суспільно­
го й економічного життя. Фінансові послуги стають дедалі різноманітнішими. 
Новоопублікований довідник наводить каталог фінансових послуг, число яких 
сьогодні перевищує п’ять сотень*. При цьому слід зазначити, що й цей перелік не 
завершує повного обсягу фінансових операцій. Адже існують і такі види фінансо­
вої діяльності, які хоч і не мають характеру послуг, та все ж є важливою сферою 
фінансових відносин. Це, зокрема, податки, мита, видатки на фінансування й ін­
ші обов’язкові платежі та збори, які теж розвиваються і вдосконалюються.

Теоретичне і практичне значення досліджень фінансових ризиків, безпе­
речно, велике як з огляду на зростаючу роль фінансового сектора в економі­
ці сучасного суспільства, так і з огляду на те, що господарські суб’єкти у 
своїй діяльності дедалі частіше відчувають негативні впливи ризиків і непев­
ності, на що звертають увагу як зарубіжні, так і вітчизняні фахівці9. Однак, як

s Galbrait John Kennet. Społeczeństw o dobrobytu  — państwo przem ysłow e. — W arszawa: 
Państwowy Instytut Wydawniczy. — 1977. — C. 88.

6 Gerathewoll Klaus. Eine kontrastreiche M om entaufnahm e von Statt, W irtschaft und Assekuranz. 
/ /  Versicherungswirtschaft. — 1986. — №  22. — C. 1462.

7 Нікбахт Ейсан, Гроппеллі Анжеліко. Ф інанси: Пер. з англ. — K.: Основи. — 1993. — С. 5.
* Александров В. Т., Ришняк И.Н. Законодательное обеспечение ф инансовы х услуг в Укра­

ине. /  П од ред. Ткаченко А.Н. — К.: Просвіта. — 1999.
’ Рздхед К ,  Хьюс С. Управление финансовы м и рисками: Пер. с англ. — М.: И Н Ф РА . — 

1996. -  С. 12.
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давно зауважили вчені, кількісні оцінки (детерміністичні рівняння) непев­
ності не адекватні якісним, бо вони у найкращому разі мають економетрич- 
ний характер, а не економічний, а тому не можуть інтерпретувати виникнен­
ня та формування фінансових ризиків10.

Як відомо, у комплексній системі управління ризиками першою стоїть та­
ка фаза управлінської діяльності, як  ідентифікація ризиків, підсумком якої 
має стати якісне визначення ризику, його діагноз. Фінансові ризики, незалеж­
но від їх конкретного походження, є безпосереднім явищем сутності ф інансо­
вих відносин, фінансів. Отже, здійснюючи спроби квантифікації фінансових 
ризиків, а попередньо — їх кваліфікації, необхідно, безумовно, виходити із су­
ті фінансів, характеру і сфери поширення фінансових взаємовідносин.

Характер прояву фінансових ризиків залежить від особливостей проведення 
фінансової діяльності у тій чи іншій галузі підприємництва, бо кожен вид під­
приємництва спроможний генерувати у власному середовищі особливу і тільки 
йому властиву сукупність різновидів ризиків. Отже, логічно припустити, що 
кожному виду підприємницької діяльності відповідає власний ризик: виробничо­
му підприємництву — виробничий ризик, комерційному підприємництву — ко­
мерційний ризик і фінансовому підприємництву — фінансовий ризик.

Чітке визначення суті фінансових ризиків, їх характеру та сфери виник­
нення потрібне передусім для страхових закладів, які намагаються пропонува­
ти суб’єктам підприємництва надійний страховий захист від їх наслідків, а 
згодом це може стати необхідним уже самим підприємцям для створення 
власної системи управління ризиками. Водночас існують великі розбіжності у 
підходах багатьох авторів до ідентифікації фінансових ризиків.

Так, спеціалісти, які працюють у галузі різних сегментів фінансового рин­
ку, особливості прояву фінансових ризиків вбачають у тому, що вони переду­
сім призводять до втрат майбутніх прибутків, що найбільше виявляється саме 
у цій, порівняно новій сфері підприємницької діяльності. Ці фахівці, зокрема, 
стверджують, що фінансовий ризик — це переважно втрачені можливості. На 
ринку цінних паперів (акцій) ризик виникає і в тому разі, коли курс куплених 
цінних паперів не падає, а зростає. Однак це зростання відбувається не так 
швидко, як  сподівався власник. Тобто фінансовий ризик розглядається як 
вторинний, який загрожує не так уже досягнутому фінансовому статус-кво 
підприємця, як його майбутнім сподіванням“.

У розгалуженій структурі ризиків, яку наводить І.Т. Балабанов, фінансови­
ми ризиками він називає такі ризики, які пов’язані із втратою (безпосередньою 
чи опосередкованою) фінансових ресурсів (реальних коштів). Вони ж у силу 
різноманітності фінансових відносин теж умовно поділяються ним на два види:

Gedymin Olgierd. Uwarunkowania własnościowe sprawności m echanizm u rynkowego z uwzględ­
nieniem  niepewności i ryzyka. / /  Organizacja i kierowanie. — 1990. — №  3—4 (61—62). — C. 47.

" Первозванский А.А., Первозванская Т.Н. Ф инансовы й ры нок: расчёты и риск. — М. — 
1994. -  С. 70.
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— ризики, пов’язані зі зміною купівельної здатності грошей;
— ризики, пов’язані із втратою ефекту від капіталовкладень (інвестиційні 

ризики)12.
Віктор Базилевич, вважаючи фінансовий ризик за поняття, рівнозначне 

кредитному ризику, визначає його як втрату підприємцем, за певних умов, 
здатності виконати свої зобов’язання перед інвестором13. Тобто фінансовий ри­
зик може проявлятися також як ризик відповідальності. На його думку, до 
сфери страхування підприємницької відповідальності, яка може мати фінансо­
ві наслідки, належать такі види страхового захисту і відповідні їм групи ризиків:

— страхування договорів поставок;
— страхування несплати за виготовлену й реалізовану продукцію;
— страхування неповернення кредитів;
— страхування ризиків біржових операцій14.
Як бачимо, деякі із наведених тут ризиків підприємницької діяльності ма­

ють виразний фінансовий характер, хоч і з домішкою елементу майнової 
(правової) відповідальності. Таку оцінку ризиків все ж можна вважати обгрун­
тованою, бо відомо, що сучасна підприємницька діяльність, яка будується на 
законах ринкової економіки, передбачає високий рівень взаємної відпові­
дальності контрагентів. При цьому підприємницька відповідальність має ту 
особливість, що вона набуває передусім фінансового характеру, оскільки ре­
зультатом недотримання сторонами своїх зобов’язань стають, як  правило, ф і­
нансові санкції. З позиції представників української фінансової науки під ф і­
нансовими ризиками слід розуміти ймовірність настання непередбачуваних 
фінансових втрат (зниження прибутку, доходів, втрати капіталів тощо) у ситу­
ації невизначеності умов фінансової діяльності суб’єктів господарювання15.

Велика сукупність конкретних фінансових ризиків, яка наводиться різни­
ми авторами, зумовлюється існуючою різноманітністю фінансових відносин. 
Такий підхід призводить до нечіткого визначення меж сфери фінансових ри­
зиків. От чому в останні десятиліття здійснюється поділ усієї сукупності ризи­
ків на дві великі підгрупи: на фінансові та нефінансові. Саме такий метод 
ідентифікації пропонують відомі спеціалісти у галузі ризиків Емметт і Тереза 
Вейганн.

Вони виходять із загального методологічного положення, згідно з яким 
ризиком, у його найширшому розумінні, охоплюються всі ситуації, яким при­
таманний певний ступінь нещастя, лиха чи втрат. Однак, як  відомо, в окре­
мих ситуаціях це лихо проявляється у вигляді фінансових втрат, а у деяких — 
ні. Тобто хоч певний елемент ризику є у кожному аспекті людських починань,

|! Балабанов И.Т. Риск-менеджмент. — М.: Ф инансьі и статистика. — 1996. — С. 24—27.
11 Базилевич В. Страховий рин ок  України. — К.: Знання. — 1998. — С. 154.
'* Там же. — С. 108.
15 Ш окун В.В., Пилипенко Л.ІТ. П ро питання вдосконалення ф інансової системи України. 

І  І  Ф інанси  України. — 1997. — №  6. — С. 22.
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зсе ж багато які ризики не мають (або ж  мають лише випадково) фінансових 
наслідків, хоч бувають ризики, які виявляються тільки у фінансових втратах16. 
Лля більшості ж випадків майновий і фінансовий прояви негативних наслід­
ків ризиків збігаються, тому їх можна розглядати як  два різних аспекти одно­
го явища. Ця ситуація у спеціальній літературі дістала просту, але наочну 
лю страцію 17.

Сучасність Ризик Майбутнє

Процес підприємництва

Нещасний випадок

І
Знищення о б ’єкта

І
Наслідки знищення

Р и с .  2. Схема виникнення майнових і фінансових результатів знищень.

Визначення фінансових ризиків, як протилежних усім іншим, має у спеці­
альній літературі просту, але чітку аргументацію. А саме, як стверджують поль­
ські вчені, “ ...оскільки передбачувані випадкові події стосуватимуться майна 
(вартості), будемо говорити про речові ризики. Якщо ж під загрозою виявлять­
ся безпосередньо виручка, прибуток, право отримання відсотків від наданого 
кредиту (або ж сама його сплата), будемо говорити про ризики фінансові. Су­
часна німецька фахова література здійснює їх поділ на ризики, що стосуються 
майна так званого реального, і на ризики, що проявляються у зв’язку із май­
ном так званим номінальним. У свою чергу, речові та фінансові ризики, які 
загрожують майновій цілості господарського суб’єкта, наприклад ризик цивіль­
ної відповідальності, об’єднуються у групу майнових ризиків”'8.

Теоретичну основу для подібних визначень фінансових і нефінансових 
ризиків дають твердження провідних економістів про поділ існуючих еконо­
мічних ринків на фінансові та реальні. Зокрема, такою оригінальністю відзна­
чилася макроекономічна теорія лауреата Нобелівської премії Джеймса Тобіна

16 Emmett J. Vaugan, Therese M. Vaugan. Fundam entals o f Risk and Insurance . — New Jork* 
C hichester* Brisbane* Toronto* Singapore: John Wiley & Sons. Inc. 1996, c. 8.

17 Hoffman Klaus. Risk M anagem ent — Neue Wege der betrieblichen Risikopolitik. — Karlsruhe: 
W W . -  1984. -  C. 10.

“ Ubezpieczenia w handlu zagranicznym. Praca pod redakcją Jerzego Łańcuckiego. — Warszawa: 
POLTEXT. -  1994. -  C. 13.
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та його піонерські дослідження у сфері визначення залежностей фінансових і 
реальних ринків. На думку критиків, новизна його поглядів виявилася у тому, 
що він поширив поле досліджень грошового ринку на всю фінансову систему, 
а не лише на банківську сферу, як  це робили інш і19.

У рамках наведеної концепції ідентифікує фінансові ризики відомий ні­
мецький спеціаліст у галузі ризиків та їх страхування Діттер Фарни у праці 
“Вчення про страхове підприємництво” . Виходячи з особливостей економіч­
ного характеру ризиків і потреб страхової практики, Діттер Фарни визначає 
чотири галузі страхування, серед яких провідне місце посідає страховий захист 
від фінансових ризиків, названих ним за прийнятою термінологією “страху­
ванням номінального добра” у розрізі його окремих видів:

1. Страхування реального майна (майнове страхування).
2. Страхування номінального добра.
2.1. Страхування додаткових витрат (виплат):
— страхування відповідальності;
— страхування правових витрат;
— страхування застав.
2.2. Страхування упущеної вигоди (неотриманих доходів):
— страхування втрат від простоїв у виробництві;
— страхування кредиту.
3. Особисте страхування.
4. Страхування видів ризиків, виділених в окрему групу, як  таких, що не 

вмістилися у групах 1—З2".
Коментуючи такий поділ ризиків, польський спеціаліст Ванда Ронка- 

Хмельовець вважає, що у даному разі за критерій поділу прийнято негативні 
економічні наслідки, отримані безпосередньо чи огосередковано, які мають 
(або ж не мають) фінансовий характер чи загальновизнані фінансові парамет­
ри. Отже, усі ризики так і залишаються умовно поділеними на фінансові та 
нефінансові, оскільки антипод фінансових ризиків поки що не знайшов на­
лежного термінологічного визначення у сучасній фаховій термінології. Прав­
да, автор стверджує, що в широкому значенні до фінансового ризику, таким 
чином, можна віднести усі майнові ризики тільки на тій підставі, що наслід­
ки будь-яких майнових втрат у кінцевому рахунку отримують власний ф інан­
совий вимір. З іншого боку, існують також такі ризики, які лише частково на­
лежать до обох груп21.

У деяких випадках подія нефінансового характеру призводить до фінансо­
вих наслідків (наприклад, навіть народження дитини пов’язане із додаткови­

” Stankiewicz Wacław. Historia myśli ekonom icznej. — Warszawa: Państwowe Wydawnictwo
Ekonom iczne. — 1987. — C. 61Ó.

г" Farny Dieter. Versicherungsbetriebslehre. — Karlsruhe: VVW. — 1989. — C. 289—292.
:l R o n ka -C h m elo w ec  W anda. R yzyko w u b e zp iec z en iac h . M e to d y  o cen y . — W roc/aw : 

W ydawnictwo AE we Wrocławiu. — 1997. — C. 17.
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ми фінансовими видатками для родичів дитини), а часом деякі із подій мо- 
*:>ть викликати як фінансові, так і нефінансові ризики (нещасний випадок 
:пя особи у вигляді тілесної травми)22.

Отже, на підставі зробленого огляду та аналізу різних підходів до визна­
чення фінансових ризиків підприємництва можна підтвердити їх значну різ­
номанітність і щонайменше три типи методів ідентифікації поняття й змісту 
фінансових ризиків.

За першим із них до групи фінансових ризиків можна віднести практич­
но усі майнові ризики, оскільки збитки, отримані внаслідок реалізації майно- 
зих ризиків, завжди або майже завжди мають фінансовий характер і піддають­
ся грошовому виміру, а їх ліквідація (виплата відшкодувань) здійснюється у 
процесі певних фінансових взаємовідносин. При цьому однаково оцінюються 
як майнові збитки, що виникли у зв’язку зі знищ енням чи пошкодженням 
майна (речей), так і з настанням матеріальної, цивільної відповідальності. 
Такий підхід, на жаль, не приводить до виявлення спільного економічного 
змісту фінансових ризиків, а тому майже непридатний для практики.

За другим підходом до фінансових ризиків відносять ті, які прямо і не­
прямо визначаються нормативними документами, зокрема в Україні це “ Інст­
рукція про порядок видачі суб’єктам підприємницької діяльності ліцензій на 
здійснення страхової діяльності на території України” . Умови і правила її 
здійснення та контроль за дотриманням затверджено наказом Ліцензійної па­
лати при М інекономіки та Комітету у справах нагляду за страховою діяльніс­
тю від 15.07.1996 року №  Л П -18/7823.

Цим документом передбачено перелік видів страхування, в основі яких 
лежать відповідні ризики і на які можуть видаватися ліцензії як  на вироб­
ництво і продаж окремих страхових продуктів у межах широкозрозумілої 
страхової діяльності. Зокрема, за номером 17 цього переліку вміщено “Стра­
хування фінансових ризиків” . Ця група ризиків має займати таку сферу у се­
редовищі усіх інших ризиків, яка відповідає поняттю фінансових відносин у 
сфері економічних відносин. Однак, як свідчить страхова практика та еконо­
мічна теорія, фінансовий характер ризиків часто додатково ідентифікується 
з інш ими, ніби самостійними видами страхування: “Страхування кредитів” 
(№  15), “Страхування інвестицій” (№  16)24. До цієї групи відносяться також 
фінансові ризики, охоплені страховим захистом у групі “Страхування судо­
вих витрат” (№  18).

Слід зазначити, що подібна кваліфікація і класифікація ризиків спочатку 
була запропонована ще першою директивою Ради Європейського співтова­

22 Jedynak Piotr, Szydło Stanislaw. Zarządzanie ryzykiem. — Krakow: Ossolineum. — 1997. — C. 39.
”  Законодавство України про страхування. — K.: Ю рінком. — 1997. — №  4. — С. 70.
м Т акий підхід заф іксовано і у базовому підручнику “Страхування” (Страхування: Підруч­

ник. К ерівник авторського колективу і науковий редактор доктор економічних наук, професор 
С.С. Осадець. -  K.: КНЕУ. -  1998. -  С. 248).
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риства, виданою 24 липня 1973 року. Запроваджений поділ ризиків на окремі 
групи був тоді рекомендований законодавчим органам усіх країн — членів 
співтовариства. Зазначена директива дала конкретне пояснення змісту кожно­
го із ризиків, які віднесені нею до кожної із груп. Було визначено сімнадцять 
таких груп ризиків. Ті із них, які виразно мали фінансовий характер, віднесе­
ні директивою до кількох таких груп, а саме 14, 15, 16.

Третім, найвужчим варіантом викладу змісту “Ф інансовий р и зи к” є 
зведення сфери фінансових ризиків до змісту кредитних ризиків та ризиків 
гарантій і порук. Це найкласичніш е і найпрагматичніш е розуміння ф ін ан ­
сового ризику. Правда, такого висновку доходять передусім страхові прак­
тики, які стверджують, що фінансові ризики за своєю суттю — це ризики 
типу кредитних, на тій підставі, що, за їх підрахунками, останні сягають 
80% усієї кількості ф інансових ризиків із числа тих, як і обслуговуються 
страховиками23.

Подібним чином сферу фінансових ризиків визначають зарубіжні фахівці 
у галузі страхової науки та практики. Кредитний ризик, на їх думку, може ма­
ти найрізноманітніше середовище виникнення: гроші, товар, послуги і зобо­
в’язання. Вичанський П. до їх складу відносить також сферу обігу облігацій та 
інших цінних паперів“ . Отже, середовищем виникнення фінансових ризиків є 
відносини, які складаються у сфері широкого фінансового ринку.

!S Хорин Л. С трахование ф инансовы х рисков — от ремесленничества к искусству. / /  Ф и­
нансовые услуги. — 1998. — №  7 —8. — С. 18—23.

“  W yczański Р. O cena zdolności kredytowej klientów, ryzyka i ubezpieczenia kredytów . /  
Funkcjonow anie i zadania bankowości w procesie przebudowy systemu gospodarczego. M onografie i 
Opracowanie. №  359. — Warszawa: SG H . — 1992. — C. 134.
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