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У статті представлено багатофакторну економетричну модель, яка показує наявність лінійної залежності страхових виплат від кількості «лайфових» страхових 
компаній і валових страхових премій  на ринку добровільного особистого страхування в Україні. Оцінки параметрів економетричної моделі задовольняють умовам 
обґрунтованості та ефективності, але наявне незначне їх зміщення, зумовлене використанням «рідж»-регресії. Застосування останньої було необхідне, оскільки 
змінні моделі виявились мультиколінеарними. З даної моделі можна зробити висновок про монополізацію ринку особистого страхування в Україні. До подібного висно-
вку можна прийти з розробленої нами економетричної моделі залежності кількості «лайфових» страхових компаній від середньомісячних витрат населення з ураху-
ванням інфляції. За допомогою даних моделей здійснено  оцінку ринку добровільного особистого страхування та зроблено висновки про  його подальші перспективи.

Ключові слова: ринок добровільного особистого страхування, валові страхові премії, «лайфові» страховики, страхові виплати, багатофакторна економіко-
математична модель, лінійна регресія, тренд часового ряду, апроксимуюча функція.
Рис.: 1. Табл.: 2. Формул: 1. Бібл.: 8. 
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Клименко В. А., Сокирко Е. С. Исследование характера функциональных  

связей между основными интегральными показателями рынка доброволь-
ного личного страхования в Украине

В статье представлена многофакторная эконометрическая модель, демон-
стрирующая наличие линейной зависимости страховых выплат от количества 
«лайфовых» страховых компаний и валовых страховых премий на рынке лично-
го страхования Украины. Оценки параметров эконометрической модели удо-
влетворяют условиям обоснованности и эффективности, а их незначительная 
смещённость обусловлена использованием «ридж»-регрессии. Использование 
последней было необходимо, поскольку была зафиксирована мультиколлинеар-
ность переменных. Из данной модели можно сделать вывод о монополизации 
рынка личного страхования в Украине. Подобный вывод можно сделать на основе 
разработанной нами эконометрической модели зависимости количества «лай-
фовых» страховых компаний от среднемесячных расходов населения с учетом 
инфляции. При помощи данных моделей проведена оценка рынка добровольного 
личного страхования и сделаны выводы о его дальнейшей перспективе.
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вые премии, «лайфовые» страховщики, страховые выплаты, многофакторная 
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The article presents a multi-factor econometric model that demonstrates avail-
ability of a linear dependence of insurance settlements on a number of “life” insur-
ance companies and gross insurance premiums in the market of personal insur-
ance of Ukraine. Values of parameters of the econometric method satisfy condi-
tions of validity and efficiency and their insignificant shift is justified by the use of 
the ridge regression. Use of the latter was necessary, since a multi-collinearity was 
detected. A conclusion could be made from this model about monopolisation of 
the market of personal insurance in Ukraine. Similar conclusion could be made on 
the basis of the developed by us econometric model of dependency of a number of 
“life” insurance companies on average monthly spendings of the population with 
consideration of the inflation. The article conducts assessment of the market of 
voluntary personal insurance with the help of the model data and makes conclu-
sion on its future prospects.
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Раніше [1] нами був визначений вид кореляційно
го зв’язку (проста лінійна регресія) між валовими 
страховими преміями та ВВП і середньомісячни

ми витратами на одне домогосподарство, досліджені 
тренди часових рядів валових страхових премій та до
ходів населення у 2001 – 2011 рр. Одержані результати 
свідчать про зменшення відносних приростів доходів 
населення, що негативно впливає на ринок особисто
го страхування та демонструє його «деформацію» та 
«диспропорцію», але не розкривають функціональних 
зв’язків між такими основними його показниками, як 
валові страхові премії, кількість «лайфових» страхови
ків і валових страхових виплат. Ці інтегральні показ
ники ринку особистого страхування не можуть не бути 
взаємопов’язаними, тому дослідження їх парних коре
ляцій, яке дає додаткову інформацію про стан даного 
ринку, не забезпечує повноти аналізу.

Цілком очевидно, що валові страхові виплати зале
жать як від валових страхових премій, так і від кількості 
«лайфових» страховиків, оскільки у 2001 – 2011 рр. існу
вала реальна тенденція до їх зростання. На нашу думку, 
дана апріорна взаємопов’язаність основних показників 
ринку особистого страхування має бути обґрунтована 
шляхом побудови відповідної економікоматематичної 
моделі. У вітчизняній літературі дана проблема не під
німалась і не досліджувалась. 

У зв’язку із цим є актуальною побудова багато
факторної економікоматематичної моделі виду зв’язків 
основних характеристик ринку добровільного особис
того страхування, яка б показувала залежність валових 
страхових виплат одночасно і в однаковому масштабі від 
валових страхових премій та кількості страхових компа
ній. У рамках такої моделі можна зробити обґрунтова
ний висновок про «питому вагу» обсягу валових страхо
вих премій та кількості «лайфових» страхових компаній 
у зростанні валових страхових виплат. Іншими словами, 
необхідно з’ясувати, в якій мірі зростання кількості стра
хових компаній впливає на страхові виплати у порівнян
ні із зростанням валових страхових премій. 

Метою статті є оцінка стану ринку добровільного 
особистого страхування на основі побудови відповідної 
економетричної моделі. 

Даний ринок досліджений недостатньо як тео
ретиками, так і практиками, які працюють у цій галузі.  
З одного боку, це пов’язано з тим, що він не набув того 
рівня розвитку, який має бути у розвиненій країні.  
З іншого боку, зустрічається достатньо багато робіт про
відних вчених, які акцентують свою увагу на тому, щоб 
була введена страхова медицина, роблять дослідження 
по страховому ринку в цілому та пропонують створити 
нові страхові продукти тощо. Аналіз існуючої літерату
ри показав, що даною проблематикою займалися такі 
науковці і практики, як: В. Адамович, О. Барановський, 
Л. Горбач, О. Гаманкова, О. Залєтов, Н. Нагайчук, І. На
умець, С. Осадець, Н. Ткаченко, Г. Третякова, В. Фурман 
та багато ін. На основі їх робіт можна провести аналіз 
позитивних і негативних сторін даного сегмента стра
хового ринку, а також запропонувати шляхи подолання 
негативних наслідків. 

Запропонована економікоматематична модель 
покаже ступінь кореляційного зв’язку між елементами 
ринку особистого страхування, які ми взяли за основу. 
Нами була взята вибірка протягом 2001 – 2011 рр. Вона 
досить обмежена, але, не зважаючи на це, у силу довго
строкового характеру страхових договорів модель може 
мати задовільну точність. Також слід зазначити, що види 
особистого страхування є соціально значущими і стосов
но виплат носять лаговий характер. Внаслідок цих при
чин криза не змогла одразу сильно вплинути на ринок 
особистого страхування. Фінансові ресурси, які залуче
ні на ньому, є захищеними, а тому вплив інфляції та ін. 
несприятливих факторів на них істотно мінімізується, 
хоча ігнорувати фактори негативного впливу не можна. 
Саме тому ми розглянули «лайфових» страховиків, які 
є основними фігурантами на ринку особистого страху
вання, страхові премії і страхові виплати. Звичайно, що 
у даному виді особистого страхування логічним буде пе
ревищення страхових премій над рівнем страхових ви
плат, оскільки у довгострокових видах страхування це є 
нормальним явищем. У роботі[2] нами було встановле
но, що початок належного розвитку ринку особистого 
страхування в Україні мав припасти на 2008 – 2010 рр., 
але цього не сталося в силу відомих причин. Також не 
спостерігався і значний спад, бо з усіх видів страхування 
саме різновиди особистого страхування є найменш ри
зиковими і найбільш рентабельними. «Лайфові» стра
хові компанії отримують високий рівень інвестиційного 
доходу, що робить даний вид страхування ще більш при
вабливим для потенційних страхувальників. 

Таким чином, ринок особистого страхування має ста
ти вагомим у складі страхового ринку України тому, 
що саме він представляє соціально значимі види 

страхування, а саме: страхування життя, медичне страху
вання, страхування від нещасних випадків і пен сійне стра
хування. Основними інтегральними показниками ринку 
особистого страхування є: кількість «лайфових» страхових 
компаній, страхові надходження, страхові виплати.

Відповідні зв’язки можна подати у вигляді такої 
структурнофункціональної схеми (рис. 1). 

Обмеженість відповідних статистичних вибірок, 
зміни законодавства та наслідки світової економічної 
кризи не дозволяють збудувати економетричні моде
лі для всіх функціональних зв’язків схеми, але крім 
виконаного вище виявлення виду функцій х0 = f (x) і  
х1 = f0(x0) наявної інформації достатньо для розкрит
тя виду апроксимуючих функцій y = f1(x1) і y = f2(x2).  
У зв’язку із цим математичну модель ринку особистого 
страхування можна визначити як зв'язок страхових виплат 
y з валовими страховими преміями х1 і кількістю «лайфо
вих» страхових компаній х2 у період 2001 – 2011 рр. у рам
ках лінійної багатофакторної економетричної моделі. 
Статистичні дані наведено в табл. 1. 

На основі табл. 1 для лінійної регресії ŷі = а0 +  
+ а1х1i + a2x2і матричним методом можна держати [4,  
с. 96; 5, 6]: 

      ŷі (млн грн) = 9,80 (млн грн) + 0,3478х1і (млн грн) +    
                         + 1,978х2і (млн грн/од.).   (1)

http://www.business-inform.net
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Згідно з даною моделлю зміна кількості «лайфо
вих» страхових компаній на одиницю приводить до 
зміни страхових виплат на 1,978 млн грн, у той час як 
варіації валових страхових премій на 1 млн грн при
водить до варіації страхових виплат всього 0,3478 млн 
грн. Реально ж валові страхові премії змінюються на 
десятки, а то і на сотні мільйонів гривень, у той час як 
кількість страхових компаній – на одиниці. У результаті 
питома вага кількості страхових компаній у страхових 
виплатах протягом 2001 – 2011 рр. невпинно зменшу
валась. Наприклад, приріст страхових виплат за раху
нок приросту валових страхових премій переважав цей 
приріст за рахунок кількості страхових компаній у 2002, 
2005 та 2010 рр. відповідно у 2,6; 4,82 та 16,75 раза. Та
ким чином, якщо у 2001 – 2004 рр. кількість страхових 
компаній істотно впливала на страхові виплати, то у кін
ці десятиліття цей вплив став другорядним. Наявність 
такої тенденції може свідчити лише про монополізацію 

ринку особистого страхування, про що також свідчать 
офіційні джерела статистики.

Розрахунок відхилень ui = yi – ŷі показав, що їх дис

персія
 



2 2
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[4, с. 128, 6].  

Із матриці (Х'Х)–1 випливає, що її діагональні елементи  
с11 = 0,8527; с22 = 0,00143; с22 = 0,07593, а тому відносні стан

дартні похибки коефіцієнтів регресії
 

2
u jj

aj
jj

c

a

 
 

 
становлять: εа0 = 54,6 %; εа1 = 12,3 %, ε(а2) = 148 % при ко
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Коефіцієнт 

Дарбіна – Уотсона DW = 0,959, що дозволяє констату
вати відсутність автокореляції відхилень (табличні зна
чення DWL = 0,70; DWu = 1,64). Це означає, що дана еко

Рис. 1. Cтруктурно-функціональна схема рину особистого страхування
Джерело: побудовано автором.
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X0; середні витрати
одного

домогосподарства
 

X1; валові страхові
премії

де х0 = f(x), х1 = f0(x0), y = f1(x1), y = f2(x2)   
 

X2; кількість страхових
компаній  

Y; чисті страхові
виплати

 

х0 = f(x)
y = f1(x1)

y = f2(x2)
х1 = f0(x0)

 

Таблиця 1

Сукупність валових страхових премій (добровільне особисте страхування), «лайфових» страховиків і страхових 
виплат протягом 2001 – 2011 рр. (млн грн)

i (роки) yi × 10–2 х1і × 10–2 х2 × 0,1 
(одиниць) х2

1 х2
2 x1x2 yx1 yx2

2001 1,2 2,15 0,5 4,623 6,25 1,675 2,58 0,6

2002 1,5 2,82 3,0 7,952 9,0 8,46 4,23 4,5

2003 1,82 3,68 3,0 13,542 9,0 11,04 6,70 5,46

2004 2,00 4,15 4,5 17,223 20,25 18,675 8,30 9,0

2005 2,69 5,2 5,0 27,04 25,0 26,0 13,99 13,45

2006 3,09 7,23 5,5 52,27 30,25 39,77 22,34 16,995

2007 4,23 10,21 6,5 104,24 42,25 66,37 43,19 27,495

2008 5,86 14,51 5,5 210,54 30,25 79,81 85,03 32,23

2009 7,03 14,42 7,2 207,94 51,84 103,82 101,37 50,616

2010 7,97 16,79 6,7 281,9 44,89 112,49 133,82 53,4

2011 9,28 23,29 6,4 542,42 40,96 149,06 216,13 59,39

Джерело: розраховано автором на основі даних Нацкомфінпослуг [3].

http://www.business-inform.net


78

Е
К
О
Н
О
М
ІК

А
	

	ек
о

н
о

м
Ік

о
-м

ат
ем

ат
И

чн
е 

м
о

д
ел

ю
ва

н
н

я

БІЗНЕСІНФОРМ № 11 ’2013
www.business-inform.net

нометрична модель є ефективною, а статистичні кри терії  
F i tстатистики можуть бути використані [4, с. 135; 6].

Дана економетрична модель виявилася значущою, 
тобто кількісна оцінка зв’язку між залежною та неза
лежною змінними є істотною (F = 56 > Fтабл. = F0,95 = 4,74 
для ступенів свободи m – 1 = 2 та n – m = 7). Множинний 
коефіцієнт кореляції Ryx1x2

 = 0,945 також виявився зна
чущим (tкритерій t = 8,23 > t0,95 = 1,895), а це означає 
достовірність характеристики тісноти зв’язку між змін
ними економетричної моделі.

Хоча відносний показник зміщення прогнозу залеж

ної змінної
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близький до нуля, що свідчить про задовільні прогноз
ні якості моделі. Таким чином, прогнозні якості моделі 
можуть бути задовільними, якщо економетричними ме
тодами зменшити відносну стандартну похибку оцінки 
коефіцієнта регресії εа2 [4, с. 127].

Середня відносна похибка прогнозу

 



1
1

. . . . 100% 11%,n i i
i

i

y y
M A P E

n y


  

що відповідає досить добрій якості прогнозу (при 
М.А.Р.Е. ≤ 10% якість прогнозу висока), але великі зна
чення εа0 та εа2 фактично однозначно свідчать про на
явність мультиколінеарності регресорів, бо при досить 
тісному кореляційному зв’язку між х1 та х2 дисперсія 
оцінок коефіцієнтів регресії різко зростає [4, с. 205].

Пряма оцінка коефіцієнта детермінації для моделі 
x1і = –13,4 + 6,4х2і показує, що 1 2

2 0,65,
xxR   тобто валові 

страхові премії на 65 % залежать від кількості страхових 
компаній, а вплив неврахованих факторів становить 35 %. 
Оскільки коефіцієнт кореляції rx1x2

 = 0,806, то дисперсії 
оцінок параметрів моделі зростають удвічі [4, с. 206].

Для дослідження мультиколінеарності незалеж
них змінних х1 та х2 було застосовано алгоритм Фарра
ра – Глобера [4, с. 209]. При цьому нормалізовані змінні

2
1* * ( )

; , де .
1j

j

n
ji ji ji i

i ji x
y x

x xx xy y
y x

n



   

  



На основі нормалізованих змінних можна одержати, 

що
 

* * 10 7,710
,

7,710 10
X X

 
 
   

а тому коефіцієнт парної 

кореляції
 1 2

* *1
0,406.

1xxr X X
n

 


За алгоритмом 

Фаррара – Глобера критерій

1 2
2 1

6[( 1 (2 5)]ln 8,5(0,9) 7,67.
xxn m r      

 
У нашому випадку при α = 0,01 критичне значення 

χ2
0,99 = 6,63. Оскільки χ2 = 7,67 > 6,63, то мультиколінеар

ність незалежних змінних присутня. Далі треба досліди

ти статистичну гіпотезу про наявність мультиколінеар
ності за Fкритерієм[4, с. 221; 6].

За означенням Fкритерій

 
8

( 1) ( 1) ,
1 1jj jj

n m
F c c

m


   


де сjj – діагональні елементи матриці

1 2

1 1 0,771 2,463 1,8991
.

0,771 1 1,899 2,4630,406xxr
     
     
    

У результаті F = (2,463 –1) × 9 = 13,17.
При рівні значущості α = 0,05 та ступенях свобо

ди m – 1 = 1; n – m = 9, табличне значення F0,95 = 5,12. 
Оскільки F = 13,17 > 5,12, то пояснювальні змінні є муль
тиколінеарними. Таким чином, за критеріями х2 та F 
встановлено, що між змінними х1 та х2 існує кореляцій
ний зв'язок. 

Для оцінки коефіцієнтів багатофакторної еконо
метричної моделі обчислимо добутки матриць Х*'Х* та 
Х*'Y* і одержимо оператор оцінювання: 



* 0,870
,

0,137
A

 
 
 

а сама багатофакторна економетрична модель 


* * *
1 20,870 0,137i iiy x x   

при коефіцієнті детермінації R2 = 0,945.
Для зменшення дисперсії оцінки коефіцієнта а2 

та звільнення від мультиколінеарності використано 
«рідж»регресію [4, с. 217], для чого до діагональних 
елементів матриці Х*'Х* додамо «гребінь» τ = 0,3.

У результаті можна одержати, що фактичне зна
чення критерію χ2 зменшилось до значення 6,47. У на
шому випадку χ2 = 6,47 > 6,63 (при рівні значущості  
α = 0,01 табличне значення χ2 = 6,63). Звідси випливає, 
що у разі τ=0,3 мультиколінеарність відсутня. У даному 

випадку оцінки коефіцієнтів   

1 2, ,oa a a  будуть зміще
ними, але їх дисперсії істотно знижуються. У випадку 
нормалізованих змінних оператор оцінювання:

* 2,169 1,672 0,976 0,766
,

1,672 2,169 0,808 0,121
A

     
       
     

а сама економетрична модель ŷ*
і = 0,766х*1і + 0,121х*2і. 

Порівняння з економетричною моделлю при наявності 
мультиколінеарності ŷ*і = 0,870х*1і + 0,137х*2і показує, 
що одержані з «рідж»регресії зміщені оцінки коефі
цієнтів â1 = 0,8433, â2 = 0,1205 відрізняються від незмі
щених значень, але не настільки істотно, щоб змінити 
основний висновок: частка внеску кількості «лайфових» 
страхових компаній у страхові виплати майже на поря
док менша внеску, зумовленого валовими страховими 
преміями [5, 6].

Використання «рідж»регресії дозволило поліпши
ти прогнозні якості економетричної моделі, бо 
відносні стандартні похибки оцінок коефіцієн

тів регресії â1 та â2 зменшились відповідно до 12,2 % та 
38,3 %. Таким чином, збільшення кількості «лайфових» 
страховиків відносно неістотно впливає на збільшення 
страхових виплат. Така ситуація свідчить про значну 
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монополізацію ринку особистого страхування в Украї
ні – він фактично контролюється декількома компанія
ми, і поява на ньому декількох нових компаній майже не 
впливає на існуючий стан речей.

Також варто відзначити, що на прогнозні якості 
нашої економетричної моделі не в останню чергу впли
вають два об’єктивно існуючі фактори: у 2003 р. істотно 
змінилась законодавча база щодо діяльності «лайфо
вих» страховиків, а після 2008 р. проявляються негатив
ні наслідки фінансової та економічної криз.

Тим не менше, з ймовірністю 95 % встановлено 
факт лінійного зв’язку страхових виплат одно
часно із валовими страховими преміями та кіль

кістю страхових компаній, а також те, що зміна кількості 
страхових компаній впливає на страхові виплати істотно 
менше, ніж варіації валових страхових премій. Важливо 
також підкреслити, що виведена багатофакторна модель 
використовувалась нами для аналізу ринку особистого 
страхування в Україні, а не з метою прогнозу. Тут варто 
зазначити, що деяке зміщення оцінок параметрів моделі 
у нашому випадку не відіграє важливої ролі, бо прогноз
ні якості в період кризи втратили актуальність.

Для повного розкриття зв’язків структурно
функціональної схеми слід дослідити залежність кіль
кості «лайфових» страхових компаній від середніх ви
трат на одне домогосподарство. Ця залежність носить 
явно нелінійний характер, тому для відповідної еконо
метричної моделі у першому наближенні апроксимую
чою функцією доцільно вибрати поліном другого сте
пеня х2 = а0 + а1х0 + а2х2

0. Відповідні статистичні дані 
наведені в табл. 2.

не неухильно зменшуватися. Таку ситуацію не можна 
визнати нормальною і, на нашу думку, вона викликана 
монополізацією ринку особистого страхування. Подіб
ний висновок можна також зробити на основі наведеної 
вище багатофакторної економетричної моделі ринку 
особистого страхування.

Основна частина населення має настільки низькі 
доходи, що не дає змоги користуватись послугами рин
ку особистого страхування, а тому умови його функці
онування значною мірою визначає незначний відсоток 
населення України (середній та багатий класи). Кіль
кість відносно заможних родин зростає повільно, їх 
статки сформувались ще у кінці другого і на початку 
третього тисячоліть, а тому вони відносно давно стали 
клієнтами небагатьох «лайфових» страхових компаній 
і, скоріше за все, з недовірою ставляться до новостворе
них компаній. За таких умов, коли зростання середнього 
класу іде повільними темпами, при монополізації ринку 
особистого страхування для новостворених страхових 
компаній може не вистачити клієнтів, і утворення нових 
компаній стає недоцільним.

ВиСНоВКи
Таким чином, нами із задовільною для аналі

зу точністю встановлений вид зв’язків між об’єктами 
структурнофункціональної схеми ринку особистого 
страхування. На нашу думку, висновок про монополіза
цію цього ринку можна вважати доведеним фактом за 
допомогою економікоматематичних методів, оскільки 
він випливає із двох лінійнонезалежних моделей – на
пряму, що випливає із зв’язку кількості «лайфових» 
страхових компаній із середніми витратами одного до

Таблиця 2 

Сукупні середньомісячні витрати на одне домогосподарство з урахуванням інфляції (х0) та кількість «лайфових» 
компаній

Рік 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Х0, грн 607 662 685 748 923 970 1038 1276 1244 1271,8 1367,6

Х2, грн 50 30 30 45 50 55 65 55 72 67 64

Джерело: розраховано автором на основі даних Держкомстату та Нацкомфінпослуг [3, 7].

Застосування 1 МНК дозволило одержати таку 
економетричну модель: 



2
2
0

(одиниць) 126 0,3134 (грн)

0,000126 (грн)
ox x

x

  



при коефіцієнті детермінації R2 = 0,884. Оскільки вплив 
неврахованих факторів становить лише 11,6 %, резуль
тати аналізу даної моделі математично обґрунтовані до
статньо задовільно [8].

Від’ємність коефіцієнта а2 означає, що із зростан
ням витрат населення кількість «лайфових» страхових 
компаній зростає набагато повільніше і при існуючих 
умовах функціонування ринку особистого страхування 
витрати населення можуть зрости до критичної межі, 
коли кількість компаній почне зменшуватись. Отримані 
оцінки коефіцієнтів â0, â1 та â2 дозволяють прогнозува
ти, що після зростання витрат більше 1300 грн (у цінах 
2001 р.) кількість «лайфових» страхових компаній поч

могосподарства та з багатофакторної моделі. Іншими 
словами, «лайфові» страхові компанії «обслуговують» 
незначний відсоток відносно багатих громадян України, 
контролюючи більшу частку ринку особистого страху
вання. Такий зв'язок виник досить давно, цей прошарок 
населення з цілком зрозумілою підозрою ставиться до 
новостворених компаній, кількість відносно заможних 
громадян зростає повільно, і це зростання внаслідок мо
нополізації робить процес створення нових страхових 
компаній надто ризиковою справою – якщо і найдуть
ся клієнти, якщо їй і дозволять «вижити» монополісти, 
буде грати навіть не другорядну роль – їй залишаються 
крихти, які не дуже цікаві монополістам, а тому і до
зволяють її існування. Подібна ситуація, коли декілька 
«лайфових» страхових компаній панує на ринку осо
бистого страхування при викликаною бідністю пасив
ністю основної частини населення України, прирікає 
такий ринок на діяльність, яка не має аналогів у жодній 
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країні Європи. Без кардинальних кроків уряду України 
подібна ситуація силами ринку особистого страхуван
ня не може бути виправленою – відірваність його від 
широких верств населення України призводить до пере
ходу цього ринку (він власне вже давно перейшов) для 
обслуговування малої частини населення, що призведе 
до його виродження, адже подібне утворення не може 
викликати симпатій в Європі, а тому інвестиції – під ве
ликим питанням.                     
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