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І.О. Луніна, д-р екон. наук, проф. 
 

БЮДЖЕТНА ПОЛІТИКА ДЕРЖАВИ ТА ЇЇ ВПЛИВ  
НА СОЦІАЛЬНО-ЕКОНОМІЧНИЙ РОЗВИТОК РЕГІОНІВ 

 
Проаналізовано динаміку та рівень доходів місцевих бюджетів України у контексті створення умов для соціально-

економічного розвитку регіонів. Обґрунтовано середньострокові завдання щодо підвищення ефективності інвести-
ційних видатків місцевих бюджетів та забезпечення населення місцевими суспільними благами та послугами. 

Tendency and share of local government revenues are analyzed in the context of stimulating of social-economic development 
of regions; medium-term objectives of efficiency improving of local government investment expenditures and local public goods 
and services supplying are grounded. 

 
Важливими цілями бюджетної політики держави 

останніх років і у середньостроковій перспективі є ство-
рення умов для стійкого довгострокового зростання, 
зменшення міжрегіональних дисбалансів, розвитку 
людського потенціалу. Доходи і видатки місцевих бю-
джетів належать до головних інструментів реалізації 
зазначених цілей. 

Дослідженню проблем бюджетної політики, пов'яза-
них із формуванням та використанням коштів місцевих 
бюджетів, присвячено наукові праці С. Буковинського, 
І. Запатріної, О. Кириленко, Б. Малиняка, К. Павлюк, 
М. Романіва, Л. Тарангул та інших. Зокрема, значну 
увагу приділено питанням фінансового забезпечення 
сталого розвитку регіонів, пошуку критеріїв надання 
фінансової допомоги регіонам із боку держави, обґрун-
туванню шляхів зміцнення інвестиційної складової та 
удосконалення підходів до планування і здійснення 
капітальних видатків місцевих бюджетів. Проте, на сьо-

годні залишаються актуальними питання підвищення 
позитивного впливу місцевих бюджетів на розвиток те-
риторій та забезпечення населення послугами, що 
сприяють формуванню людського капіталу.  

Метою даної статті є аналіз доходів місцевих бю-
джетів України з точки зору створення умов для соціа-
льно-економічного розвитку регіонів та обґрунтування 
середньострокових завдань, реалізація яких дозволить 
підвищити ефективність надання місцевих суспільних 
послуг та здійснення інвестицій, а отже, посилити вплив 
місцевих бюджетів на соціально-економічний розвиток 
регіонів України. 

Аналіз доходів місцевих бюджетів України (без ура-
хування міжбюджетних трансфертів) показує, що їх рі-
вень збільшився з 6,6 % ВВП у 2004 р. до 7,4 % у 
2006 році. З 2005 р. спостерігається не тільки стійка 
динаміка номінальних показників доходів, але й найви-
щі після 2001 р. темпи їх щорічного зростання (рис. 1). 
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Рис. 1. Обсяги та темпи зростання доходів місцевих бюджетів України (без трансфертів): 2000-2007 рр. 

 
Обсяги трансфертів місцевим бюджетам із держав-

ного бюджету зросли з 16,8 млрд.грн. у 2004 р. до 
47,2 млрд.грн. за планом 2007 р., тобто у 2,8 раза. Це 
випереджає динаміку доходів державного бюджету, які 
зросли за вказаний період у 2,3 раза. Щорічно не мен-
ше 40 % загального обсягу трансфертів припадає на 
дотації вирівнювання, завдяки яким забезпечується 
більш рівномірний міжрегіональний розподіл доходів 
місцевих бюджетів. 

У 2005-2006 рр. коефіцієнт варіації доходів місцевих 
бюджетів по регіонах України (з урахуванням трансфе-
ртів) не перевищував 6,8 % (рис. 2), що є свідченням 
досить високого за міжнародними мірками ступеню ви-
рівнювання доходів. 

У зв'язку з цим заслуговують на увагу результати ма-
сштабних економетричних досліджень російських уче-
них, які свідчать про те, що більш рівномірний розподіл 
доходів сприяє вищим темпам економічного зростання. 
Серед причин того, чому саме зменшення нерівності, а 
не висока диференціація доходів, як це вважалось рані-
ше, дозволяє забезпечити стійке економічне зростання, 
експерти виділяють, зокрема, зростання людського капі-
талу за рахунок більшої доступності якісних освіти та 
охорони здоров'я, а також розвиток внутрішнього ринку 
товарів та послуг завдяки підвищенню сукупного попиту 
на продукцію власного виробництва [1, 114]. 

В Україні значна частина бюджетного фінансування 
освіти, охорони здоров'я, духовного та фізичного роз-
витку, тобто фінансування суспільних благ та послуг, 
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які позитивно впливають на процеси зростання людсь-
кого капіталу, припадає на місцеві бюджети (64-68 %). 
Тому більш рівномірний міжрегіональний розподіл фі-
нансових можливостей місцевих бюджетів, що забезпе-
чується завдяки дотаціям вирівнювання з державного 
бюджету, створює умови для стійкого зростання еконо-
міки регіонів України у останні роки.  

Разом з тим, у формуванні місцевих бюджетів зали-
шаються проблеми довгострокового характеру, які не 
можуть бути вирішені тільки шляхом вирівнювання або 
збільшення доходів місцевих бюджетів, враховуючи об'-
єктивні економічні обмеження щодо частки ВВП, яка мо-

же перерозподілятися через бюджетну систему держави. 
У найближчій перспективі позитивний вплив бюджетної 
політики на соціально-економічний розвиток регіонів ви-
значатиметься, передусім, підвищенням ефективності та 
результативності бюджетних видатків, що дозволить при 
заданому рівні доходів фактично збільшувати надання 
бюджетних благ або надавати блага більш високої якос-
ті. Однак, вирішення відповідних завдань є неможливим 
без розв'язання питань адміністративно-територіального 
поділу регіонів та уточнення функціональних повнова-
жень органів місцевого самоврядування.  
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Рис. 2. Коефіцієнти міжрегіональної варіації доходів місцевих бюджетів України: 2000-2006 рр., % 

 
Як відомо, в Україні в останні роки було створено 

сотні дрібних територіальних громад – одна сільська 
громада обслуговує в середньому менше трьох насе-
лених пункти, в яких мешкає 1,5 тис. осіб, тоді як у 
1971 р. обслуговувала 3,6 населених пункти з населен-

ням 2,5 тис. осіб. Невеликі громади є й в інших країнах 
(наприклад, у Франції, Чехії, Угорщині), але тільки в 
Україні та Угорщині невеликі громади мають надто ба-
гато обов'язків у порівнянні з їх розмірами та відповідно 
фінансовими можливостями (табл. 1).  

 
Таблиця  1 .  Повноваження місцевих органів влади різних країн щодо надання суспільних благ та послуг 

 
 Країни  

Північної Європи 
Країни  

Південної Європи Угорщина Україна 

Дитячі сади X  X2 X 
Початкова освіта Х  X2 Х 
Середня освіта X  X2 X3 
Денний догляд за дитиною Х  X2 Х 
Охорона здоров'я X  X2 X4 
Соціальний захист Х  X2 Х5 
Громадська безпека X  X2  
Освітлення Х  X2 Х 
Дороги X X X2 X 
Водопостачання X X X2 X 
Каналізаційна система X X X2 X 
Вивіз сміття X X X2 X 
Пожежна служба X  X2 X 
Кладовища X  X2 X 
Житло X X X2 X 

Джерело: Cekota J., Rauf Gönenç R., Yoo K.-Y. Strengthening the Management of Public Spending in Hungary 
// Economics department working papers № 336. – OECD, 2002. – p.26; Україна – складено автором на ос-
нові положень Бюджетного кодексу України. 

 
Обмеженість доходів місцевих бюджетів невеликих 

територіальних громад призводить до обмеженості або 
повної відсутності джерел фінансування інвестиційних 
витрат, тоді як сучасні технології надання суспільних 
благ потребують значних бюджетних інвестицій.  

Крім того, у невеликих громадах виникає проблема 
забезпечення конкуренції між виробниками місцевих 
суспільних послуг. Наприклад, можливості вибору по-

чаткових та середніх шкіл у сільської місцевості є об-
меженими або їх узагалі не існує. За таких умов широ-
кий спектр повноважень органів місцевого самовряду-
вання сіл та селищ створює певні ризики щодо забез-
печення населення відповідними бюджетними послуга-
ми, а тому не може розглядатися як ефективний захід 
удосконалення суспільного сектора [2, 28]. Враховуючи 
дані обставини, міжнародні експерти вважають доціль-
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ним, наприклад, для Угорщини уточнити потенційну 
роль "округів" (традиційно проміжний рівень між 
центральною та місцевою владою), ефективне функці-
онування яких дозволить знизити витрати (завдяки 
ефекту масштабу) та підвищити якість місцевих суспі-
льних послуг [3, 26]. Литва в 1995 р. уже скасувала 
найнижчий рівень місцевої влади та організувала муні-
ципалітети на рівні районів. 

З початку 1950-х рр. і до середини 1970-х рр. у бага-
тьох країнах Північної Європи було проведено укруп-
нення територіальних громад із тим, щоб мінімальна 
кількість населення відповідних територій становила 8-
10 тис. жителів [4]. Разом із тим, слід звернути увагу на 
те, що у країнах Південної Європи населення не пого-
дилось з укрупненням громад, тому питання підвищен-
ня ефективності їх діяльності вирішуються шляхом коо-
перації муніципалітетів у забезпеченні певних послуг 
або часткової передачі функцій місцевої влади органам 
влади вищого рівня. В деяких країнах Південної Євро-
пи, зокрема, у Франції, Греції, Італії, Іспанії, фактично 
має місце змішана ієрархічна система відносин між 
центральними та місцевими органами влади, в якій 
надання багатьох послуг місцевого рівня часто забез-
печується центральними органами влади.  

Отже, виходячи з досить полярного досвіду різних 
країн щодо визначення розмірів територіальних громад 
та шляхів підвищення ефективності видатків місцевих 
бюджетів, можна зробити висновку про те, що вирішен-
ня аналогічних питань в Україні потребує широкого об-
говорення, із тим, щоб врахувати особливості країни та 
можливу негативну реакцію населення на реорганізацію 
територіальних громад. Проте, без уточнення повнова-
жень органів місцевого самоврядування базового рівня 
та формування раціональної кількості суб'єктів місцево-
го самоврядування з тим, щоб їх розміри й економічні 
можливості дозволяли ефективно реалізувати їх функ-
ціональні повноваження, неможливо підвищити ефек-
тивність надання бюджетних послуг та відповідно поси-
лити вплив місцевих бюджетів на соціально-еконо-
мічний розвиток регіонів України. 

Досить поширеною практикою в багатьох унітарних 
державах Європи є координація дій місцевих органів 
влади та їх співпраця з центральною владою [4, 30]. Так, 
в Італії Закон про місцеві органи влади вимагає від них 
взаємоузгоджених дій. У Франції громади зобов'язані 
об'єднуватися для реалізації певних цілей. Навіть у краї-
нах Північної Європи, які відрізняються високим рівнем 
податкових надходжень до місцевих бюджетів (від 9 % 
ВВП у Фінляндії до 16 % ВВП у Данії та Швеції) місцеві 
органи влади успішно співпрацюють між собою, а також з 
іншими організаціями у питаннях надання бюджетних 
послуг своїм жителям. Серед постсоціалістичних країн 
слід виділити Словенію, у якої муніципальні ради кожної 
з 58 адміністративних одиниць призначають своїх пред-
ставників у консультативний комітет, що забезпечує ко-
ординацію бюджетних рішень органів місцевого само-
врядування та державних адміністрацій. 

В останні роки в Україні значно підвищився обсяг 
субвенцій з державного бюджету на соціально-
економічний розвиток територій, у тому числі депре-
сивних, на розвиток транспортних систем та житлово-
комунального господарства. Наступним кроком щодо 
підвищення ефективності інвестиційних видатків міс-
цевих бюджетів має стати вбудовування бюджетної 
політики в цілому та трансфертної політики, зокрема, 
в середньострокові стратегії соціально-економічного 
розвитку територій. Це дозволить, по-перше, більш 
чітко визначати пріоритетність завдань щодо активіза-
ції ендогенних факторів соціально-економічного роз-
витку територій; по-друге, зменшити негативні наслід-
ки політичних рішень, що обумовлені прагненням де-
путатів забезпечити перемогу на майбутніх виборах і 
тому їх зосередженням на короткострокових наслідках 
своїх дій та популістських заходах; по-третє, забезпе-
чити узгодженість різних видів трансфертів у рамках 
регіону, а отже, – підвищити їх результативність та 
ефективність; по-четверте, знизити ризики припинення 
фінансування субвенцій з державного бюджету до 
завершення інвестиційних проектів. 

Доцільним, на нашу думку, є також запровадження 
кооперації органів місцевого самоврядування різних те-
риторій та спільного надання окремих видів місцевих 
суспільних послуг із метою підвищення ефективності 
фінансування соціально-економічної сфери регіонів та 
кращого задоволення потреб населення в суспільних 
послугах. Такий підхід створить передумови для знижен-
ня податкового навантаження на економіку та населен-
ня, забезпечуючи при цьому (як мінімум) існуючий рівень 
надання суспільних благ, або (при збереженні існуючого 
податкового навантаження) збільшення обсягів та під-
вищення якості надання бюджетних благ та послуг. 

З метою стимулювання процесів спільного надання 
місцевими органами влади деяких видів благ та послуг 
запровадити у 2009-2011 рр. додаткову надбавку до 
трансфертів місцевим бюджетам у випадку спільного 
фінансування органами місцевого самоврядування різ-
них територій окремих видів бюджетних послуг. 

Необхідною умовою посилення впливу місцевих 
бюджетів на розвиток територій є вдосконалення сис-
теми контролю та оцінки діяльності місцевих органів 
влади, зокрема, контролю за дотриманням норм ефек-
тивності надання суспільно значущих послуг. 
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НОВІ ПРІОРИТЕТИ БЮДЖЕТНОЇ ПОЛІТИКИ УКРАЇНИ 

 
Досліджено пріоритети бюджетної політики України в 2007 році та визначено передумови їх запровадження. Про-

аналізовано основні напрями соціального та економічного розвитку України. 
Priorities of budget policy of Ukraine in 2007 were investigated and preconditions of their implementation were defined. Main 

directions of social and economical directions of Ukraine were analyzed. 
 
Політичні перетворення в нашій країні, що відбува-

лися останнім часом, призвели до значних змін в роз-
витку бюджетної сфери. Протягом 2005-2006 років за-

проваджувалися різні підходи до розбудови бюджетної 
політики. Суттєвих змін зазнали засади визначення 
пріоритетів формування та використання бюджетних 
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активів у другій половині 2006 р. Їх запровадження по-
требує поглибленого аналізу з метою розробки концеп-
туальних підходів та заходів практичної реалізації. 

Пріоритетами бюджетної політики у 2005 році було 
вирішення, перш за все, визначених соціальних про-
блем. На це малися певні об'єктивні причини. До них, 
зокрема, слід віднести: низький рівень добробуту гро-
мадян, значні обсяги офіційно визнаного та приховано-
го безробіття, високий рівень диференціації доходів 
різних груп населення та ін.  

До основних факторів, що стали основою такого 
стану відносяться: недостатній розвиток підприємниць-
кої діяльності, високий рівень монополізації економіки, 
дефіцит фінансових ресурсів, які мають спрямовувати-
ся на проведення структурної перебудови економіки, 
нерівномірний розвиток галузей господарського ком-
плексу України, значні відмінності в економічному і со-
ціальному розвитку територій та ін.  

Слід звернути також увагу на те, що протягом пере-
хідного періоду, а також в сучасних умовах в Україні 
бізнесом було прийнято курс на заниження вартості 
робочої сили, розвиток тіньового сектору економіки, 
уникнення від оподаткування та ін. Водночас, заходи 
державного регулювання вирішення зазначених про-
блем виявилися недостатніми. 

В Програмі уряду (2005 рік) наголос було зроблено 
на таких напрямах соціального та економічного розвит-
ку України: 

1. Поглиблення ринкових перетворень та інтегра-
ційних процесів. 

2. Забезпечення економічного зростання. 
3. Реформування державних фінансів. 
4. Сприяння збільшенню зайнятості. 
5. Реалізація розширених (за обсягами) соціальних 

програм. 
6. Реформування регіональної політики. 

7. Підтримка стратегічно важливих галузей економіки. 
В галузі бюджетної політики передбачалося збіль-

шення прямих соціальних виплат у складі видатків Дер-
жавного та місцевих бюджетів. У сфері оподаткування 
урядом було прийнято курс на спрощення податкової 
системи, забезпечення її стабільності, зменшення подат-
кового навантаження та справедливого розподілу ("по-
датки повинні бути зрозумілими, стабільними та низьки-
ми, але сплачувати їх повинні всі"). Зокрема, було скасо-
вано пільги в розрізі окремих платників та територій.  

Для вирішення таких задач було прийнято курс на 
збільшення участі держави в перерозподілі ресурсів. З 
урахуванням коштів, залучених до фінансування поза-
бюджетних цільових фондів частка держави мала дося-
гнути 32 % ВВП. У дійсності такі показники було значно 
перевищено.  

Такі заходи стали основою важливих змін в економі-
чному і соціальному розвитку України. До них, зокрема, 
можна віднести: 

 посилення ролі державної участі в регулюванні 
економічних та соціальних процесів; 

 збільшення фіскального навантаження на розви-
ток підприємницької діяльності; 

 зміни співвідношення між централізацією та де-
централізацією в економічному розвитку в сторону 
централізації.  

Результати проведення такого курсу відображені в 
таблиці 1. Частка доходів Державного бюджету значно 
зросла: з 20,38 % ВВП до 24,8 % у 2005 р. та 26,16 % у 
першій половині 2006 року. Збільшилися також видатки 
бюджету. Натомість спостерігалося різке скорочення 
обсягів бюджетного кредитування. Помітно зменшився 
бюджетний дефіцит. 

 
Таблиця  1 .  Показники динаміки доходів і видатків Державного бюджету України у 2003-2006 роках 

 

Показники 2003 2004 2005 2006 
січень-липень 

Державний бюджет України 
Доходи, млн. грн. 55 076,9 70 337,8 105 330,2 66 359,8 
у %до ВВП 20,60 20,38 24,80 26,16 
Видатки, млн.грн. 56120,0 79 471,5 112 975,9 70 93,3 
у %до ВВП 20,99 23,03 26,60 27,96 
Кредитування, млн.грн. X 1082,8 299,9 -220,7 
у %до ВВП X 0,31 0,07 -0,09 
Дефіцит (-) профіцит (+), млн.грн. -1 043,1 -10 216,5 -7 945,6 -3098 
у %до ВВП -0,39 -2,96 -1,87 -1,71 

1) враховуючи кредитування; 
2) за даними квартальної звітності Державного казначейства України. 
За даними Міністерства фінансів України, Державного комітету статистики України, Національ-
ного банку України Офіційний веб-сайт Міністерства фінансів України 

 
Проведення такої бюджетної політики призвело як 

до позитивних, так і негативних наслідків. До надбань 
такого курсу можна віднести намагання вирішити гострі 
соціальні проблеми, що виявилися в розвитку країни. 
Але з іншого боку, спостерігалося порушення диспро-
порцій між темпами зростання соціальних зобов'язань 
та розвитком економіки. Результатом стало зростання 
фіскального тиску на економіку, зменшення інвестицій-
ної активності суб'єктів підприємницької діяльності, 
зниження конкурентоспроможності вітчизняних товарів 
як на світових, так і на внутрішніх ринках, погіршення 
сальдо зовнішньої торгівлі. Зросли збитки суб'єктів гос-
подарювання, збільшилися обсяги тіньової економіки. 
Намагання вирішити такі проблеми шляхом зміцнення 
ролі державного сектора виявило свою обмеженість.  

Слід звернути увагу і на те, що попередній уряд на-
магався вирішити соціальні проблеми, перш за все, 

шляхом перерозподілу доходів між різними групами 
населення. Воднораз було зменшене стимулювання 
розвитку економіки. Перерозподільні процеси, звичай-
но, мають важливе значення. Але треба враховувати, 
що основою довгострокового зростання добробуту гро-
мадян може бути лише забезпечення стабільного, по-
ступального розвитку економіки.  

Бюджетна політика уряду спрямована на подолання 
диспропорцій, що виникли в попередні періоди, забез-
печення стабілізації фінансово-економічної ситуації та 
відновлення поступального розвитку економіки. Вона 
має знані відмінності від політики, що проводилася про-
тягом 2005 – першої половини 2006 років. До найбільш 
важливих з них можна віднести: 

До стратегічних цілей бюджетної політики віднесено: 
1. Забезпечення високої якості життя громадян. 
2. Підвищення конкурентоспроможності української 

економіки. 
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3. Забезпечення ефективної та справедливої влади. 
4. Перетворення України у інтегровану у глобальні 

процеси та поважану у світі державу [1]. 
Уже визначення основних цілей бюджетної політики 

має помітні відмінності від попередніх програм. Зокре-
ма, досягнення високого рівня життя громадян перед-
бачається на основі підвищення конкурентоспроможно-
сті вітчизняної економіки та забезпечення ефективної і 
справедливої влади. Проте, такі підходи потребують 
конкретизації. Зокрема, підвищення конкурентоспромо-
жності вітчизняного товаровиробника передбачає поси-
лення ролі бюджетної політики в проведенні структур-
них змін в економіці. Потребує посилення державного 
стимулювання економічного зростання, спрямованого 
на розвиток вітчизняного виробництва. Підвищення 
добробуту громадян передбачає також запровадження 
державного регулювання, спрямованого на посилення 
соціальної спрямованості бізнесу та формування спра-
ведливої оплати праці.  

Адже підвищення рівня життя громадян забезпечу-
ється, перш за все, можливостями розвитку економіки, а 
також запровадженням найбільш раціональної системи 
розподілу та використання доходів. Розвиток господар-
ського комплексу України не можна вважати збалансо-
ваним, тому він потребує проведення структурних ре-
форм. В ході реалізації державної фінансової політики 
слід визначити оптимальні підходи до вирішення зазна-
чених проблем. Бюджетна політика має також спрямову-
ватися на вирішення питань макроекономічного розвит-
ку: стримування інфляційних процесів, проведення ста-
білізаційної монетарної і боргової політики, забезпечення 
ефективного витрачання бюджетних коштів. 

До основних завдань податково-бюджетної політики 
на 2008-2010 роки віднесено: 

 проведення податкової реформи, спрямованої на 
зниження податкового тиску та стимулювання інвести-
ційної діяльності і економічного розвитку; 

  упорядкування та підвищення ефективності ви-
датків бюджету; 

  зміцнення власної доходної бази місцевих бю-
джетів; 

  досягнення реальної збалансованості бюджету 
та поступове зменшення його дефіциту. 

На період до 2010 р. прогнозується зменшення час-
тки перерозподілу ВВП через зведений бюджет України 
до 30 %. При цьому, доходи мають скоротитися до 
28,29 %, а видатки будуть досягати 30,76 %. 

Особливістю бюджетної політики в 2005-першій по-
ловині 2006 рр. стало недовиконання запланованих 
обсягів бюджетних видатків та нераціональне їх плану-
вання. Зокрема, касові видатки загального фонду дер-
жавного бюджету у липні виконані в обсязі 98,1 % від 
планових призначень на звітний місяць, за січень-
липень – 94,5 %. У липні видатки соціального призна-
чення профінансовано на 0,6 % більше, ніж запланова-
но на цей місяць. Незважаючи на це, за 7 місяців за-
значені видатки недовиконані на 4,5 %. Рівень виконан-
ня видатків на економічну діяльність становили 91,3 % 
у липні та 91,8 % у січні-липні, на силові структури – 
92,6 % та 92,9 % відповідно. Важливим недоліком стало 
і те, що основні обсяги доходів і видатків планувалися 
на кінець року. Наприклад, 80 % доходів від приватиза-
ції віднесено на вересень-грудень [2; 3]. 

Така політика, по суті, була спрямована на штучне 
обмеження видаткової частини бюджету. Результатом 
стане їх недовиконання. При цьому, найбільші втрати 
випадуть на місцеві бюджети та розпорядників, що за-
безпечують фінансування інвестиційних проектів. За 
таких умов виникають парадоксальні випадки, коли, на-
приклад, місцеві бюджети не забезпечують запланова-
них обсягів видатків, але зводять бюджети з профіцитом. 
Досягнення таких результатів є свідоцтвом посилення 
бюджетної централізації. Показовими є показники розви-
тку місцевих бюджетів за остання роки (таблиця 2). 

 
Таблиця  2 .  Показники розвитку бюджетів АР Крим, областей, міст Києва та Севастополя 

 

Показники 2003 2004 2005 2006 
січень-липень 

Бюджети АР Крим, областей, міст Києва та Севастополя 
Доходи, млн. грн. 34 306,5 39 604,2 53 677,3 34 268,9 
 у %до ВВП 12,83 11,48 12,64 15,55 
Видатки, млн.грн. 33770,1 40 356,6 53 547,2 36 062,4 
 у %до ВВП 12,63 11,69 12,631 14,21 
Кредитування, млн.грн. X 40,1 -9,2 12,5 
 у %до ВВП X 0,01 0,00 0,00 
Дефіцит (-) профіцит (+), млн.грн. 536,4 -792,5 139,3 3 380 
 у %до ВВП 0,20 -0,23 0,23 1,33 
За даними Міністерства фінансів України, Державного комітету статистики України, 
Національного банку України 
Офіційний веб-сайт Міністерства фінансів України 

 
Обсяги та частка доходів і видатків бюджетів АР 

Крим, областей, міст Києва та Севастополя у ВВП мала 
тенденцію до зростання. Помітним є їх збільшення у 
2006 р. Водночас, у 2005 р. було значно обмежено обся-
ги кредитування. Слід звернути також увагу на зведення 
бюджетів з профіцитами у 2005 і 2006 роках. Такі дані є 
свідченням зміцнення бюджетної централізації, оскільки 
місцеві органи влади не можуть виконати передбачені 
видатки за причин невчасного одержання доходів.  

У 2007 році передбачається проведення подальшої 
децентралізації управління бюджетними коштами. Для 
забезпечення децентралізації бюджетної системи слід 
збільшувати власну доходну базу місцевих бюджетів. 
Такий курс проголошено новим урядом. Такий підхід 
передбачає зміцнення фінансової достатності розвитку 
регіонів, доходної бази місцевих бюджетів та зменшен-

ня адміністративної залежності нижчестоящих рад пе-
ред радами більш високого рівня з питань формування 
та використання бюджетних коштів. Вимоги щодо зміц-
нення бюджетної децентралізації в тій чи іншій формі 
проголошуються на протязі останніх років. Водночас, 
слід звернути увагу на те, що заходи з досягнення таких 
проектів передбачалися різні, нерідко прямо протилеж-
ні. Так, в останні роки було реалізовано курс на збіль-
шення ролі міжбюджетних трансфертів в регулюванні 
розвитку місцевих бюджетів. Такі заходи, скоріше, 
сприяють посиленню бюджетної централізації. 

Помітні зміни маються у підходах до формування 
дефіциту Державного та місцевих бюджетів, а також ви-
користання джерел їх фінансування. У 2005 р. бюджет-
ний дефіцит розглядався переважно тільки як негативне 
явище. Урядовими програмами передбачалося змен-
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шення його обсягів та упорядкування структури. На дум-
ку Яценко Н. на той час Кабмін не поспішав збільшувати 
дефіцит, щоб знаходити додаткові кошти на фінансуван-
ня розвитку галузей. При цьому, урядовці добре розумі-
ли, що 2006 рік буде досить складним з точки зору за-
безпечення фінансування соціальних програм. І все ж 
Мінфін запропонував установити дефіцит бюджету на 
рівні не вище 2 % ВВП. Було визначено і джерела фінан-
сування: з використанням переважно джерел, не пов'я-
заних із внутрішніми і зовнішніми запозиченнями [4]. 

Такі підходи до формування бюджетного дефіциту та 
державного боргу були прийняті ще до 2005 р. Зокрема, 
на 2003 рік було передбачено досягнення бездефіцитно-
сті державного бюджету. Як важливий пріоритет прийня-
то недопустимість зростання обсягів державного боргу. 
Наголошувалося також на необхідності проведення пе-
реорієнтації зовнішніх позик на внутрішні та зниження 
боргового навантаження на державні фінанси [5]. 

Програми нового уряду спрямовують на збільшення 
обсягів бюджетного дефіциту до 2,5-3 % ВВП. Залучені 
ресурси передбачається використати для фінансування 
державних інвестиційних програм. Зокрема, передбача-
ється утримання дефіциту бюджетної системи в цілому 
на рівні до 3 % ВВП. Що ж стосується рівня дефіциту 
державного бюджету, то він обмежується 2,55 % ВВП.  

Такий підхід є більш виваженим, але тільки за умов 
забезпечення ефективного використання залучених 
ресурсів. Збільшення обсягу дефіциту є виправданим 
тільки в тому випадку, коли залучені кошти використо-
вуються з метою одержання соціального або економіч-
ного ефекту. Одержані результати слід порівнювати з 
витратами, пов'язаними з погашенням і обслуговуван-
ням позик. Що ж стосується використання надходжень 
від приватизації на погашення дефіциту, то ефектив-
ність їх використання доцільно порівнювати з реалізаці-
єю заходів зі структурної перебудови економіки та зміц-
нення фінансів приватизованих підприємств. 

Підходи до формування дефіциту бюджету виявля-
ють також певні обмеження розвитку місцевих бюджетів 
шляхом використання позик. Якщо загальна частка де-
фіциту бюджетної системи буде складати 3 % ВВП, а 
Державного – 2,55 %, тоді місцеві бюджети прогнозу-
ється зводити з дефіцитом у 0,45-0,50 % ВВП. За умов 
недостатності ресурсів для фінансування видатків роз-
витку, місцеві бюджети обмежуються можливостями 
використання позикових коштів.  

Слід звернути увагу і на положення згідно якого об-
сяг фінансування дефіциту за рахунок боргових джерел 
та надходжень від приватизації не повинен перевищу-
вати суми капітальних видатків бюджету на відповідний 
рік. На період до 2010 р. в структурі фінансування Дер-
жавного бюджету передбачається зменшення частки 
надходжень від приватизації відносно ВВП з 1,43 % у 
2008 р. до 0,84 % у 2010 р. Що ж стосується фінансу-
вання за рахунок боргових операцій, то воно зростає з 
44 % у 2008 р. до 67 % у 2010 р. У структурі запозичень 
передбачається збільшення як внутрішніх, так і зовніш-

ніх запозичень. При цьому, їх частку у ВВП буде збіль-
шуватися до 2009 р. Починаючи з 2010 р. передбача-
ється її зменшення [1].  

Формування бюджетного дефіциту пояснюється тим, 
що маються значні потреби в проведені реформ в усіх 
сферах, фінансування розвитку інфраструктури, підви-
щення якості адміністративних та соціальних послуг.  

Слід звернути увагу на те, що пріоритети в залучені 
джерел фінансування бюджетного дефіциту дещо змі-
нилися. Доходи, одержані від приватизації державного 
майна уже не розглядаються як основне джерело фі-
нансування бюджету. Покриття дефіциту більше орієн-
тується на розвиток внутрішніх та зовнішніх запозичень.  

Важливими є пропозиції стосовно використання 
надходжень від приватизації. Їх, зокрема, пропонується 
спрямувати на забезпечення інфраструктурного розви-
тку країни. Крім того такі доходи будуть використані для 
формування ресурсів Стабілізаційного фонду, який 
створено у складі Державного бюджету, починаючи з 
2006 року. Його кошти мають спрямовуватися на фі-
нансування компенсації вартості енергоносіїв та на 
розвиток інфраструктури. 

Проведене дослідження дає можливість зробити та-
кі висновки: 

1. У другій половині 2006 р. в Україні підходи до 
формування бюджетної політики помітно змінилися. 
Прийнято нові пріоритети, які значно відрізняються від 
попередніх років. 

2. Для бюджетної політики 2005-2006 рр. було ха-
рактерним значне збільшення частки перерозподілу 
ВВП через бюджетну систему і державний сектор в ці-
лому. Високими темпами зростали обсяги соціальних 
видатків. Посилювалося податкове навантаження на 
розвиток економіки. Скорочувалася інвестиційна діяль-
ність держави. 

3. Урядом проголошено нові пріоритети. До них від-
несено: зменшення перерозподілу ВВП через бюджетну 
систему, зміцнення бюджетної децентралізації, активіза-
ція використання важелів бюджетного дефіциту, пере-
гляд підходів до фінансування дефіциту бюджету. 

4. Зміна пріоритетів прийнята з метою забезпечен-
ня прискореного розвитку економіки, проведення її 
структурної перебудови, сприяння розвитку бізнесу і на 
цій основі досягнення більш високого рівня життя гро-
мадян України. 
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ТЕОРЕТИЧНІ ТА ОРГАНІЗІЦІЙНІ ЗАСАДИ ПОДАТКОВОГО МЕНЕДЖМЕНТУ 
 
Розглянуто суть податкового менеджменту як управлінської категорії, обґрунтовано основні складові процесу 

організації оподаткування, досліджено теоретичні та організаційні засади податкового менеджменту. 
The essence of tax managment as the managerial category is observed, the main parts of organizational process of taxation 

is substantiated, theoretical and organizational conditions of tax management are investigated. 
 
Інтеграція України у світове співтовариство потре-

бує реформування економічної політики країни, яке 
неможливо здійснити без податкової реформи. Значне 

місце у даній реформі повинно займати удосконалення 
податкового менеджменту як основного механізму ре-
гулювання економічних відносин між суб'єктами госпо-
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дарювання та державою, що потребує систематизації 
підходів щодо визначенння теоретичні та організаційні 
засади податкового менеджменту. 

Чисельність вчених-економістів, які займаються 
проблематикою податкового менеджменту з кожним 
роком збільшується. Серед них найбільший вклад у 
вирішення існуючих проблем внесли: Лютий І.О., Мель-
ник В.М., Онишко С.В., Сторожук О.О., Іванов Ю.Б. У 
своїх працях даними вченими визначені проблеми 
спрощеної системи оподаткування, особливості фор-
мування податкового менеджменту, напрями вдоскона-
лення податкової системи та податкового менеджмен-
ту. Вагомий внесок у розвиток теорії та практики функ-
цій податкового менеджменту зробили такі вчені, як 
Т. Юткіна, В. Федосов, О. Данілов, В. Буряковський, 
Т. Рева, А. Кізима, А. Єлісєєв та багато інших. 

Не зважаючи на значне коло робіт у даному напрям-
ку необхідно визнати відсутність єдиної системи рефо-
рмування податкового менеджменту внаслідок того, що 
існуючі праці дозволяють вирішити лише малу частку 
проблем, що не є достатнім для його ефективного фун-
кціонування. 

Метою статті є розгляд теоретичних та організацій-
них засад функціонування системи справляння податків 
і зборів. 

Податки – це об'єктивне явище, визване до життя по-
явою інституту держави. Хоча податки і породжені дер-
жавою, але водночас вони визначають і основу її добро-
буту. В усі часи держава потребувала фінансової бази 
для забезпечення реалізації своїх функцій [1, с. 12].  

Як показує і світовий досвід, і вітчизняна практика, 
ефективність впливу податків на всі сторони соціально-
економічного життя суспільства залежить насамперед 
від ефективності управління оподаткуванням, або ін-
шими словами ефективності податкового менеджменту. 
Податковий менеджмент – це адміністративно-розпо-
рядча діяльність державних органів виконавчої влади 
щодо організації процесу оподаткування. Як і будь-яка 
управлінська діяльність, податковий менеджмент має 
відповідні характеристики, а саме – мету, функції, 
принципи та методи [2, с. 17]. 

Мета податкового менеджменту полягає у забезпе-
ченні ефективної реалізації завдань податкової політики. 

Суть податкового менеджменту розкривається в йо-
го функціях. У процесі становлення і розвитку податко-
вої системи України відокремилися такі функції подат-
кового менеджменту: 

 організаційна (організація системи справляння 
податків і зборів); 

 облікова (облік платників податків і сум податко-
вих платежів); 

 аналітична (планування та аналіз податкових 
надходжень та їх джерел); 

 контролююча (контроль за дотриманням подат-
кового законодавства); 

 регулююча (використання податкових важелів 
для регулювання соціально-економічних процесів). 

Основні принципи оподаткування, які не втратили 
актуальності і в наш час, були визначені ще в ХVІІІ сто-
літті А. Смітом. 

Основні принципи оподаткування за А. Смітом такі: 
1. Справедливість (загальність і рівномірність опо-

даткування залежно від доходу, отриманого під захис-
том держави). 

2. Визначеність (термін сплати, спосіб і сума плате-
жу повинні бути точно і заздалегідь визначені і відомі 
платнику). 

3. Зручність (час і спосіб сплати податків повинні бу-
ти якнайбільш зручнішими для платника). 

4. Економія (мінімізація витрат на стягнення подат-
ків і раціоналізація системи оподаткування. 

Донині ці теоретичні принципи залишилися основ-
ними. Деякі вчені пояснюють негативні моменти при 
встановленні та функціонуванні сучасної податкової 
системи через недотримання наукових принципів опо-
даткування, які були сформовані в результаті еволюції 
фінансової діяльності та багатовікового досвіду існу-
вання податків [2, с.18]. 

Безумовно, рівень розвитку держави визначає якість 
її податкової системи. Податкова система повинна бути 
адаптована до економічних і правових умов суспільст-
ва. Наявність розбіжностей між оподаткуванням, еко-
номічною моделлю і системою державного управління 
в країні буде мати суттєві негативні наслідки як для 
самої держави, так і конкретних фізичних і юридичних 
осіб, яких вона обслуговує. Тому гостро постає питання 
організації процесу оподаткування та постійного його 
вдосконалення відповідно до розвитку суспільства, що і 
є завданням податкового менеджменту. 

Можна сміливо стверджувати, що ефективна подат-
кова система – це продукт демократичного суспільства. 
Податкова система будується і функціонує за принци-
пами, сформованими даним суспільством, виходячи з 
рівня його розвитку, насамперед економічної та право-
вої складових. 

Податковий менеджмент є складовою всієї податко-
вої політики як на рівні держави, так і регіону, галузі, 
підприємства, громадянина. Податковий менеджмент 
охоплює три рівні податкової політики. 

1. Державний податковий менеджмент. Він охоплює 
сферу державної податкової політики. Її метою є органі-
зація такої податкової системи, яка б задовольняла, з 
одного боку, всі або більшість фінансових потреб держа-
ви, а з іншого – вона не повинна бути обтяжливою для 
платників податків. Сучасний державний податковий 
менеджмент забезпечує виконання: прогнозування пода-
ткових надходжень, макроекономічних показників, подат-
кового законодавства, аналізу причин порушення подат-
кового законодавства; внесення пропозицій щодо вдос-
коналення податкового законодавства; розробок норма-
тивно-правових актів і методичних рекомендацій з пи-
тань оподаткування; обліку платників податків та інших 
податкових платежів; контролю за дотриманням подат-
кового законодавства, правильністю обчислення, повної 
та своєчасної сплати податків та обов'язкових платежів; 
стягнення донарахованих сум податків, недоїмки з пода-
тків, тарифів та інших санкцій; роз'яснення податкового 
законодавства громадянам; запобігання, розкриття, роз-
слідування правопорушень податкового законодавства 
інших питань, які сприяють наповненню дохідної частини 
державного та місцевого бюджетів [3, с.12]. 

2. Податковий менеджмент підприємства. Його за-
вданням є розробка податкової політики підприємства 
залежно від його економічної стратегії та напрямів дія-
льності, а також визначення такої системи податків, яка 
б дала змогу отримувати найбільші прибутки при опти-
мальності податкових платежів щодо всіх рівнів бюдже-
тної політики. 

3. Податковий менеджмент громадян. Сфера його 
застосування – податкові платежі конкретних громадян, 
які мають приватний характер, а також вибір такої сис-
теми сплати податків, яка найбільше підвищувала б 
рівень добробуту громадян (наприклад, податки на 
майно, власність, землю тощо) [4, с. 49].  

Податковий менеджмент виконує такі завдання: 
1. Створення законодавчої бази, яка відповідала б 

вимогам як державної політики, так і прагненням плат-
ників податків. Головним при цьому повинна бути її 
стабільність. 
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2. Утворення, відповідно до законодавчої бази, нор-
мативної бази, яка регулювала б форми та види подат-
кових платежів підприємств з урахуванням умов, які 
складаються на цей момент.  

3. Утворення системи податкових інститутів, які об-
слуговують діяльність підприємств і визначення систе-
ми вимог, меж сфери діяльності та впливу на платників 
податків. 

4. Утворення системи штрафних санкцій, з одного бо-
ку, щодо тих платників, які порушують правила та поря-
док сплати податків, а з другого – до керівників фінансо-
вих органів, які перевищують свої повноваження.  

5. Утворення ефективної системи контролю за по-
датковою системою на рівні держави [4, с. 50]. 

На практиці податковий менеджмент реалізується 
через елементи, що виступають відносно самостійними 
комплексами податкових заходів, застосування яких 
ураховує діаметрально протилежні та еклектично поєд-
нані індивідуальні пріоритети громадян та фіскальні 
інтереси держави. Проте лише за умови ефективного їх 
використання можна досягнути результату, що дорів-
нює максимально можливому, або синергійному (грец. 
sinergos) ефекту – процесу досягнення посилювального 
ефекту внаслідок взаємодії всіх складових, якими ви-
ступають: економічний аналіз, інформаційне забезпе-
чення, оперативна робота, планування, прогнозування, 
оптимізаційне регулювання, контроль, засоби адапта-
ційного характеру, внутрішня і зовнішня координація, 
ризик-менеджмент управлінських рішень [5, с. 24]. 

Організація системи справляння податків і зборів 
починається з розробки загальної концепції оподатку-
вання, визначення напрямів податкової політики, вста-
новлення сукупності податків і зборів (обов'язкових 
платежів), тобто складу податкової системи, а також 
функцій, прав та обов'язків учасників податкових відно-
син (насамперед платників податків і органів податкової 
служби). Будь-якій державі при формуванні податкової 
політики необхідно пам'ятати, що надмірні податки при-
гнічують вітчизняного товаровиробника та відлякують 
іноземних інвесторів [6,с.32]. Далі законодавчо регла-
ментується справляння кожного податку через прийн-
яття окремих законів, які в узагальненому вигляді ви-
значають об'єкт оподаткування, платників податку, ста-
вки, пільги, методики обчислення, порядок і форми роз-
рахунків з бюджетом. Для більш чіткої організації і де-
талізації справляння податків ДПА України в межах 
чинного законодавства розробляє і видає нормативно-
методичні документи, які конкретизують порядок обчи-
слення, сплати і контролю по окремих податках, а та-
кож порядок оформлення податкової звітності. Форми 
податкових розрахунків, звітів, декларацій, пов'язаних із 
обчисленням і сплатою податкових платежів, деклара-
цій про валютні цінності, реєстраційних документів пла-
тників податків, повідомлень про відкриття і закриття 
банківських рахунків, а також форми звітів про діяль-
ність органів податкової служби затверджує ДПА Украї-
ни. Ця ж структура організовує роботу податкової служ-
би і визначає її основні напрями, форми і методи. 

Відповідно до рівня розвитку податкових відносин і 
завдань податкової політики застосовуються різні ме-
тоди податкового менеджменту, які являють собою сис-
тему способів і прийомів управлінського впливу на про-
цес оподаткування. Ці методи поділяються на адмініст-
ративні (коли за допомогою нормативно-правових і 
розпорядчих актів встановлюються конкретні правила 
поведінки суб'єктів податкових відносин і відповідаль-
ність за їх невиконання), економічні (використання різ-
них елементів оподаткування (об'єкт, ставки, пільги, 
терміни сплати та ін.) у ролі інструментів непрямого 

регулювання фінансово-господарської діяльності плат-
ників), соціально-психологічні (вплив на свідомість пла-
тників для підвищення рівня податкової культури та 
добровільної сплати податків за допомогою соціальної 
реклами, масово-роз'яснювальної роботи тощо). 

Структурно податковий менеджмент на макро-, мік-
ро- та субмікрорівнях складається з функціональних 
підсистем, які поступово змінюються (флуктурують), 
змушуючи систему здійснювати вибір подальшого шля-
ху розвитку. Це сповна стосується видозмін функціона-
льних елементів податкового менеджменту, перед яки-
ми час, демократичні та ринкові трансформації став-
лять нові завдання і цілі, визначаючи інструменти реа-
лізації. Наявність багатьох альтернативних варіантів 
розвитку оподаткування на макро-, мікро- та субмікро-
рівнях, надає реальну можливість належним чином 
оперувати системою на різних рівнях [5, с.25].  

Управління системою податкового менеджменту по-
винно включати ряд етапів. На першому етапі суб'єкти 
господарювання, згідно особливостям їх діяльності, 
обирають системи оподаткування: загальну, спрощену 
або систему з фіксованим податком.  

На другому етапі проводиться розрахунок податково-
го тягаря суб'єктів господарювання: визначається відно-
шення суми усіх сплачених податків на протязі аналізує-
мого періоду до бази оподаткування – виторгу. Даний 
підхід дозволяє визначити частку виторгу, яка була вико-
ристана на виконання податкового зобов'язання. 

На третьому етапі відбувається оптимізація подат-
кових відрахувань суб'єктів господарювання, що поля-
гає в упорядкуванні господарської діяльності відповідно 
до діючого законодавства та стратегії розвитку і дозво-
ляє зменшити податковий тягар у процесі діяльності.  

На четвертому етапі проводиться оцінка податково-
го потенціалу регіону. Податковий потенціал характе-
ризується економічною структурою та його забезпече-
ністю оподатковуваними ресурсами і визначеними по-
датковими базами. Низький рівень податкового потен-
ціалу може виникнути внаслідок негативних економіч-
них процесів в регіоні. А саме, несприятливим фінансо-
во-економічним станом підприємств основних галузей 
регіону, низьким рівнем заробітної плати, зниженням 
чисельності населення та рядом інших. На сьогоднішній 
день удосконалення потребує методика перевірки пер-
винної бухгалтерської інформації та податкової звітнос-
ті органами податкової служби. Акт документальної 
перевірки повинен відображати використання аудитор-
ських стандартів. Перевірку слід проводити базуючись 
на висновках незалежного аудиту та підтверджувати 
його достовірність. Аналіз облікових систем підприємс-
тва і ефективності системи внутрішнього контролю, 
обґрунтування періодів і операцій, які підлягають вибір-
ковому контролю, перевірка сфери діяльності підпри-
ємства, яка є найбільш ризиковою щодо сплати подат-
ків дозволять суттєво підвищити результативність по-
даткового контролю [7, с.12].Перегляду потребують 
документи для обліку операцій з ПДВ з метою усунення 
дублювання інформації у податковому та фінансовому 
обліку. Важливим моментом також є удосконалення 
роботи інспекторів податкової служби, яке необхідно 
проводити на основі оцінки ефективності їх діяльності – 
відношення кількості перевірок у звітному періоді до 
коефіцієнту ефективності однієї перевірки, що визначає 
суму донарахувань, встановлену цією перевіркою. Та-
кий механізм визначення оцінки ефективності діяльнос-
ті податкових служб повністю узгоджується з особливо-
стями формування усіх елементів податкового мене-
джменту, оскільки оцінка залежить від рівня організації 
діяльності податкового органу, форм і методів покладе-
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них в основу взаємовідносин з платниками та ступеня 
реалізації заходів податкового моніторингу. Діяльність 
інспекторів податкової служби не може бути успішною 
без використання сучасних технологій обробки подат-
кових даних, які дозволяють прогнозувати податкові 

надходження, розробляти програми економічного роз-
витку регіону та держави у цілому. Алгоритм управління 
системою податкового менеджменту наведено схема-
тично на рисунку 1. 
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Рис. 1. Алгоритм управління системою податкового менеджменту 

 
Загалом недостатня увага з боку держави до доб-

робуту громадян призвела до того, що значна частина 
людей перейшла до здійснення "тіньової" економічної 
діяльності, що спричинило збільшення розшарувань у 
суспільстві та певне "обкрадання" держави – зменшен-
ня надходжень до бюджету у вигляді податкових пла-
тежів. Відсутність довіри до суспільних інституцій, пода-
тковий і правовий нігілізм, дефективність сформованих 
у суспільстві соціальних відносин та інші причини зумо-
влюють небажання сплати податку, що призводить до 
правопорушень, або податкових девіацій.  

 Негативний вплив справляє і податкова практика, 
аналіз якої доводить, що в Україні ймовірність виявлен-
ня факту ухилення від оподаткування наближається до 
100 %, оскільки в 99 % перевірених суб'єктів підприєм-
ницької діяльності виявляються порушення. Проте це 
свідчить не стільки про ефективність діяльності контро-
люючих органів, скільки про надмірність податкового 
контролю та про відсутність прозорості в податковому 
законодавстві, згідно з яким караються навіть незначні 
порушення, загострюючи цим самим конфлікт між плат-
никами і державою [5, с.25].  

Саме соціальний конфлікт є запобіжним заходом 
системи, що дає змогу через подальше реформування, 
економічні трансформації та інтегративні зусилля на 
новому рівні змінювати фіскальний організм, що є не-

можливим у жорстких, тоталітарних системах, для яких 
характерне блокування специфічних попереджувальних 
сигналів шляхом придушення конфлікту і поглиблення 
небезпеки соціальної катастрофи. 

Детінізація економіки стає головним чинником еко-
номічного розвитку у найближчі роки, і, крім того, має 
можливість суттєвого збільшення рівня довіри у суспі-
льстві. Вирішення проблеми детінізації економіки мож-
ливе за допомогою важелів державного регулювання, 
серед яких головним є податкове законодавство. Мож-
на виділити два основних шляхи детінізації: лібераль-
ний, коли податкові ставки зменшуються та одночасно 
збільшуються ставки штрафних санкцій, і адміністрати-
вний, коли зміцнюється силовий апарат [8, с.14]. 

Сучасний стан розвитку економіки України характе-
ризується глибокою деформацією економічної, політич-
ної, соціальної сфери, що зумовлюється як успадкуван-
ням залишкових елементів традиційних методів управ-
ління економікою, так і набутих у процесі реформуван-
ня, внаслідок відсутності цілісної стратегії розвитку, 
виваженої економічної політики, ігноруванням структур-
ного характеру економічної кризи, незакінченістю про-
цесу формування інституційно-правового фундаменту 
ринкової економіки. Проте у будь-який період держава 
та її громадяни перебувають у процесі вибору альтер-
нативного шляху розвитку суспільства з метою досяг-
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нення найбільш оптимального середовища функціону-
вання. На основі врахування засад податкового мене-
джменту реальною стає можливість оперувати систе-
мою оподаткування, використовуючи при цьому не силу 
стримування або хаотичного втручання, а правильну 
конфігурацію взаємодії складових, архітектуру впливу. 
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ТРАНСГРАНИЧНІ МІГРАЦІЙНІ ТРАНСФЕРИ  
В СИСТЕМІ МІЖНАРОДНИХ ФІНАНСОВИХ ПОТОКІВ 

 
Аналізується зміст, форми та економічне значення міжнародних трансферів доходів трудових мігрантів. Розгля-

дається роль міграційних траснферів в системі міжнародних фінансових потоків та економічний вплив трансферів 
на країни-реципієнти, включаючи Україну.  

The content, forms and economic importance of the labor migrant's incomes international transfers are analyzing. The role of 
migrant's transfers in the framework of international financial flows and the economic impact of transfers on the recipient 
countries, including Ukraine is estimating. 

 
Інтенсифікація міжнародної обільності працівників є 

однією з характеристик процесу глобалізації. З розши-
ренням міграційних процесів постійно зростає обсяг 
міжнародних трансферів доходів мігрантів до країн їх 
походження. Таки трансфери є складовою міжнародних 
фінансових потоків, впливають на економіку та добро-
бут населення країн походження мігрантів. 

Дослідження економічного, фінансового та соціально-
го значення міграційних трансферів набуло актуальності 
в останні десятиріччя в силу зростання їх ролі в системі 
міжнародних фінансових потоків, так і для розвитку кра-
їн-реціпієнтів, в тому числі транформаційних економік.  

Провідну роль у таких дослідженнях відграють екс-
перти Світового банку та Мієнародного валютного фон-
ду, які останнім часом опублікували низку спеціальних 
досліджень трудової міграції та трансфертів [1]. Файн-
циблер П. та Лопез Х. здійснили комплексне дослі-
дження економічний вплив регіональної локалізації 
трансферів на матеріалах країн-реціпієнтів Азії та Ла-
тинської Америки [2]. Хайнц Ф. та Вард-Вермедінгер М. 
здійснили дослідження інтенсивності трудової міграції в 
ЄС та міграційних трасферів [8]. Багатоаспектне дослі-
дження Світовим банком міграції та її економічних ас-

пектів з країн Східної Європи та регіону СНД включає 
також аналіз обсягів трансферів до цих країн [3]. Украї-
нські дослідники останнім часом пожвавили інтерес до 
дослідженні економічних аспектів трудової міграції. Так, 
А. Гайдуцький досліджує масштаби трудових трансфе-
рів в різних країнах та в Україні, аргументує їх тракту-
вання як міграційного капіталу [4]. 

Метою дослідження є визначення економічної при-
роди міграційних трансферів, їх впливу на економічний 
розвиток країн-реціпієнтів та ролі у системі міжнарод-
них фінансових потоків і зовнішнього фінансування. 

Джерелом міграційних трасферів є трудові (легальні 
та нелегальні) та інші доходи мігрантів (легальних та 
нелегальних), отримані у зарубіжних країнах. Частина 
цих доходів перерозподіляється до країни походження 
мігрантів, де використовується у різних формах поточ-
ного споживання та заощаджень. Таким чином, міжна-
родний трасфер міграційних доходів можна, на наш 
погляд, трактувати як трансграничний (проміжний по 
відношенню до первинного) перерозподів доходів за-
йнятих-нерезидентів з країни їх отримання до країни 
походження працівників – до сфер кінцевого споживан-
ня та заощаджень (нагромадження та інвестицій).  
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Рис. 1. Країни – найбільші реціпієнти міграційних трансферів у 2004 році, млрд. дол. США. 
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З такого розуміння природі міграційних трасферів 
випливає можливість різнобічного аналізу їх економіч-
ного змісту та ролі у сфері міжнародних фінансів та 
зовнішнього фінансування країни походження мігрантів. 
Вони виступають як спосіб вторинного транскордонного 
перерозподілу трудових доходів, як форма міжнарод-
них грошових розрахунків (трансферів), за рахунок яких 
формуються додаткові обсяги поточного споживання та 
заощаджень у країні-реціпієнті трасферів. Одночасно 
трансфери є складовою міжнародних фінансових пото-
ків – джерелом додаткових валютних надходжень до 
країни, підтримання поточного рахунку платіжного ба-
лансу. Цим визначається їх роль у сукупності зовнішніх 
факторів економічного розвитку. Водночас трансфери 
можуть спричиняти певний негативний ефект, оскільки 
є джерелом доларизації економіки країн-реціпієнтів, 
додаткового збільшення грошової маси в економіці, що 
може мати інфляційний вплив.  

Міжнародне переміщення міграційних доходів стало 
важливим джерелом зовнішніх фінансових надходжень, 
перш за все транзитивних та розвиваючих економік.  

З даних щодо географічного розподілу міграційних 
трансферів у світі видно, що основні країни-реціпієнти 
можна умовно поділити на такі групи: 

1. Розвинуті країни ЄС, де створено єдиний ринок 
праці та забезпечено гармонізацію прав трудових міг-
рантів у кожній країні, завершується гармонізація ринків 
банківських та фінансових послуг, що стимулює мігра-

цію надлишкових для конкретної країни працівників різ-
ної кваліфікації. 

2. Країни, що розвиваються, в яких високий рівень 
безробіття та низький рівень заробітної плати, що еко-
номічно стимулює міграцію. 

3. Країни, звідки відбувався відтік населення в ре-
зультаті політичних та військових конфліктів, природних 
катастроф. Міграція з них носить переважно тимчасо-
вий характер, трансфери мають однією з цілей створи-
ти економічні умови для ре-міграції, тобто повернення 
до країн походження. 

4. Трансформаційні економіки, зокрема Україна, 
Молдова, країни Закавказзя та Середньої Азії, де кризи 
90-тих років обумовили падіння зайнятості і рівня жит-
тя. Це стимулює пропозицію працівників різної кваліфі-
кації до більш економічно розвинутих країн та обумов-
лює багатовекторну трудову міграцію – до Росії, країн 
Центральної Європи та розвинутих країн Євросоюзу. 
Два останні регіони є також основними напрямками 
трудової міграції з Росії.  

Економічне значення міграційних траснфертів поля-
гає в тому, що для багатьох країн їх стало основним 
джерелом зовнішнього фінансування, що перевищує 
обсяги офіційної міжнародної допомоги та прямих іно-
земних інвестицій.  

Співставлення розміру міграційних трансферів з ва-
ловим внутрішнім продуктом країни-реціпієнта дає від-
дзеркалення значення трансферів для національних 
економік приймаючих країн. 
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Рис. 2. Відношення міграційних трансферів до валового внутрішнього продукту (ВВП)  

в країнах– реціпієнтах міграційних трансферів, 2004 рік, %. 
Розраховано за даними: складено за даними Global Economic Prospects.  

Economic Implications of Remittances and Migration. 2006. – World Bank, Washington, 2006 – p.90. 
 

З наведених даних видно, що найбільше економічне 
значення трансфери мають для невеликих країн з пе-
реважно аграрною економікою. Показники їх економіч-
ної вагомості – співвідношення трансферів до ВВП – 
дозволяє зробити висновок, що найбільш важливими 
трансфери є для економіки країн, що розвиваються, та 
трансформаційних економік.  

У багатьох таких країн міжнародні міграційні 
трансфери стали домінуючим джерелом надходжен-
ня зовнішніх фінансових коштів, що наближається 
або перевищує обсяги офіційної міжнародної допо-
моги та прямих іноземниї інвестицій. Світова статис-
тика яскраво демонструє таку тенденцію до посилен-
ня ролі міжнародних транферів як основного джере-
ла зовнішніх надходжень. 

Обсяг зареєстрованого міжнародного трансферу 
доходів трудових мігрантів у світі вдвічі перевищує об-

сяг офіційної допомоги з боку розвинутих країн, яка до 
того ж носить значною мірої дорадчий зміст та не впли-
ває безпосередньо на економіку. Водночас міжнарод-
ний трансфер доходів трудових мігрантів перевищує 
обсяг приватних та порфельних інвестицій та зрівнявся 
з обсягом прямих іноземних інвестицій (за виключенням 
вартості міжнародних злиттів та поглинань, що практи-
чно не впливають на приріст економічного потенціалу 
країн-рецепієнтів інвестицій).  

Важливим макроекономічним аспектом є також те, 
що обсяг міжнародних приватних трансферів має ста-
більний характер зростання у всьому світі та в Україні. 
На глобальному рівні та для національних економік 
таке стабільне зростання трансферів контрастує з не-
стабільністю щорічних обсягів прямих іноземних та 
приватних інвестицій, волатильністю міжнародних фон-
дових індексів, цін на світових товарних ринках. 
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Рис. 3. Зареєстровані міграційні трансфери, прямі іноземні інвестиції, приватні потоки капіталу  
та офіційна допомога розвитку у світі у 1995-2004 роках, млрд.дол.США. 
Розраховано за даними: складено за даними Global Economic Prospects.  

Economic Implications of Remittances and Migration. 2006. – World Bank, Washington, 2006 – p.88 
 
Зростання економічного значення міграційних транс-

ферів обумовлює необхідність комплексного аналізу 
світового досвіду удосконалення засобів регулятивної 
політики для легалізації та стимулювання трансферів, 
посилення їх інвестиційного спрямування. 

Пріоритетним фактором вибору способу здійснення 
трансфертів є статус трудових мігрантів – легальний чи 
нелегальний (останній також може приймати різні фор-
ми). Від статусу мігрантів залежать ступінь легальності 
їх доходів та можливості доступу до банківських каналів 
офіційних трансферів. Статус практично не впливає на 
доступ до послуг компаній-операторів міжнародних 
міжнародних платіжних систем. На інтенсивність корис-
тування послугами банків та платіжних систем також 

впливають економічні чинники – порівняльні витрати на 
здійснення різних видів траснфертів та податковий ре-
жим трансфертів для їх реціпієнтів.  

Міжнародні трансфери доходів мігрантів поділяють-
ся на офіційні або зареєстровані – ті, що здійснюються 
через спеціалізовані компанії по міжнародним перека-
зам коштів, банки та інші легальні канали, відповідно 
відображаються статистично – та неофіційні, які здійс-
нюються через неформальні канали, не відображають-
ся у банківській та фінансовій статистиці та обсяг яких 
оцінюється за допомогою різних непрямих методів. 
Співвідношення зареєстрованих та неофіційних міжна-
родних трансферів залежить від декількох чинників та 
змінюється від країни до країни.  

Вибір каналів міжнародного трансферу коштів по деяким країнам-реціпієнтам, в % від 
суми трансферів
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Рис. 4. Вибір каналів міжнародного трансферу коштів по деяким країнам-реціпієнтам, в % від суми трансферів 
Розраховано за даними: оцінки персоналу Світового банку за даними бюджетних обстежень країн.  

Див.: Global Economic Prospects. Economic Implications of Remittances and Migration. 2006. – World Bank, Washington, 2006 – p.91. 
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Співставлення наведених даних (зокрема, щодо Вір-
менії та Молдови) з інформацією щодо співідношення 
формальних та неформальних каналів міжнародного 
трансферу доходів в країнах-реціпієнтах Східної Європи 
дозволяє прийняти зо робочу гіпотезу про те, що співвід-
ношення формальних та неформальних каналів транс-
феру для України може бути приблизно рівним, тобто 
приблизно 50 % міжнародних трансферів надходить до 
України через зареєстровані (формальні) канали, а при-
близно така ж частка – через неформальні канали.  

Надалі у цій публікації під міжнародними трансфе-
рами мігрантів будуть розумітися зареєстровані пере-
кази коштів між приватними особами країн працевлаш-
тування та країнами походження мігрантів. Вочевидь, 
саме трансфер трудових доходів становить домінуючу 
частку міжнародних зареєстрованих трансферів.  

Більшість українських трудових мігрантів у країнах 
ЄС та Росії є напівлегальними, тобто вони легально 
прибули до певної країни, але фактично є нелегальни-
ми трудовими мігрантами саме з точки зору їх візового 
статусі та працевлаштування. Це суттєво впливає на їх 
статус, права у країні перебування, розмір та вибір спо-
собу (офіційний чи неофіційний) трансферу частини 
доходів до України. 

Співставлення даних ООН та Міжнародної організації 
з міграції дозволяє зробити оцінку загальної чисельності 
трудових мігрантів з України у 2005 році приблизно у 
6,5 млн. чол. із загальної чисельності міжнародних тру-
дових мігрантів у світі близько 200 млн. чол [ 5 ]. Таким 
чином, міжнародна трудова міграція з України становить 
приблино 3,3 % її світового обсягу. При цьому світовий 
офіційний переказ міграційних доходів становив 
223 млрд. дол. США [5]. Співставивше це з вищенаведе-
ними даними Національного банку України щодо надхо-
дження приватних трансферів до України, можна оцінити 
їх частку у світових у розмірі 1,2 %. Приблизні розрахунки 
дозволяють оцінити середній розмір міграційних транс-
ферів у розрахунку на одного українського трудового 
мігранта у розмірі орієнтовно 390 дол США на рік, тоді як 
у світі в середньому це становить 1160 дол на рік.  

Україна є отримуючою та надсилаючою міжнародні 
трансфери країною. За даними платіжного балансу за 
2005 рік, при загальних надходженням у 2,6 млрд.дол. 
США, відтік приватних одностонніх трансферів з України 
становив 239 млн.дол США. Це складало приблизно 9,3 
відсотки по відношенню до притоку приватних міжнарод-
них трансферів. Таким чином, Україна має значний пози-
тивний баланс приватних трансферів та є нетто-реці-
пієнтом міжнародних трансферів міграційних доходів. 

За даними Національного банку України (інформа-
ція щодо платіжного балансу), надходження приватних 
односторонніх трансферів у 2005 році становило 
2556 млн. дол. США та збільшилося у порівнянні з 2004 
роком на 23,6 %. З цієї суми Національний банк України 
тільки 236 млн. дол.США відображає як грошові пере-
кази працюючих за кордоном. Очевидно, розмір остан-
ньої цифри пов'язано зі врахуванням переказів з поточ-
них банківських рахунків трудових мігрантів в іноземних 
банках, на які надходить зарплата.  

Сума у 2320 млн. дол. США у платіжному балансі 
відображається як "інші приватні односторонні транс-
фери", до яких відносяться надходження через міжна-
родні системи приватних переказів, а також банківські 
перекази без вікриття рахунку, поштові перекази та за 
допомогою платіжних документів. [6] Статистика платі-
жного балансу не дає інформації щодо походження та 
призначення односторонніх приватних трансферів.  

В той же час трансфер міграційних доходів не може 
автоматично розглядатися в якості "міграційного капі-
талу", оскільки як його походження, так і використання 
мають складну природу. В перше чергу це пов'язано з 
природою та характером трудової міграції, що є джере-
лом приватних доходів, частина яких спрямовується у 
країну походження мігрантів.  

Обсяг таких трансферів відіграє значну роль у розви-
тку економіки країн походження мігрантів – як фактор 
зростання національних економік, сукупних доходів та 
внутрішнього ринку країни, розширення малого бізнесу 
розвитку банківського, фінансового та інвестиційного 
ринків, підтримання рівноваги платіжного балансу та 
валютного ринку, стабілізації курсу національної валюти. 

Можливості посилення ефективності використання 
міграційних трансферів полягає в удосконаленні міжна-
родно-правової та регулятивної основи для гарантій 
отримання переказів, їх нагромадження у банківській 
системі у вигляді депозитів, інвестиційного спрямуван-
ня переказів, включно з пенсійними нагромадженнями 
та страхуванням життя.  

Необхідно використовувати міжнародний досвід для 
створеня українських банківсьих продуктів інвестицій-
ного типу, які будуть прв'язані до міжнародного транс-
феру коштів мігрантів, наприклад забезпечені такими 
трансферами довгострокові кредити для придбання 
нерухомості в Україні.  

Умови більш ефективного використання міжнарод-
них трансферів українських трудових мігрантів стосу-
ються стандартизованого з вимогами міжнародних ор-
ганізацій вимірювання обсягу трансферів, стимулюван-
ня їх легалізації та інвестиційного спрямування.  

Необхідна розробка та запровадження методів 
отримання адекватної інформації щодо міжнародних 
трансферів на основі стандартизованих підходів Світо-
вого банку та інших міжнародних організацій.  

Необхідно розробити програму детінізації трансфе-
рів, зокрема запровадження на основі узагальнення 
міжнародної практики заходів щодо легалізації транс-
ферів українських мігрантів.  

Вказані та інші заходи повинні розроблятися та за-
проваджуватися на основі гармонізації відповідного 
законодавства України із законодавством ЄС та реко-
мендаціями міжнародних організацій стосовно органі-
зації та моніторингу міжнародних трансферів. 
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РОЗВИТОК ФІНАНСОВОЇ СИСТЕМИ УКРАЇНИ В ПРОЦЕСІ СВІТОВОЇ ГЛОБАЛІЗАЦІЇ 

 
Розкриваються питання розвитку національної фінансової системи в умовах розбудови ринкової економіки та під 

впливом процесу глобалізації. Подається авторське бачення сутності процесу глобалізації. Наводяться позитивні 
та негативні наслідки глобалізації для національної фінансової системи. 

The issues of national financial system development in the conditions of market economy formation and upon influence of 
globalization are discovered. The author view of globalization essence is given. The positive and negative effects of globalization 
for national financial system are pointed out. 

 
Зміни у структурі, організації та механізмі функціону-

вання фінансової системи держави протягом багатьох 
років привертають увагу науковців. Якщо у попередні 
роки це головним чином було пов'язано із розбудовою 
ринкової економіки, то останні декілька років значний 
інтерес починають викликати зміни, що пов'язані із світо-
вими процесами, тенденціями та закономірностями. Сві-
това глобалізація неоднозначно впливає на економічні й 
фінансові системи країн. Дослідження цього пливу при-
вертає увагу науковців та є метою даної статті. 

Становлення ринкової економіки активізувало про-
цеси розвитку фінансових відносин в державі, і створи-
ло передумови для окреслення нових структурних 
складових фінансової системи. Якщо на початку 90-х 
років до складових фінансової системи держави вклю-
чали: державні фінанси, фінанси суб'єктів господарю-
вання, фінанси страхування, то із розвитком ринку ак-
туальним стало включення нових складових: фінанси 
населення (домогосподарств), фінансовий ринок [2, с. 
22; 3, с.39]. У той же час неоднозначність була прита-
манна визначенню місця фінансів страхування (про що 
свідчить неоднозначність бачення цього питання різни-
ми науковцями) та міжнародних фінансів.  

На нашу думку, враховуючи наведені наукові позиції 
та особливості сучасного розвитку національної фінан-
сової системи у контексті розвитку процесу глобалізації, 
основними сферами фінансових відносин доцільно ви-
значити за наступними: 

 державні фінанси; 
 фінанси суб'єктів господарювання; 
 фінансовий ринок; 
 фінанси населення (домогосподарств);  
 міжнародні фінанси. 

Активізація інтеграційних процесів, посилення спів-
праці України з іншими учасниками міжнародного спів-
товариства вимагає розв'язання питання подальшого 
розвитку фінансової системи України. На нашу думку, 
зазначені процеси відіграють на стільки вагому роль, 
що попередні дискусії щодо включення окремих скла-
дових відійдуть на задній план. 

Для з'ясування таких питань необхідно передусім ви-
значити сутність трактування та специфічні чинники глоба-
лізацій них процесів. При розгляді зазначеного питання ми 
виходимо із наступного тлумачення глобалізації: 

Глобалізація – це складний процес розвитку й пере-
плетіння світогосподарських зв'язків, що охоплює всі 
сторони життєдіяльності як окремого індивіду, окремої 
країни, так і всієї світової спільноти, що має позитивні 
та негативні наслідки для його учасників та формує 
загальносвітові підходи, цінності, принципи, стандарти 
й механізми їхньої реалізації. 

Процес глобалізації – багатовекторний як за напря-
мами, галузями, сферами, рівнями, так і кількісними та 
якісними параметрами їхнього оцінювання. Глобалізації 
властиві як економічні, так і політичні, культурні, інфор-
маційні, екологічні та інші аспекти. 

Роль і місце національної економічної системи у 
цьому процесі неоднозначні. Світова та національна 
системи стають настільки взаємопов'язаними, що без-
посередньо та опосередковано впливають одна на од-
ну. Національна фінансова система є складовою світо-
вої фінансової системи, що забезпечує можливість 
адаптації економічної системи до світових стандартів, 
але вона водночас розвивається у контексті розвитку 
світових процесів. 

Світовий фінансовий ринок – це складне перепле-
тіння, взаємозалежність, інтеграція національних та 
міжнародних ринків, що забезпечує переміщення гро-
шово-кредитних ресурсів між країнами, регіонами, галу-
зями та окремими суб'єктами бізнесу. Специфічність 
ринку полягає в значних можливостях переміщення 
фінансових активів між усіма його учасниками, незале-
жно від територіальної належності, що в контексті про-
цесів глобалізації абсолютно змінює роль та завдання 
держави як на національному, так і на світовому ринку. 

Участь країни у функціонуванні світового ринку роз-
ширює можливості щодо їхнього доступу до глобально-
го фінансового рику: до ринків капіталу, робочої сили, 
технологій, товарного, освітнього, інформаційного то-
що. Провідні країни світу для забезпечення стабільності 
розвитку запровадили практику надання різної допомо-
ги країнам, що потребують її. Допомога надається як 
безпосередньо у вигляді економічної (фінансування 
певних програм розвитку, здійснення трансформацій-
них змін у економічних системах держав, подолання 
наслідків природних, техногенних, екологічних катаклі-
змів тощо); так і технологічної, соціальної, інформацій-
ної, консультаційної допомоги. 

Нові учасники інтеграційних процесів приймають на 
себе значні зобов'язання, що вже встановлені у світовій 
практиці. З одного боку, це стимулює та підвищує рі-
вень організованості нових учасників, забезпечує стабі-
лізацію їхнього розвитку, адаптує національні економіч-
ні відносини та правові системи до світових стандартів. 

З іншого боку, загострення загальнолюдських про-
блем: міжнаціональних конфліктів, екологічних, демогра-
фічних та інших, потребує активізації дій усіх членів світо-
вої спільноти для визначення загальносвітових пріоритетів 
та перспектив розвитку. Це, в свою чергу, передбачає 
уніфікацію правил та розробку механізмів, що забезпечать 
розв'язання глобальних проблем. Завдання ускладнюєть-
ся тим, що іноді при вирішенні зазначених питань окремі 
учасники прагнуть забезпечити реалізацію власних еко-
номічних, політичних, військових та інших інтересів. 

Для української економіки участь у світових інтеграцій-
них процесах відіграє надзвичайно важливу роль. Вона 
отримує додаткові можливості від приєднання до світових 
процесів, але має, водночас, створити власні адаптаційні 
механізми для зменшення впливу негативних чинників. На 
даному етапі вітчизняна фінансова система в умовах вхо-
дження у світові інтеграційні процеси потребує вирішення 
багатьох актуальних питань, серед них: 
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 покращення інвестиційного клімату; 
 співробітництво у сфері зовнішньоекономічної, 

фінансової та безпекової політики; 
 використання світових надбань з управління, 

технічного, технологічного та інформаційного забезпе-
чення; 

 запровадження стандартів щодо дотримання ре-
комендацій ФАТФ;  

 реалізація ефективних заходів щодо зменшення 
кількості населення, що перебуває за межею бідності; 

 посилення соціальної інтеграції та прагнення 
щодо досягнення європейських соціальних стандартів, 
включаючи стабільну систему освіти, охорони здоров'я 
та інших соціальних послуг тощо. 

Усе вище зазначене впливає на розвиток структури 
фінансової системи України. На нашу думку, структура 
національної фінансової системи змінюється і на перс-
пективу може складатися як сукупність наступних скла-
дових: державні фінанси, фінанси суб'єктів господарю-
вання та національний фінансовий ринок. 

Виключення інших складових із її складу пов'яза-
не із запровадженням новітніх світових підходів до 
національної економічної системи, запровадження 
або адаптація національного законодавства до норм 
міжнародного права, а також зміна ролі держави на 
фінансовому ринку. З одного боку, держава формує 
правове поле для фінансово-господарської діяльнос-
ті суб'єктів господарювання, забезпечує дотримання 
конституційних норм та має захищати національні 
інтереси в усіх аспектах її діяльності, але, з іншого 
боку, в умовах глобалізації ринок стає самодостатнім 
і роль державного втручання в економічні процеси 
частково обмежується. Значну роль у розвитку фі-
нансової системи, особливо в період становлення 
ринку, відіграють державні фінанси та їх структурні 
складові. Запровадження ринкових стандартів потре-
бує здійснення змін і у взаємовідносинах між органа-
ми державної влади різних рівнів, продовження про-
цесу децентралізації влади та фінансових потоків. 

Реформування фінансової системи неможливе без 
реформування бюджетної системи та міжбюджетних 
відносин. Запровадження світового досвіду та переду-
сім досвіду Європейської Спільноти, на нашу думку, 
передбачає розширення повноважень місцевих органів 
влади та створення передумов для підвищення само-
стійності територіальних громад у забезпеченні їхньої 
життєдіяльності. 

Для цього необхідно прискорити проведення ад-
міністративно-територіальної реформи та проведен-
ня фінансової децентралізації. Як ми вже зазначали, 
в умовах ринку та світової глобалізації змінюється 
роль держави та посилюються процеси децентралі-
зації в управлінні фінансовими потоками. Це, в свою 
чергу, неможливо без удосконалення нормативно-
правової бази, розвитку інституційної структури фі-
нансової системи, яка б забезпечувала ефективність 
господарювання місцевих громад та співпрацю 
центральних та місцевих гілок влади. 

Місцеве самоврядування, як і інші учасники фінан-
сового ринку, повинно мати можливість обрання фінан-
сового інструментарію для досягнення сталого соціаль-
но-економічного розвитку з урахуванням загальної 
стратегії розвитку держави.  

Проведення таких трансформацій вимагає змін у 
джерелах наповнення доходної бази державного та 

місцевих бюджетів, з урахуванням соціально-еконо-
мічних показників розвитку адміністративно-територі-
альних одиниць та вартісних і якісних стандартів на-
дання суспільних послуг. 

Створення достатньої фінансової бази у розпоря-
дженні місцевого самоврядування сприятиме посилен-
ню їхньої зацікавленості в результативності господарю-
вання, зменшить їхню залежність від центральної вла-
ди та фінансування, що у свою чергу відповідатиме 
світовим тенденціям господарювання та управління. 

Проведення змін у бюджетній системі неможливе 
без врегулювання організаційно-правових питань щодо 
розподілу повноважень між територіальними органами 
влади та регламентації фінансових правовідносин між 
центральною та місцевою владами. 

Проведення зазначених змін потребує не лише 
організаційно-правових аспектів, але й проведення 
додаткових досліджень та затвердження соціальних 
стандартів, що гарантує держава населенню незале-
жно від територіальної належності, розробки норма-
тивів фінансового забезпечення надання послуг на-
селенню, фінансового забезпечення утримання бю-
джетних установ та організацій, що відповідають ре-
аліям життя. Розширення складу фінансів суб'єктів 
господарювання за рахунок включення фінансів на-
селення або фінансів домогосподарств обумовлено 
зростаючою роллю фінансових ресурсів населення 
(домогосподарств) у функціонуванні банківської сис-
теми держави. За даними НБУ станом на 01.04.07 
року обсяг коштів фізичних осіб становив 194,3 млрд. 
грн., а юридичних осіб – 78,2 млрд. грн., тобто біль-
ше ніж у 2 рази. Депозитні вклади фізичних осіб при 
цьому дорівнюють 120,2 млрд. грн. [6], а за даними 
Основних показників економічного та соціального 
розвитку України ВВП (за січень червень 2007 року) 
становило – 289, 945 млрд. грн. та доходи Зведеного 
бюджету України – 94, 9701 млрд. грн. Це свідчить 
про значний фінансовий потенціал, що є у населен-
ня, і завдання держави: забезпечити ефективне його 
використання для забезпечення добробуту населен-
ня та фінансування соціально-економічного розвитку. 

Національний фінансовий ринок ми розглядаємо як 
вагому складову світового фінансового ринку, яка, з 
одного боку, відображає специфіку національного роз-
витку, а, з іншого, її адаптацію до світового фінансово-
господарського правопорядку.  

Таким чином, наведений матеріал свідчить про не-
обхідність продовження реформування фінансової сис-
теми держави з метою прискорення соціально-еконо-
мічного розвитку та забезпечення участі країни у світо-
вому розподілі праці, інтернаціоналізації фінансово-
господарських зв'язків як повноправного учасника сві-
тового господарства. 
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ОЦІНКА МАКРОЕКОНОМІЧНИХ ТА ГАЛУЗЕВИХ РИЗИКІВ  
У СИСТЕМІ ЗАХИСТУ КАПІТАЛУ БАНКІВ 

 
Досліджена проблема перевищення кредитизації економіки над її монетизацією та вплив галузевих ризиків на бан-

ківський капітал. 
Тhe problem of overleap economy creditization to its monetization and influence of branch risks for the bank capital are 

reviled. 
 
У міру ринкової трансформації економіки України 

все більшого значення набувають якісні аспекти креди-
ту в забезпеченні стабільності грошей і банківської сис-
теми та в посиленні їх впливу на економічне зростання. 
Ця тенденція вимагає від науковців і практиків більше 
уваги приділяти саме якісним аспектам організації та 
управління банківською діяльністю, зокрема вдоскона-
ленню ризик-менеджменту з врахуванням макроеконо-
мічних та галузевих ризиків. 

До останнього часу у вітчизняній літературі прева-
лював кількісний підхід до аналізу кредитних відносин, 
коли в центр уваги ставилися лише кількісні межі кре-
диту, що визначалися як відношення обсягу банківських 
кредитів до обсягу ВВП (рівень кредитизації). При тако-
му підході неминуче слідували надто прямолінійні ви-
сновки для практики. Якщо рівень кредитизації економі-
ки високий чи швидко зростає, то це загрожує появою в 
обороті зайвих грошей та посиленням інфляції. І навпа-
ки, якщо економіка слабо кредитизована, то це погір-
шує товарно-грошові відносини, зокрема провокує пла-
тіжну кризу, кризу збуту, дефляційні процеси тощо. 

Не дивлячись на очевидну справедливість таких ви-
сновків в умовах вкрай низької кредитизації економіки, 
що мала місце в 90-ті роки, вони мали й певні недоліки, 
оскільки орієнтували банківську практику переважно на 
нарощування кредитних вкладень в економіку відповід-
но до потреб її ремонетизації та відновлення оборотно-
го капіталу, втраченого внаслідок гіперінфляції. 

В сучасних умовах розвиток грошово-кредитних від-
носин досяг такого рівня, за якого подальше випереджа-
юче зростання кредитизації економіки стає надто ризи-
кованим як для стабільності гривні, так і для банківської 
системи. На кінець 2007р. обсяг кредитних вкладень ко-
мерційних банків зрівнявся з обсягом грошової маси 
(М2), рівень кредитизації ВВП зрівнявся з рівнем його 
монетизації, а на окремі дати навіть перевищував його. 
Кредитизація економіки продовжує зростати швидше, ніж 
її монетизація. За цих обставин на перше місце в науко-
вому аналізі кредитних відносин висуваються їх якісні 
аспекти, адекватно чому в банківській практиці на ключо-
ві позиції виходять задачі створення ефективного ризик-
менеджменту, а в монетарній практиці – підвищення 
ефективності грошово-кредитної політики. 

Із всього розмаїття якісних характеристик грошово-
кредитних відносин зупинимось на наступних: 

 стан та динаміка співвідношення між грошовою 
масою в обороті та обсягом банківського кредитування; 

 стан та динаміка частки проблемних кредитів у 
загальному обсязі банківських кредитів в економіку; 

 адекватність розподілу кредитних вкладень бан-
ків потребам галузевого та регіонального розвитку еко-
номіки. 

Спільним для всіх названих характеристик грошово-
кредитних відносин є те, що будь-які зміни в їх динаміці 
здатні вплинути на ризиковість кредитної діяльності 
банків, а через неї на стабільність і надійність банків та 
на умови їх подальшої капіталізації. 

Чинник співвідношення між масою грошей в обороті 
та обсягом кредитів, наданих банками в економіку, ха-
рактерний тим, що через нього реалізується вплив цен-
трального банку на ризиковість банківської діяльності. 
Цей вплив здійснюється через грошово-кредитну полі-
тику та регулятивно-наглядову діяльність центробанку. 
Наприклад, посилення рестрикційності грошово-кредит-
ної політики НБУ може збільшити кредитні ризики бан-
ків у зв'язку з погіршенням платоспроможності їх пози-
чальників, а також процентні та курсові ризики в зв'язку 
зі зменшенням пропозиції грошей та подорожчанням 
гривні. І навпаки, стрімке посилення експансійної полі-
тики НБУ може спровокувати раптове зниження проце-
нтної ставки по депозитах і кредитах банків зі зменшен-
ням притоку вкладів та збільшенням попиту на банків-
ські позички. В таких умовах зростають ризики ліквідно-
сті банків, ризики інфляції, кон'юнктурні, курсові та ін. 

Всі вказані ризики, незалежно від того, якими зміна-
ми в грошово-кредитній політиці вони спровоковані, є 
зовнішніми по відношенню до банків і не піддаються 
управлінському впливу з їх боку. Тому банки виявля-
ються безсилими своїми засобами менеджменту мінімі-
зувати такі ризики. Єдиним способом пом'якшити їх 
наслідки у банків залишається нарощування власного 
капіталу як гарантійного фонду для страхування інтере-
сів вкладників і кредиторів. Більш дієвими можуть бути 
заходи монетарної політики НБУ, спрямовані на регу-
лювання пропозиції грошей та обмеження використан-
ня інвалюти у внутрішньому обороті. 

Про реальність загрози банківських ризиків, що спри-
чинюються змінами в грошово-кредитній політиці центро-
банку, можна судити по динаміці співвідношення між гро-
шовою масою і банківськими кредитами в економіку. В 
умовах України цей показник змінювався надзвичайно 
динамічно і досягав позицій, які складно пояснити, керую-
чись умовами стабільної ринкової економіки (табл. 1). 

 
Таблиця  1 .  Обсяги грошової маси (М3) і банківського кредиту, (млрд. грн., на кінець періоду) 

 
2007 Показники 1996 1998 2000 2003 2005 І кв. ІІ кв. ІІІ кв. 

1. Грошова маса (М3) 9,4 15,7 32,3 95,0 194,1 272,5 303,0 348,2 
2. Заборгованість по 
банківських кредитах в 
економіку 

5,5 8,9 19,6 67,8 143,4 273,1 315,9 367,2 

3. Відношення (2:1; %) 58,5 56,7 60,7 71,4 73,9 100,2 104,2 105,5 
Джерело: [4, с.83, 84, 106] 
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Наведені дані свідчать, що за 10 років грошова маса 
зросла більше ніж в 30 разів, а обсяг кредитних вкла-
день банків в економіку – більше ніж в 51 раз, внаслідок 
чого обсяг вимог банків за кредитами в середині 2007р. 
помітно перевищив обсяг всієї грошової маси в обороті. 
Це значить, що наявного запасу грошей у всіх економі-
чних суб'єктів явно недостатньо для того, щоб в корот-
кий строк погасити всі кредитні зобов'язання перед бан-
ками країни, якщо в цьому виникне потреба. Звідси мо-
жна зробити висновок, що ліквідність економіки досягла 
тієї межі, за якою банківська система втрачає можли-
вість нарощувати її кредитування випереджаючими 
темпами, як це було в попередній період (2000-
2007 рр.), без серйозної загрози системної банківської 
кризи. Уникнути цієї загрози можливо посиленням ви-
мог щодо капіталізації банків, продовженням експансій-
ної грошово-кредитної політики та нарощуванням рівня 
монетизації ВВП, створенням економічних умов для 
зменшення ризиків банківської діяльності. 

Як свідчить світовий досвід, навіть у країнах з висо-
ким рівнем розвитку банківського кредитування еконо-
міки, коли обсяги заборгованості по кредитах банків 
перевищують обсяги ВВП, співвідношення між грошо-
вою масою і кредитною заборгованістю банків утриму-
ється на користь першої, тобто грошова маса переви-
щує кредитну заборгованість1 [5, с. 89]. Це дає підстави 
для висновку, що у взаємозв'язку між грошовою масою і 
кредитною заборгованістю банків провідною ланкою 
виступає грошова маса. Її зростання відносно ВВП 
створює сприятливі умови для розвитку банківського 
кредитування, а абсолютний обсяг грошової маси (за 
широким агрегатом) виступає оптимальною межею 
зростання кредитних вкладень банків в економіку. 

Порушення цієї закономірності в Україні, що наміти-
лося на межі 2006-2007 рр., можна пояснити кількома 
причинами. 

По-перше, в ці роки НБУ ужорсточив грошово-кре-
дитну політику з метою стримування інфляції, внаслідок 
чого уповільнилися темпи зростання грошової маси. 

По-друге, намітилося випереджаюче зростання бан-
ківських кредитів в іноземній валюті порівняно з креди-
тами в національній валюті. А оскільки певна частка 
валютних кредитів надається в готівці, яка виходить з 
внутрібанківського обороту і не враховується в монета-
рних агрегатах, це змінює співвідношення грошової 
маси і кредитної заборгованості на користь останньої. 
Більше того, частка валютних кредитів, що надаються у 
безготівковій формі і надходять на рахунки позичальни-
ків, може безпосередньо витрачатись останніми для 
платежів за своїми зовнішніми зобов'язаннями і не 
впливати на грошові агрегати, хоч в кредитній заборго-
ваності вона врахована. 

По-третє, посилилось випереджаюче зростання дов-
гострокових банківських кредитів порівняно з коротко-
строковими, що спричинило прискорення обороту гро-
шей у формуванні кредитної заборгованості, внаслідок 
чого поглибилась диспропорція в їх динаміці. 

Оскільки в 2006-2007 рр. намітилось зростання ін-
фляції порівняно з попередніми роками і на найближчі 
роки зберігається перспектива посилення чинників, що 
його спровокували, а це переважно прискорення під-
вищення цін на імпортні енергоносії та збільшення со-
ціальних виплат з бюджету, НБУ не наважився на по-
дальшу лібералізацію грошово-кредитної політики і на-
віть дещо ужорсточив її. Це проявилось в уповільненні 

                                                           
1 В окремих країнах, наприклад у США, допускається перевищення 
кредитної заборгованості над грошовою масою, що пояснюється вели-
кими обсягами кредитних вкладень іноземних філій вітчизняних банків в 
інших країнах. 

зростання грошової бази, що дещо загальмувало ремо-
нетизацію ВВП і нарощування макроекономічної межі 
банківського кредитування економіки. В цій ситуації в 
НБУ залишився лише один засіб ослабити зазначену 
диспропорцію – посилити вимоги щодо капіталізації 
комерційних банків з метою уповільнення темпів зрос-
тання банківського кредитування. Це й було зроблено 
постановою Правління НБУ № 458 від 17.12.2007 р. 
"Про внесення змін до інструкції про порядок регулю-
вання діяльності банків України". 

Проте цей захід навряд чи докорінно виправить си-
туацію в грошово-кредитному обороті. Адже він зачі-
пить переважно великі банки, обмеживши їх кредитну 
діяльність і поставивши їх у складне фінансове стано-
вище. Проте середні та малі банки в цих умовах змо-
жуть навіть збільшити кредитування, в т.ч. валютне, 
підтримуючи відтік грошових коштів за кордон і випере-
джаюче зростання кредитної заборгованості порівняно 
з грошовою масою. В цьому їм будуть активно "допома-
гати" і великі банки з іноземним капіталом, які мало 
чутливі до регулятивних капітальних заходів з боку НБУ 
і, разом з тим, ще більш зацікавлені у валютному кре-
дитуванні продажу імпортних товарів і послуг на внут-
рішньому ринку України, оскільки це дає високі прибут-
ки не тільки їм самим, а й фірмам-виробникам цих то-
варів і послуг тих країн, капітал з яких влився в наш 
банківський сектор. Щоб зупинити подальше поглиб-
лення цієї диспропорції, НБУ необхідно реально змен-
шити, а то й взагалі заборонити валютне кредитування 
економіки банками. 

Частка проблемних кредитів у загальному обсязі бан-
ківських кредитів в економіку теж є важливим якісним 
індикатором грошово-кредитних відносин. Її зростання 
одночасно погіршує стабільність грошей та негативно 
впливає на банківську діяльність. Погіршення стабільно-
сті грошей спричинюється тим, що відповідно зростанню 
частки проблемних кредитів зменшуються можливості 
банків формувати свої вільні резерви і збільшується їх 
попит на централізовані ресурси, який задовольняється 
через зростання рефінансування НБУ і призводить до 
збільшення його грошової бази. Наслідком цих процесів 
стає послаблення керованості пропозиції грошей та по-
силення монетарного тиску на цінову динаміку. 

Вплив цього чинника на банківську діяльність про-
являється перш за все в посиленні ризиковості креди-
тування економіки, адекватно якому знижується прибу-
тковість та ліквідність банків. У зв'язку з цим погіршу-
ються передумови для підтримання на належному рівні 
їх капіталізації, оскільки потреби в нарощуванні власно-
го капіталу банків зростають швидше ніж їх прибутки, 
які слугують основним джерелом цього нарощування. 

До останнього часу динаміка частки проблемних 
кредитів (прострочених і сумнівних) в Україні в цілому 
була спадною, що позитивно впливало на становище 
банків. Тільки за 2006 рік цей показник знизився з 2,4 % 
до 1,9 % або на 21 %. Проте в 2007 р. спадна динаміка 
змінилась на зростаючу: за 10 місяців частка проблем-
них кредитів банків у загальному їх обсязі зросла з 
1,9 % до 1,95 %. На перший погляд таке збільшення 
може видатися незначним і навіть випадковим. Проте є 
достатні підстави вважати його досить симптоматичним 
проявом істотного погіршення якості кредитного порт-
фелю банків і пов'язаного з цим збільшення кредитних 
ризиків і загрози банківської кризи. 

Вказане зростання частки проблемних кредитів по-
вністю приходиться на кредити, надані фізичним осо-
бам. В той час як частка проблемних кредитів юриди-
чним особам в 2007 р. продовжувала знижуватись (з 
2,3 % на 1.01.2007 р. до 2,0 % на 1.11.2007 р.), частка 
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таких кредитів фізичним особам за цей період зросла 
з 1,1 % до 1,7 %, тобто на 54,5 %1. Таке зростання уже 
не можна розглядати як випадкове коливання. Воно є 
закономірним результатом надмірної лібералізації 
кредитної політики банків в останні роки, особливо 
починаючи з 2002 р., коли все більше банків почали 
видавати кредити населенню не тільки без належного 
дотримання суто формальних вимог до їх оформлен-
ня, а й без перевірки дотримання базових принципів 
кредитування. Наслідком такої політики стало лавино-
подібне зростання загальної заборгованості населен-
ня перед банками – у 100 разів за неповних 6 років, і 
цілком логічним в цих умовах стало ще більш швидке 
зростання проблемних кредитів. При чому в перспек-
тиві таке випереджання ще посилиться і частка про-
блемних кредитів населенню досягне загрозливих для 
стабільності банків розмірів. 

Все викладене свідчить, що чинник проблемних 
кредитів набув в останній час в Україні цілком реальних 
макроекономічних обрисів і відчутного впливу на фор-
мування банківських ризиків і потребує особливих за-
ходів протидії з боку регуляторних органів банківської 
діяльності. Певне значення для вирішення цієї задачі 
матиме названа вище Постанова НБУ від 17 грудня 
2007р. Але, на наш погляд, передбачені нею заходи не 
зможуть кардинально змінити ситуацію, оскільки вони 
спрямовані на обмеження майбутнього кредитування. А 
в багатьох банків уже сформувався тягар проблемних 
кредитів і щоб не допустити переростання його у сис-
темну кризу, потрібно заздалегідь відповідним чином 
підготувати ринок міжбанківських кредитів і систему 
рефінансування НБУ. 

Чинник адекватності розподілу кредитних вкладень 
банків потребам галузевого та регіонального розвитку 
також відчутно впливає як на розвиток економіки, так і 
на розвиток банківської системи, в т.ч. на її капіталіза-
цію. Вплив цього чинника на розвиток економіки реалі-
зується через оптимізацію розміщення банків по регіо-

нах країни, а на розвиток банківської системи – через 
мінімізацію галузевих та регіональних ризиків. 

При проведенні активних операцій банки повинні 
здійснювати аналіз не тільки самого суб'єкту операції, а 
й середовища, в якому він здійснює свою діяльність. 
Під середовищем його діяльності слід розуміти ринок 
збуту продукції, ринок постачальників сировини, мате-
ріалів, робочої сили, ситуацію в регіонах, в яких він 
здійснює свою діяльність, в т.ч. політичну, економічну, 
соціальну, і стан галузі або виду економічної діяльності, 
до яких він відноситься. 

Порівняння показників діяльності і перспектив розви-
тку конкретного позичальника та галузі, до якої він відно-
ситься, дає можливість більш точно оцінити ступінь ри-
зику даного кредитного проекту, що впливає на прийнят-
тя рішення щодо видачі кредиту та створення резервів. 
Якщо позичальник має кращі показники, ніж у середньо-
му за видом економічної діяльності та регіоном, в якому 
він має ринок збуту, то галузевий ризик відносно нього є 
помірним, якщо гірші – то більш високим. Такий порівня-
льний аналіз дає можливість оцінити загальний рівень 
ризиків операцій банків з підприємствами однієї галузі 
економіки відносно іншої галузі і їх вплив на очікуваний 
прибуток та на зростання капіталу банку. 

Першим етапом такого дослідження є визначення 
рейтингу та рівня ризику самої галузі, що можливо зро-
бити шляхом порівняння окремих галузей на основі 
певної групи показників. Ними можуть бути: співвідно-
шення дебіторської до кредиторської заборгованості 
(показник 1), питома вага простроченої дебіторської 
заборгованості в загальному обсязі (показник 2), пито-
ма вага довгострокових кредитів в сумі всіх кредитів 
(показник 3) та інші показники, які публікуються в пресі. 

Якщо розрахувати співвідношення показників по галузі 
до середнього значення по країні в цілому, то можливо 
отримати матрицю необхідних коефіцієнтів. Фрагмент 
такої матриці, де вказані фактичні значення показників за 
галузями і інтегральні коефіцієнти, має наступний вигляд: 

 
Таблиця  2 .  Розрахунок інтегральних коефіцієнтів галузевих рейтингів 

 
Показник 1 Показник 2 Показник 3 

№ Галузь Відсо-
ток 

Коефі-
цієнт 

Відсо-
ток 

Коефі-
цієнт 

Відсо-
ток 

Коефі-
цієнт 

Інтегральний 
коефіцієнт 
(середнй 

коефіцієнт) 
 Всього 81,5 1,00 16,6 1,00 63,5 1,00 1,00 
1. Будівництво 68,5 0,84 6,3 2,63 62,9 0,99 1,49 
2. Торгівля 79,5 0,98 3,1 5,35 53,4 0,84 2,39 
3. Транспорт і зв'язок 69,0 0,85 11,1 1,50 52,5 0,83 1,06 

Розраховано за даними Бюлетеня НБУ, 2006р. № 12 та Статистичного бюлетеня № 12, 2006р. 
 
При визначенні коефіцієнта для показника 2 розра-

ховувалось співвідношення середнього значення (всьо-
го) до фактичного по галузі, так як даний показник, на 
відміну від двох інших, діє за принципом "чим менше, 
тим краще". Завдяки більш кращому його значенню в 
торгівлі, вона отримала найбільш високий інтегральний 
рейтинг. За двома іншими показниками всі три галузі є 
приблизно рівними між собою. 1 

Більш високі значення інтегральних коефіцієнтів всіх 
цих галузей ніж по економіці в цілому, де значення ко-
ефіцієнта дорівнює 1, означає, що вони мають кращі 
рейтинги і відповідно нижчі ризики, ніж інші галузі разом 
взяті, хоч окремі з останніх можуть мати і вищі рейтин-
ги. Тому, якщо взяти за одиницю середній рівень ризи-
ку, то по будівництву його можна визначити як  
1:1,49 = 0,67 або 67 % від середнього; по торгівлі  
1:2,39 = 0,42 або 42 %; по транспорту 1:1,06 = 0,94, 
тобто 94 % середнього, прийнятого за 100 %. 
                                                           
1 Розрахунки зроблені автором за даними [4, с. 114, 115]. 

Якщо скласти інтегральні коефіцієнти (1,49 + 2,39 + 
1,06), то отримаємо сумарний коефіцієнт ризику (4,94) 
за трьома галузями, який дає можливість розрахувати 
один з варіантів оптимальної структури кредитного 
портфелю банку: будівництво – 30,2 відсотка (1,49:1,94), 
торгівля – 48,4 відсотка (2,39:4,94), транспорт і зв'язок – 
21,4 відсотка (1,06:4,94) якщо б банк кредитував тільки 
ці три галузі. 

Банк може скласти аналогічну таблицю за своїми 
позичальниками і порівняти її результати з загальноук-
раїнськими. Якщо коефіцієнт ризику за групою, або 
окремим позичальником, буде нижчим ніж по відповід-
ній галузі, то це означає про вірну маркетингову страте-
гію, якщо навпаки, то вона потребує коригування як в 
напрямку підбору найменш ризикових галузей для кре-
дитування, так і вибору найбільш привабливих позича-
льників в середині самих галузей. 

Розрахунок галузевої структури кредитного портфе-
лю банку може здійснюватись за всім спектром галузей 
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економіки, або за виключенням тих галузей, де банк не 
планує здійснювати свою діяльність. Подальше порів-
няння оптимальної структури кредитного портфелю з 
його реальною структурою в конкретному банку дає 
можливість визначити відхилення та провести деталь-
ний аналіз їх причин. 

Припустимо, що банк має однорідну структуру кре-
дитного портфелю: будівництво – 33 відсотки, торгівля 
– 33 відсотки, транспорт – 33 відсотки і кредитує тільки 
ці 3 галузі. Порявняно з розрахунковою оптимальною 
структурою відхилення складають: будівництво – –3,1 
відсотка (30,2 – 33,3), торгівля – + 15,1 відсотків (48,4 – 
33,3), транспорт – –11,9 відсотка (21,4 – 33,3). Підви-
щений ризик несуть негативні відхилення в кредитуван-
ні будівництва та транспорту. Наприклад, якщо в гро-
шовому обчисленні банк вклав в кожну галузь по 100 
млн. гривень, то негативне відхилення по будівництву 
склало б 3,1 млн. грн. (100х3,1 %), транспорту та зв'язку 
– 11,9 млн. грн. (100х 11,9 %). Сумарне негативне від-
хилення 3,1+11,9 = 14,0 млн.грн. 

Наступним кроком є визначення співвідношення 
цього сумарного відхилення до капіталу банку. Для цьо-
го слід визначити межу галузевого ризику відносно капі-
талу. Її орієнтиром можуть бути розрахунки по банківсь-
кій системі в цілому. За трьома галузями, що аналізу-
ються, структура кредитного портфелю банківської сис-
теми України на 1 вересня 2006 року була наступною: 
будівництво – 8910 млн. грн. (12,9 % від кредитів у ці 
три галузі), торгівля – 54309 млн. грн. (78,5 %), транс-
порт і зв'язок – 5918 млн. грн. (8,6 %). Відхилення скла-
дають: будівництво – 17,3 % (30,2 – 12,9), торгівля –  
–30,1 % (48,4 – 78,5), транспорт і зв'язок – 12,8 % (21,4 – 
8,6). В торгівлі в грошовому вимірі відхилення складає 

54309х30,1 % = 16347 млн. грн. Відносно банківського 
капіталу (42566 млн. грн. на 01.01.2006 р.) воно дорівнює 
38,4 відсртка, що, на наш погляд, є завеликим і свідчить 
про підвищені ризики для банківського капіталу спряму-
вання великих обсягів кредитних вкладень у торгівлю. 

Банк може встановити граничні відхилення кредитів 
у певну галузь відносно капіталу банку як по банку в 
цілому, так і по окремих філіях в залежності від геогра-
фії їх розташування та спецтфіки клієнтури з врахуван-
ням прогнозів розвитку тієї чи іншої сфери економіки. 
Прикладом градації меж відхилень може бути наступна 
шкала: 0-10 % – ризик помірний, 10-20 % – середній, 
більше 20 % – високий галузевий ризик концентрації 
кредитних операцій комерційного банку. 

Таким чином, визначення природи галузевих ризи-
ків, їх апроксимація на структури кредитних портфелів 
банків може бути важливою складовою стратегії їх роз-
витку в контексті захисту банківського капіталу. Зі свого 
боку, Національний банк на основі досліджень рівнів 
галузевих ризиків може запровадити їх певні обмежен-
ня відносно обсягів регулятивного капіталу банку, в 
тому числі щодо кредитування населення, особливо на 
придбання імпортних товарів, що ослаблює вітчизняне 
виробництво і фінансову систему України. 
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БЮДЖЕТНА ПОЛІТИКА В ЗАБЕЗПЕЧЕННІ СОЦІАЛЬНО-ЕКОНОМІЧНОГО РОЗВИТКУ 
 
В статті розглядаються актуальні питання реалізації бюджетної політики 2007 року. 
The article is devoted of some aspects of forming Ukrainian fiscal policy. 

 
За весь період розвитку фінансова наука запропо-

нувала чимало теорій щодо бюджету і державних фі-
нансів. І завжди на перше місце ставилася роль держа-
ви у процесах формування та використання бюджетних 
коштів. Держава розглядалася як суб'єкт, в якій кожна 
особистість захищає свої інтереси і трансформує їх у 
колективні рішення. 

 В умовах демократії рішення щодо бюджету при-
ймаються в політичному процесі парламентських деба-
тів, коли політичні сили пропонують власні бюджетні 
програми. Тому необхідний певний рівень зрілості і 
компетентності суспільства, чи хоча б більшості учас-
ників цього процесу щодо прийняття зважених рішень у 
фінансовій сфері. Популістські заходи владних структур 
можуть украй дестабілізувати фінансове становище у 
державі. Недоліки демократичного середовища мають 
значно менший негативний вплив на бюджетний про-
цес, якщо у суспільстві є науково обґрунтована кінцева 
мета економічного розвитку. 

У наукових колах України проблематика державних 
фінансів та бюджетної системи висвітлюється в працях 
вітчизняних вчених економістів: В.Л. Андрущенка, В.Д. Ба-
зилевича, В.І. Кравченка, О.П. Кириленко, А.І. Крисова-
того, І.О. Луніної, І.О. Лютого, А.М. Соколовської, В.М. Фе-
досова, І.Я. Чугунова, С.І. Юрія та інших.  

Разом з тим на сьогодні залишається актуальним 
розробка і обгрунтування основних засад, цілей і за-
вдань реалізації бюджетної політики в Україні, уточнен-
ня місця і ролі держаного та місцевих бюджетів як ін-
струментів вирішення соціально-економічних завдань.  

Процес фінансової глобалізації висуває конкретні ви-
моги до національних урядів, насамперед до національної 
бюджетної політики, яка має бути спрямована на підви-
щення конкурентоспроможності держави та створення 
вигідних умов для ведення бізнесу, що може бути досяг-
нуто за рахунок різноманітних чинників та інструментів. 

Бюджетна політика держави – частина її економічної 
політики, яка здійснюється через прийняття законодавчих і 
нормативних актів, використання доходів та видатків бю-
джетів всіх рівнів, механізм функціонування бюджетної 
сфери та здійснення заходів державної та місцевої влади, 
котрі згідно із законодавством мають повноваження в бю-
джетній сфері відповідно до стратегічних і тактичних цілей 
державної соціально – економічної політики. 

Важливість бюджетної політики визначається тим, 
що саме в ній відображена чітка взаємозалежність і 
первинність дії двох її складових – бюджетної системи 
та фінансових інститутів державної влади, які забезпе-
чують її функціонування. Бюджетна політика в першу 
чергу передбачає визначення цілей і завдань, для ви-
рішення яких використовуються фонди фінансових ре-
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сурсів які знаходяться у розпорядженні уряду та систе-
ма державних фінансових органів. 

Бюджет 2007 року є важливим кроком реалізації 
програм соціально-економічного розвитку країни щодо 
забезпечення стабільного економічного розвитку, кон-
курентоспроможності національних виробників і добро-
буту громадян. Досить вчасним та необхідним було 
затвердження Державної програми економічно-соціаль-
ного розвитку України на 2007 рік, розробка Концепцій 
реформування міжбюджетних відносин в Україні, опри-
люднення проекту Податкового Кодексу. В процесі об-
говорення знаходиться Державна програма підвищення 
конкурентоспроможності України та стратегічна про-
грама економічного розвитку України на 2007-2011 роки 
"Єдність, конкурентоспроможність, нова якість життя". 
Прийняття зазначених вище документів дозволить спо-
діватися на комплексність дій і позитивні зрушення у 
соціально-економічному просторі України. 

 Розглядаючи особливості бюджету 2007 року з точ-
ки зору впливу на соціально-економічні процеси зазна-
чимо: бюджет 2007 року – дефіцитний, перевищення 
видатків над доходами планується у сумі 15 млрд. 
715 млн. грн. порівняно із 12 млрд.909 млн.грн. у 2006 
році. (Доходи Державного бюджету 2007 року, згідно за-
кону, встановлено в сумі 147 млрд. 888 млн. грн., у тому 
числі доходи загального фонду – 116 млрд.176 млн. грн., 
доходи спеціального фонду – 31 млрд.711 млн. грн., а 
видатки держбюджету затверджено у сумі 161 млрд. 
819 млн. грн., в тому числі видатки загального фонду 
держбюджету і сумі 130 млрд. 090 млн. грн., видатки 
спеціального фонду – 31 млрд. 729 млн. грн). У відсотко-
вому співвідношенні частка дефіциту бюджету країни до 
валового внутрішнього продукту майже не змінилася 
відповідно 2,65 % у 2007 році та 2,58 % у 2006 році [1]. 
Отже, у новому бюджеті зберігається тенденції попере-
дніх років, а саме – незбалансованість бюджету.  

Джерела фінансування бюджетного дефіциту у 2007 
році чітко розмежовані та визначені, однак, плановий 
показник надходжень від приватизації як одного з важ-
ливого джерела покриття дефіциту бюджету на рівні 
10,588 млрд. грн. (для порівняння у 2006 році вказаний 
показник був запланований у сумі 2,12 млрд. грн.) є 
достатньо оптимістичним, пригадуючи невиконання 
планів приватизації у попередніх періодах. Разом з тим, 
у бюджеті відсутні кроки щодо спрямування більшої 
частини коштів, отриманих від приватизації підпри-
ємств, на розвиток територій, де вони розташовані. 

З огляду на важливість переходу від перерозподіль-
ного принципу в державній регіональній політиці до 
політики розвитку з урахуванням специфіки та потенці-
алу кожного регіону у бюджетній політиці поточного 
року зроблені певні кроки. Проте, значного прориву в 
сфері фінансового забезпечення реалізації регіональ-
ної політики не відбулося – величина дотацій вирівню-
вання у 2007 році порівняно із 2006 роком зросла недо-
статньо і склала 18 млрд. 582 млн.грн., у 2006 році 17 
млрд. 037 млн.грн. Разом з тим, суттєво зросла сума 
субвенцій загального та спеціального фондів з держав-
ного бюджету місцевим бюджетам і, зокрема, статтею 
45 Закону України "Про Державний бюджет України на 
2007 рік" затверджено субвенцію з державного бюджету 
місцевим бюджетам для стимулювання розвитку регіо-
нів, у тому числі депресивних територій, в сумі 100.000 
тис. гривень, яка спрямовується на заходи щодо ком-
плексного розв'язання проблем регіонів та забезпечен-
ня їх сталого розвитку. При цьому, за Кабінетом Мініст-
рів України закріплюється можливість здійснювати про-
тягом 2007 року перерозподіл загального обсягу субве-
нції, затвердженого місцевим бюджетам з Державного 

бюджету України на надання пільг, субсидій та допомо-
ги населенню, між їх видами, виходячи з фактично на-
рахованих обсягів відповідних пільг та субсидій насе-
ленню, та перерозподіл обсягів субвенцій з Державного 
бюджету України між місцевими бюджетами, виходячи з 
фактично нарахованих обсягів відповідних пільг, субси-
дій та допомоги населенню.  

Достатньо обґрунтованим з точки зору реалізації ре-
гіональної політики є новий порядок визначення додат-
кових дотацій на вирівнювання фінансової забезпече-
ності місцевих бюджетів у сумі 3 відсотків від загально-
го обсягу дотації вирівнювання з Державного бюджету 
України місцевим бюджетам. Її розподіл між бюджетом 
Автономної Республіки Крим, обласним бюджетом, бю-
джетами міст республіканського Автономної Республіки 
Крим і обласного значення та бюджетами районів здій-
снюється у таких пропорціях відповідно: не більш як 25 
відсотків – для бюджету Автономної Республіки Крим, 
обласного бюджету та не менш як 75 відсотків – для 
бюджетів міст республіканського Автономної Республі-
ки Крим і обласного значення та бюджетів районів. У 
2007 році Раді міністрів Автономної Республіки Крим, 
обласним державним адміністраціям надано право 
здійснювати розподіл додаткової дотації на вирівню-
вання фінансової забезпеченості місцевих бюджетів з 
урахуванням особливостей депресивних та гірських 
територій і тих, що мають низький показник чисельності 
населення і розгалужену мережу бюджетних установ. 
Всі вказані заходи є важливими, але недостатніми кро-
ками для реалізації політики розвитку регіонів в Україні 

Вибір моделі формування місцевих бюджетів та 
міжбюджетних відносин завжди є політичним компромі-
сом між використанням двох теоретичних принципів 
забезпечення місцевих бюджетів фінансовими ресур-
сами- принципу фіскальної справедливості та принципу 
вирівнювання фінансових можливостей [2,5]. 

Бюджет цього року відзначається збільшенням пи-
томої ваги місцевих бюджетів у структурі витрат зведе-
ного бюджету (2005 рік –35 %, 2006 – 41 %, 2007 – 
45 %), але цей показник поки що є недостатнім і не від-
повідає проголошеному напрямку децентралізації фі-
нансових ресурсів- майже 55 % коштів залишається у 
державному бюджеті.  

Не знайшло свого втілення реформування міжбю-
джетних відносин між центром і регіонами на принципах 
уточнення і розмежування їхніх прибуткових та видат-
кових повноважень; закріплення за кожним територіа-
льним бюджетом необхідних для розвитку джерел до-
ходів. Бюджет 2007 року порівняно із минулорічним 
бюджетом фактично не змінює структуру джерел дохо-
дів та напрямки використання коштів місцевих бюджетів 
різних рівнів (статті 42, 59 Закону України "Про Держав-
ний бюджет на 2007 рік"). 

Забезпечення стабільного функціонування фінансо-
вої системи, поліпшення ринкових інституцій та краще 
реагування на проблеми соціального захисту населення 
в умовах трансформаційного періоду в Україні зумовлює 
необхідність надання більших повноважень органам міс-
цевого самоврядування щодо власної цінової та тариф-
ної політики в комунальній сфері в контексті пошуку шля-
хів поповнення доходної частини місцевих бюджетів.  

У 2007 році відбулося суттєве підвищення цін на по-
слуги житлово-комунальних підприємств, а якість кому-
нальних послуг не забезпечена. І мова зовсім не йде 
про більш ефективне використання житлово-комуналь-
ним господарством природних, фінансових, трудових 
ресурсів. Існуюча система формування тарифів на по-
слуги електро-, газо-, водо-, теплопостачання після їх 
перегляду в бік зростання буде тільки посилювати роз-
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рив між бідними та багатими, тому що далеко не всі, хто 
дійсно потребує допомоги на оплату житлово-кому-
нальних послуг, зможуть одержати субсидію з бюджету. 

У бюджеті 2007 року, зокрема, у Додатку №5 до 
Закону України "Про Державний бюджет України на 
2007 рік" здійснено розподіл видатків на централізо-
вані заходи і програми на 2007 рік між адміністратив-
но-територіальними одиницями, всього на суму 
2196574 тис.грн. Вказані кошти підуть на програми ін-
форматизації навчальних закладів, видання та при-
дбання підручників, імунопрофілактику, закупівлю об-
ладнання для закладів охорони здоров'я, забезпечення 
медичних заходів по боротьбі з туберкульозом, профі-
лактики та лікування СНІДУ, лікування онкологічних 
хворих, оздоровлення громадян, які постраждали вна-
слідок Чорнобильської катастрофи.  

Щодо встановлення критеріїв прозорості викорис-
тання коштів бюджету, відповідальність органів влади 
за своєчасне і точне виконання бюджету з дотриманням 
вимог прозорості та відкритості. У бюджеті 2007 критерії 
прозорості встановлені так і не були, положення щодо 
відповідальності за точне виконання бюджету знайшло 
своє втілення у законі про бюджет, яким встановлено, 
що допущення нецільового використання бюджетних 
коштів у поточному чи минулих роках має наслідком: 

 для розпорядників бюджетних коштів − зменшен-
ня асигнувань цим розпорядникам на суму коштів, що 
витрачені не за цільовим призначенням; 

 для одержувачів бюджетних коштів − повернення 
коштів у сумі, що витрачена не за цільовим призначен-
ням, у дохід відповідних бюджетів. 

Порядок зменшення асигнувань та повернення бю-
джетних коштів до відповідних бюджетів визначається 
Кабінетом Міністрів України.  

Бюджет-2007 містить статтю про наслідки для роз-
порядників бюджетних коштів та одержувачів бюджет-
них коштів допущення нецільового використання бю-
джетних коштів у поточному чи минулих роках. Але вка-
зане положення Закону України "Про Державний бю-
джет України на 2007 рік" не охоплює всієї сфери необ-
хідного державного та громадського контролю за вико-
ристанням бюджетних коштів. Зокрема, поки що не 
впроваджено міжнародні стандарти прозорості бюдже-
тного процесу та звітності про результати виконання 
бюджету, забезпечення їх доступності для суспільства 
та інвесторів; Необхідним є публічне представлення 
звітів про витрачання коштів державного та місцевих 
бюджетів, коштів Пенсійного фонду, інших фондів дер-
жавного соціального страхування, тощо. Затвердження 
показників результативності бюджетних програм кожно-
го розпорядника коштів та запровадження практики 
публічного звітування про їх виконання та досягнення 
цілей; встановлення дієвого контролю за проведенням 
усіх розрахунків і виплат з бюджету виключно у грошо-
вій формі; забезпечення погашення зобов'язань перед 
державним бюджетом за наданими та своєчасно непо-
гашеними кредитами, зокрема тими, що надані під га-
рантію Кабінету Міністрів. 

Новим у бюджеті є запровадження механізму стиму-
лювання підприємств до реалізації інноваційних та інвес-
тиційних проектів за допомогою здешевлення банківсь-
ких кредитів. Це стосується проектів з упровадження 
передових технологій, які реалізуються у промисловості, 
зокрема, технологічними парками. Обсяг видатків на 
вказану мету планується на рівні 144,5 млн. грн. З метою 
стимулювання реалізації інвестиційних проектів суб'єк-
тами господарювання, і в першу чергу впровадження 
передових енергозберігаючих технологій з виробництва 
альтернативних джерел палива, у Держбюджеті-2007 

передбачено 767,4 млн. грн. для пільгового кредитуван-
ня вказаних напрямів грошових вкладень. 

 Разом з тим, у поточному бюджеті не вдалося реа-
лізувати інвестиційно-інноваційної моделі розвитку. В 
цілому, на інвестиційну діяльність у бюджеті 2007 року 
закладено приблизно 22 %, що майже відповідає рівню 
2006 року. З одного боку, видатки інноваційно-інвес-
тиційного спрямування бюджету складають значну суму 
– до 26,7 млрд. грн., що майже на 50 % більше суми, 
затвердженої у 2006 році. Однак, переважно, передба-
чено спрямовувати бюджетні кошти на розвиток житло-
во-комунального господарства – 2,3 млрд. грн. та на 
державну підтримку розвитку агропромислового ком-
плексу –11,17 млрд.грн., що не може свідчити про змі-
щення акцентів бюджетної політики на відновлення 
економічного зростання та створення підґрунтя для 
підвищення конкурентоспроможності вітчизняних това-
рів на міжнародних ринках.  

Бюджет – 2007 зберігає тенденцію щодо надання суб-
венцій у житлово-комунальне господарство країни, яке 
потребує значних фінансових ресурсів на здійснення його 
реформування, проте у порядку виділення цих субвенцій 
відсутній комплексний підхід до вирішення проблеми. Ін-
шими словами, замість реформи має місце проста під-
тримка житлово-комунального господарства на рівні прос-
того виживання галузі, що ніяк не стимулює зниження ре-
сурсовитратності та покращання якості послуг. 

Дуже спірним та економічно необґрунтованим, на 
нашу думку, було відновлення податкових пільг для тех-
нопарків, територій пріоритетного розвитку, вільних еко-
номічних зон. З одного боку, це дасть змогу Україні вико-
нати порушені у 2004-му році (через відміну особливого 
статусу цих зон) обов'язки перед інвесторами, які чесно 
вклали кошти у створення і розвиток підприємств у цих 
зонах. Але, з іншого боку, без суттєвих змін у механізмах 
їх функціонування та порядку регулювання та контролю, 
ці зони можуть знову, як і у недавньому минулому, пере-
творитися на "чорні діри" для ухилення від сплати подат-
ків, замість реалізації свого основного призначення. 

Окремі кроки в бюджеті 2007 зроблені щодо фінан-
сової підтримки найнезахищеніших та найбідніших 
верств населення. У поточному році видатки на соціа-
льний захист інвалідів зросли порівняно з 2006 роком 
майже в 1,7 рази і становлять 782 млн. грн. Також під-
вищено видатки на державну соціальну допомогу інва-
лідам із дитинства та дітям-інвалідам на 884,7 млн. грн.; 
на надання допомоги сім'ям із дітьми, малозабезпече-
ним сім'ям на 5,2 млрд. грн.; збільшуються виплати 
одиноким матерям у 3 рази, з 10 до 30 % прожиткового 
мінімуму для дитини відповідного віку. Майже на чверть 
зростуть видатки на соціальний захист громадян, які 
постраждали внаслідок Чорнобильської катастрофи, на 
50 % підвищуються видатки на компенсацію сім'ям із 
дітьми та на безплатне харчування дітей, які постраж-
дали внаслідок Чорнобильської катастрофи. Збільшено 
видатки на надання пільг і субсидій населенню в оплаті 
за спожиті житлово-комунальні послуги в 1,8 рази. Вод-
ночас розмір разової допомоги при народженні дитини 
не змінився і залишився 8500 грн., при цьому видатки 
за вказаним напрямком збільшено в 3,4 рази.  

Обсяг видатків у бюджеті 2007 року на державні 
програми соціального захисту та соціального забезпе-
чення збільшився, проте тільки з наступного року про-
понується надання державної допомоги з урахуванням 
матеріального стану сім'ї. У бюджеті не передбачено 
гідної фінансової підтримку сімей, які виховуватимуть 
сиріт та безпритульних. 

Важливою складовою бюджетної політики є запро-
вадження середньострокового бюджетного планування 
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на основі бюджетної стратегії Уряду та стратегічних 
планів головних розпорядників бюджетних коштів; пов-
номасштабне впровадження програмно-цільового ме-
тоду складання і виконання державного та місцевих бю-
джетів, виділення бюджетних призначень і використання 
бюджетних коштів з метою досягнення конкретних ре-
зультатів. Проте політична нестабільність, що спостері-
галася протягом двох бюджетних років – виборів Прези-
дента і парламенту (2004, 2005 роки) та післявиборчий 
етап (2006 та 2007 роки), часті зміни у структурах влади 
об'єктивно не сприяли визначенню єдиної, науково об-
ґрунтованої бюджетної стратегії на середньострокову та 
довгострокову перспективу, а тому завдання, які здійс-
нюються органами державної та місцевої влади останні-
ми роками, відбивають лише окремі тактичні рішення 
того чи іншого уряду в бюджетному процесі. 

В Україні склалася негативна практика прийняття 
нового бюджету, який суттєво корегує привила гри для 
платників податків без попередження, широкого обго-
ворення, обґрунтування доцільності та кінцевої мети 
перетворень, що негативно позначається на фінансо-
вому стані підприємств, матеріальному забезпечені 
громадян, інвестиційному кліматі.  

Бюджет-2007 не позбавлений цього недоліку, хоча 
цього разу зроблено спробу відокремити зміни подат-
кового законодавства від самого бюджету через підго-
товку окремого закону "Про внесення змін до деяких 
законодавчих актів України з питань оподаткування". 
Це можна вважати першим кроком, хоча довгоочікувана 
податкова стабільність може бути реально впровадже-
на лише після прийняття Податкового кодексу. 

На нашу думку, можливість проводити швидкі, кар-
динальні податкові зміни не повинні бути закладені у 
статтях закону України про державний бюджет. Це по-
рушення бюджетних принципів, тому що неправомірно 
здійснювати регулювання податкових норм та порядок 
формування та використання коштів фондів загально-
обов'язкового соціального страхування у бюджетному 
законодавстві. 

В сфері податкової політики проголошувалася необ-
хідність зменшення ставки податків з одночасним розши-
ренням бази оподаткування. Фактично у 2007 році ставки 
податків не зменшилися, а база оподаткування розшири-
лася, зокрема щодо податку з доходів фізичних осіб. 

Бюджет поточного року практично не зменшує фіс-
кальне навантаження на суб'єктів господарювання, ви-

ключенням стало лише послаблення для державних 
підприємств та підприємств із державною часткою вла-
сності, які довгий час перераховували до бюджету 50 % 
одержаного прибутку, у 2007 році вони будуть віддава-
ти 15 %. Передбачається, що зменшення суми вилуче-
них обігових коштів позитивно вплине на темпи модер-
нізації та оновлення основних фондів державних під-
приємств. Зменшення ставки збору з купівлі-продажу 
валюти з 1,3 до 1 % також не є підтвердженням зміни 
загальних тенденцій в оподаткуванні. В бюджеті-2007 
суттєво знижено ставку збору на соціальне страхування 
у зв'язку з тимчасовою втратою працездатності для 
роботодавців з 2,9 до 1,5 %, але водночас збільшено 
розмір внеску до Пенсійного фонду з 31,8 до 33,2 %.  

Система податкових пільг для фізичних осіб в Укра-
їні вкрай недосконала. Починаючи з 1.01.2007 звичайна 
соціальна пільга, яка являє собою величину, на яку 
зменшується сума оподаткованого доходу при розраху-
нку податку з заробітної плати (сьогодні величина соці-
альної пільги складає 50 % мінімальної заробітної пла-
ти на 1.01.2007, тобто 200 грн.), не покращує життя не-
захищених верств населення. Адже умовою надання 
соціальної пільги є розмір заробітної плати особи, що 
не перевищує 740 грн. Це означає, що одинока мати, 
яка самостійно виховує дитину, або особа, що виховує 
трьох і більше дітей і одержує на місяць 800 грн. не має 
права на соціальну пільгу, тож, має платити податок з 
доходу в повному обсязі. 

Таким чином, в бюджеті-2007 про зменшення подат-
кового навантаження не йдеться. Безперечно, частина 
вказаних вище податкових змін була доречною та не-
обхідною, проте в контексті національних інтересів ста-
більного розвитку економіки податкове та бюджетне 
регулювання повинні здійснюватися паралельно, а не 
бути взаємовиключними; податки мають бути стабіль-
ними, а не змінюватися з кожним прийняттям нового 
бюджету чи поправок до нього. Крім цього, податки ма-
ють стимулювати модернізацію підприємств, впрова-
дження інновацій та підвищення конкурентоспроможно-
сті бізнесу у країні.  
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ОСОБЛИВОСТІ ФОРМУВАННЯ ТА ОПОДАТКУВАННЯ ДОХОДІВ СТРАХОВИКА:  
РЕАЛІЇ ТА ПЕРСПЕКТИВИ РОЗВИТКУ 

 
У статті висвітлюється особливості формування доходів страховика від основної діяльності, інвестиційної ді-

яльності та інших операцій та оподаткування податком на прибуток страхової діяльності як операцій особливого 
виду. 

In the article lights up the feature of forming of profits of insurer from basic activity, investment activity and other operations 
and taxation an income tax insurance activity as operations of the special kind. 

 
Страхова діяльність належить до сфери фінансових 

послуг. Предметом безпосередньої діяльності страхо-
вика може бути лише страхування, перестраховування 
та фінансова діяльність, пов'язана з формуванням, 
розміщенням страхових резервів та управлінням ними 
[1, ст.353].  

Страхова діяльність також є особливим видом дія-
льності, оскільки: 

 страхові компанії реалізують на ринку особливий 
товар – страховий захист, за що отримують певну пла-

ту. Тобто страховик спочатку акумулює кошти (створює 
страховий фонд), які надходять від страхувальника, а 
лише потім зазнає витрат, пов'язаних з компенсацією 
збитків за укладеними договорами страхування, тобто 
існує розрив в часі між моментом одержання доходів і 
моментом надання страхової послуги; 

 страхові компанії мають свої особливі доходи, які 
формуються за рахунок страхових внесків, а також до-
ходів від інвестування коштів страхових резервів;  
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 витрати страховика пов'язані із необхідністю ви-
плати страхових відшкодувань і страхових сум, а також 
проведенням самого страхування; 

 фінансові результати страховика формуються 
окремо за ризиковими видами страхування і страхуван-
ням життя, оскільки воно належить до довгострокових 
видів страхування;  

 для забезпечення платоспроможності та виконан-
ня своїх зобов'язань страхові компанії формують страхо-
ві резерви та здійснюють перестрахувальні операції. 

Головна особливість діяльності страховика полягає 
в тому, що така своєрідна "плата наперед" дозволяє 
страховикові накопичувати значні фінансові ресурси і 
виконувати активну роль на ринку капіталів, що підкре-
слює двоїстий характер діяльності страховика (одноча-
сне здійснення страхової та інвестиційної діяльності). 
Двоїстий характер діяльності страховика зумовлює 
специфіку його доходів.  

Вагомий внесок у дослідження фінансово-еконо-
мічної діяльності страховика зробили такі вчені України 
і ближнього зарубіжжя, як В.Д. Базилевич, О.І. Бара-

новський, Н.М. Внукова, К.Г. Облий, О.О. Гаманкова, 
Т.Є. Гварліані, О.А. Гвозденко, В.Б. Гомелля, Н.Б. Гри-
щенко, В.І. Грушко, О.Д. Заруба, О.М. Зубець, 
М.С. Клапків, В.В. Корнєєв, Л.А. Орланюк-Малицька, 
С.С. Осадець, В.К. Райхер, Л.І. Рейтман, Т.А. Ротова, 
А.С. Руденко, В.І. Серебровський, К.Є. Турбіна, Т.А. Фе-
дорова, В.В. Шахов, Я.П. Шумелда, Р.Т. Юлдашев, 
С.І. Юрій, С.Ю. Янова та ін.  

Теорія і практика страхування розрізняє переважно 
три джерела доходів страховиків:  

 доходи від страхової (основної) діяльності – всі 
надходження, пов'язані з проведенням страхування і 
перестрахування;  

 доходи від інвестування і розміщення тимчасово 
вільних коштів (як власних, так і коштів страхових ре-
зервів);  

 доходи від інших операцій, які не належать ні до 
страхових, ні до інвестиційних доходів, але часом з'яв-
ляються у страховика у процесі його звичайної госпо-
дарської діяльності і надзвичайних подій (табл. 1).  

 
Таблиця  1 .  Склад доходів страховика 

 
ДОХОДИ СТРАХОВИКА 

Від  
страхової діяльності 

Від інвестування і розміщення 
тимчасово вільних коштів Від інших операцій 

страхові премії за дого-
ворами страхування і 
перестрахування 

відсотки, сплачені страховикові за 
надання довгострокових інвестицій-
них кредитів, включаючи довгостро-
кове кредитування житлового будів-
ництва 

від здавання майна в оренду (здійснення фінансового або 
оперативного лізингу) 

комісійні винагороди за 
перестрахування  

участь у прибутку перестраховиків від надання консультаційних послуг 

частки від страхових сум 
та відшкодувань, спла-
чені перестраховиками 

дивіденди за акціями від реалізації прав регресної вимоги страховика до страхува-
льника або іншої особи, відповідальної за заподіяний збиток 

повернуті суми з 
централізованих страхо-
вих резервів 

відсотки від розміщення коштів на 
депозитних вкладах у банку 

у вигляді безкоштовної фінансової допомоги страховику і 
безкоштовно переданих страховику товарів (надання послуг) 

відсотки, що їх нараховує банк на 
суми залишку коштів на поточному 
рахунку 

 від індексації та передачі (продажу, обліку та інших видів 
відчуження) основних фондів і нематеріальних активів 

від позитивної різниці перерахунку в гривні іноземної валюти і 
коштів від її продажу, що були у страховика на кінець звітного 
періоду, якщо збільшується офіційний валютний (обмінний) 
курс НБУ (якщо було зменшення курсу, то негативна різниця 
призводить до виникнення кредиторської заборгованості) 
від врегулювання безнадійної заборгованості 

повернуті суми технічних 
резервів, інших, ніж ре-
зерви незароблених 
премій відсотки за облігаціями 

штрафи, пені і інші доходи 
Джерело: складено авторами. 

 
Першим і основним є доходи від страхової діяльно-

сті, котрі виступають первинними доходами страхової 
компанії. Саме на залучення цих доходів розраховує 
страховик, з'являючись на страховому ринку і пропону-
ючи страхові послуги за певну плату, якою є страхова 
премія, яку страхувальник зобов'язаний внести страхо-
викові згідно з договором страхування. Тільки після 
сплати страхувальником страхової премії (або першого 
платежу страхової премії, коли вона сплачується в кіль-
ка строків) договір страхування набирає чинності, якщо 
інше не передбачено угодою сторін. Страхові премії є 
основою для подальшого кругообігу фінансових коштів, 
головним джерелом для створення страхових фондів і 
фінансування всієї діяльності страховика. 

Комісійні винагороди, отримані прямим страховиком 
(цедентом, перестрахувальником) за передачу ризиків 
у перестраховування іншим страховикам, також нале-
жать до доходів від страхової діяльності. Цей різновид 
доходу економічно виправданий, оскільки прямий стра-
ховик (цедент) сам домовляється зі страхувальником, 

інспектує об'єкт страхування й аналізує ризики об'єкта, 
укладає із страхувальником договір страхування, у пов-
ному обсязі відповідає перед ним за компенсацію шко-
ди і є щодо інших перестраховиків своєрідним посеред-
ником, який надає їм можливість одержати додатковий 
дохід від перестрахування застрахованих цедентом 
ризиків. Саме за ці послуги оплачується цеденту комі-
сійна винагорода. 

Частки від страхових сум та відшкодувань, сплачені 
перестраховиками – ще один різновид доходу, який ви-
никає у прямого страховика (цедента) тоді, коли з об'єк-
том страхування, що був перестрахований ним як цеден-
том у інших перестраховиків, стався страховий випадок, і 
цедент виплатив відшкодування в обсязі, що перевищує 
обсяг відповідальності, котра залишилася на ньому, піс-
ля перестраховування, а перестраховики компенсували 
йому свої частини у загальному збитку, що відшкодову-
ється, згідно з умовами договорів перестраховування. 

Також доходами страховика є суми, що повернуті з 
централізованих страхових резервних фондів, коли він, 
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перебуваючи раніше учасником таких фондів, виходить із 
них. В Україні централізовані фонди створюються на базі 
Моторного, Авіаційного, Морського страхових бюро і Фон-
ду страхових гарантій "Ексімстрах". До складу цих бюро 
повинні належати страховики, що здійснюють відповідно 
обов'язкове страхування цивільної відповідальності влас-
ників автотранспорту, страхування авіаційних ризиків, 
страхування морських ризиків і обов'язкове страхування 
пасажирів від нещасних випадків при морських переве-
зеннях, а також страхування кредитних ризиків держави, 
коли іноземні кредити видаються українським юридичним 
особам під гарантії Кабінету Міністрів України.  

Страховики – учасники цих об'єднань зобов'язані 
регулярно робити внески, що використовуються згідно з 
положеннями або установчими документами, які визна-
чають діяльність таких структур. Якщо внески страхови-
ком були зроблені, а потім він виходить із складу відпо-
відного об'єднання страховиків, частина внесків пови-
нна бути йому повернута.  

Закон України "Про страхування" встановлює два різ-
новиди страхових (технічних) резервів, які зобов'язані фо-
рмувати і вести облік страховики: резерв незароблених 
премій і резерв збитків [2, ст.31]. Отже, сума повернення 
повинна здійснюватися з резерву збитків. Повернення з 
цього резерву можливе, якщо, наприклад, за заявою стра-
хувальника про настання страхового випадку до резерву 
збитків була спрямована певна сума, призначена надалі 
для її використання, щоб компенсувати збитки за даним 
страховим випадком. Проте у процесі проведення експер-
тизи страхового випадку і точного визначення обсягу збит-
ку сума фактичної виплати виявилася меншою, ніж спря-
мована до резерву збитків сума. Різниця між цими сумами 
і буде сумою повернення з технічних резервів, інших, ніж 
резерв незароблених премій, тобто доходом страховика 
від страхової діяльності. 

Другим джерелом є доходи від інвестиційної та фі-
нансової діяльності (доходи від інвестування і розмі-
щення тимчасово вільних власних коштів і тимчасово 
вільних коштів страхових резервів). Ці доходи є похід-
ними від первинних доходів (страхових премій). Тому 
страхові організації посідають особливе місце в забез-
печенні інвестиційного процесу, вони самі здатні вико-
нувати функції інституційних інвесторів, мобілізуючи 
значну частину фінансових коштів юридичних і фізич-
них осіб та спрямовуючи їх у різні види інвестицій. Мо-
жливість здійснення страховиками інвестиційної діяль-
ності випливає із особливостей перерозподілу коштів 
методом страхування. Специфіка договору страхування 
дає можливість страховику протягом певного періоду 
часу розпоряджатися коштами, отриманими від страху-
вальників, інвестуючи їх у різні сфери. Крім залучених 
ресурсів, страхові організації мають у своєму розпоря-
дженні власні кошти. Ці ресурси також використовують-
ся страховиками в інвестиційних цілях. Проте власні 
ресурси (статутні фонди страхових компаній) були і 
продовжують залишатися невеликими, що зумовлює 
проблеми українських страховиків у перестрахуванні 
ризиків на внутрішньому ринку, а також актуалізує пи-
тання щодо недостатніх обсягів вітчизняного страхово-
го капіталу. Незначні за розмірами статутні фонди укра-
їнських страхових компаній та низька фінансова міст-
кість вітчизняного страхового ринку призводять до того, 
що провідні позиції на ринку перестрахування утриму-
ють компанії-нерезиденти. 

Страхові компанії вважаються у країнах з розвине-
ним страховим ринком одними з найбільших інвести-
ційних інститутів. Так, наприклад, загальна сума інвес-
тицій, якими управляють страхові організації Європи, 
США та Японії, досягає кілька трильйонів доларів [8]. 

В Україні інвестиційні можливості страхових компа-
ній досить обмежені через недовіру населення до дов-
гострокових інвестицій та невеликий набір інвестицій-
них інструментів. 

Обсяг ресурсів, які акумулюються українськими стра-
ховими компаніями, зовсім невеликий, оскільки невелика 
фінансова потужність наших страховиків і обсяги їх опе-
рацій. Причина передусім полягає в недооцінці ролі і 
місця страхування з боку держави, потенційних інвесто-
рів, які можуть вкладати капітал у створення і розвиток 
страхових організацій, а також споживачів страхових 
послуг. Якщо в розвинутих країнах частка страхових вне-
сків у величині валового внутрішнього продукту досягає 
8-12 %,то в нашій країні цей показник сягає близько 3 % 
(у 2006 році лише 2,6 %) [8]. А кількість страховиків в 
Україні є невиправдано високою (на 01.01.2007 – 411 
страхових компаній) не тільки відносно реальних потреб 
суспільства в страхових послугах, а й відносно тієї частки 
ризиків, яка ними страхується. Це означає, що більшість 
страхових організацій є кептивними, тобто займається не 
реальним страхуванням, а "перекачуванням" коштів, які 
витрачає суб'єкт господарювання на страхування, інозе-
мним перестраховикам та отриманням комісійної вина-
городи за передачу ризиків в перестрахування. 

Найчастіше саме інвестиційна діяльність забезпечує 
страховику основний прибуток, що буде компенсувати 
його збитки за основною (страховою) діяльністю та ви-
трати на розвиток страхової діяльності. Напрямки інве-
стиційної діяльності страховика залежать від характеру 
коштів, які він використовує для інвестування. Ці кошти 
представлені двома групами тимчасово вільних коштів: 

 власні кошти страховика; 
 кошти страхових резервів (страхового фонду) 

страховика.  
Власні кошти страховика – статутний фонд і нероз-

поділений прибуток, спеціальні і резервні (крім страхо-
вих) фонди, вільні резерви – можуть бути вкладені до 
будь-якої галузі економіки й у будь-якій формі згідно з 
чинним законодавством.  

Інвестування коштів, що належать до першої групи, 
законодавче не регламентується і здійснюється страхо-
виком на власний розсуд. Виняток становить статутний 
фонд. Так, згідно зі ст.2 Закону України "Про страхуван-
ня" вимагається формування статутного фонду новост-
вореного страховика або збільшення статутного фонду 
вже діючого страховика за рахунок внесків виключно у 
грошовій формі. Забороняється використовувати для 
формування статутного фонду векселі, кошти страхових 
резервів, а також кошти, одержані в кредит, позику та під 
заставу, і вносити нематеріальні активи. Єдиним винят-
ком з цього правила є внески до статутного фонду стра-
ховика у вигляді цінних паперів, що випускаються дер-
жавою. Закон допускає такі внески у межах 25 % загаль-
ного розміру статутного фонду. Таким чином, ідеться про 
непряме спонукання вкладати до 25 % статутного фонду 
саме в цінні папери, що випускаються державою. Обме-
ження загального розміру внесків страховика до статут-
них фондів інших страховиків України (не більш як 30 % 
його власного статутного фонду, у тому числі внесок до 
статутного фонду окремого страховика – не більш як 
10 %) означає регулювання фінансових вкладень у кор-
поративні права. Заборона формувати статутний фонд 
нематеріальними активами виключає можливості вкла-
дання його коштів у ці види активів [2, ст.2]. 

Інвестування коштів страхових резервів жорстко ре-
гламентується. Тим самим регламентуються можливос-
ті отримання певних видів доходів. Регламентування 
пов'язане з тим, що ці кошти не є власністю страховика, 
тому розпоряджатись ними він повинен особливо обе-
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режно. Обсяг страхових резервів, сформованих стра-
ховиком, завжди повинен відповідати обсягу взятих ним 
зобов'язань. Для виконання своїх зобов'язань перед 
страхувальниками у повному обсязі і у будь-який час, 
страховик повинен розміщувати кошти страхових резе-
рвів у таких видах диверсифікованих активів, що мають 
максимальні показники прибутковості, надійності і лікві-
дності. Завдяки вільним коштам страхових резервів 
страховик може здійснювати: 

 капітальні інвестиції; 
 фінансові інвестиції. 

Проте можливості капітальних інвестицій обмежу-
ються правом придбання нерухомого майна. Інші види 
капітальних інвестицій для розміщення коштів страхо-
вих резервів законодавством України не передбача-
ються. Значно різноманітнішими є можливості страхо-
вика відносно фінансових інвестицій. Проте ці інвести-
ції, якщо йдеться про кошти страхових резервів, мають 
бути не прямими, а портфельними. Це означає, що 
страховик не має права вкладати кошти страхових ре-
зервів безпосередньо у статутні фонди юридичних осіб 
в обмін на корпоративні права, емітовані такими юри-
дичними особами. Він має право здійснювати лише 
портфельні інвестиції, тобто вкладати кошти в при-
дбання цінних паперів.  

Зважаючи на те, що обмеження в інвестуванні і 
розміщенні тимчасово вільних коштів поширюються, в 
основному, лише на кошти страхових резервів, можна 
виокремити такі різновиди інвестиційного доходу: 

 відсотки, що їх нараховує банк на суми залишку 
коштів на розрахунковому рахунку; 

 відсотки від розміщення коштів на депозитних 
вкладах у банку; 

 відсотки за облігаціями; 
 дивіденди за акціями; 
 участь у прибутку перестраховиків (зважаючи на 

наявні права вимоги, пов'язані з формуванням техніч-
них резервів);  

 участь у прибутку юридичних осіб, у складі за-
сновників яких перебуває страхова компанія, тобто до-
ходи від реалізації корпоративних прав;  

 відсотки, сплачені страховикові за надання дов-
гострокових інвестиційних кредитів, включаючи довго-
строкове кредитування житлового будівництва (законо-
давство дозволяє використовувати із зазначеною ме-
тою кошти резервів зі страхування життя). 

Обмеження напрямків інвестування страхових резе-
рвів залежать також від різновидів здійснюваної стра-
хової діяльності, і встановлені окремо для страхування 
життя [6] і окремо для інших, крім страхування життя, 
ризикових видів страхування [5].  

Загалом, при невиправдано великій кількості вітчизня-
них страховиків на страховому ринку України діє дуже 
невелика кількість страховиків–нерезидентів, основною 
причиною чого є поки що незначні обсяги потенційно мож-
ливих доходів від страхової та інвестиційної діяльності.  

Третім джерелом є так звані інші операційні доходи 
від звичайної діяльності та надзвичайних подій – не 
мають якихось особливостей, пов'язаних зі специфікою 
страхування. Вони такі самі, як аналогічні доходи інших 
суб'єктів підприємницької діяльності. Іншими доходами 
страховика є, наприклад, доходи від здавання майна в 
оренду (оперативний або фінансовий лізинг); доходи у 
вигляді позитивного результату перерахунку іноземної 
валюти порівняно з її балансовою вартістю на кінець 
звітного періоду; доходи у вигляді безповоротної фі-
нансової допомоги та безоплатно наданих товарів (по-
слуг); доходи від індексації та передання (продажу, об-
ліку та інших видів відчуження) основних фондів і нема-

теріальних активів; доходи від врегулювання безнадій-
ної заборгованості; доходи від реалізації прав регресної 
вимоги страховика до страхувальника або іншої особи, 
відповідальної за заподіяний збиток; доходи від надан-
ня консультаційних послуг; штрафи, пені, інші доходи. 
Перелічені доходи, зрозуміло, не відіграють такої знач-
ної ролі, як доходи від страхової та інвестиційної діяль-
ності, величина цих доходів невелика, але іноді може 
бути вагомою для страховика і складати великі суми. 
Наприклад, така ситуація може виникнути при реаліза-
ції прав регресної вимоги до винуватця заподіяного 
збитку, або у випадку успішної лізингової діяльності, 
якщо в структурі активів страховика істотну роль віді-
грають кошти, які можуть приносити доходи. 

Структура доходів залежить від спеціалізації страхови-
ків, обсягів страхових операцій, рівня їх збитковості, фі-
нансового менеджменту. За останні роки українські стра-
ховики, серед яких переважають компанії з ризикового 
страхування (на 01.01.2007 – 55 страховиків, що здійсню-
вали страхування життя і 356, що здійснювали інші види 
страхування), понад 80 % доходів отримували від страхо-
вої діяльності, а майже 20 % – від інвестиційної та іншої 
діяльності. Інші доходи становлять менше 1 % [8]. Таку 
структуру формує переважна більшість компаній із ризи-
кового страхування. В компаній зі страхування життя пи-
тома вага доходів від інвестиційної діяльності буде ви-
щою, що повинно змінити загальну структуру.  

Страхові компанії сплачують ті ж загальнодержавні 
податки і обов'язкові платежі, що і інші господарські 
суб'єкти. Серед них основні: 

І. Прямі податки: 
 податок на прибуток підприємств. 
 податок з власників транспортних засобів; 
 плата (податок) за землю; 

ІІ. Непрямі податки: 
 податок на додану вартість; 
 мито. 

Всі податки сплачуються на загальних підставах 
окрім податку на прибуток підприємств, оскільки опода-
ткування прибутку страхових компаній в значній мірі 
відрізняється від оподаткування промислових, транспо-
ртних, торгових та інших підприємств. 

Як і доходи, прибуток страховиків формується за 
рахунок трьох джерел: з прибутку від страхової діяль-
ності, прибутку від інвестиційної та фінансової діяльно-
сті, прибутку від іншої звичайної операційної діяльності 
та надзвичайних операцій. 

Прибуток страховика є об'єктом оподаткування. Від-
повідно до податкового законодавства об'єктом оподат-
кування виступає валовий дохід, скоригований на суму 
валових витрат. Валовим доходом страховика від стра-
хової діяльності (для оподатковування результатів стра-
хової діяльності страховика) вважається сума страхових 
платежів, страхових внесків, страхових премій (далі – 
сума валових внесків), одержаних (нарахованих) страхо-
виками-резидентами протягом звітного періоду за дого-
ворами страхування і перестрахування ризиків на тери-
торії України або за її межами, зменшених на суму стра-
хових платежів (страхових внесків, страхових премій), 
сплачених (нарахованих) страховиком за договорами 
перестрахування з резидентом [3, ст.7.2].  

Згідно з Законом України "Про оподаткування при-
бутку підприємств", страхова діяльність в нашій країні 
оподатковується особливим чином, а саме: дохід від 
страхової діяльності юридичних осіб-резидентів опода-
тковується: за ставкою 0 відсотків – при отриманні до-
ходу внаслідок виконання договорів з довгострокового 
страхування життя та пенсійного страхування у межах 
недержавного пенсійного забезпечення, також за став-
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кою 3 відсотки – при отриманні доходу внаслідок вико-
нання договорів з інших видів страхування. При цьому 
базою оподаткування страхових операцій є сума стра-
хових платежів, страхових внесків, страхових премій 
(сума валових внесків), одержаних (нарахованих) стра-
ховиками-резидентами протягом звітного періоду зме-
ншених на суму страхових платежів (страхових внесків, 
страхових премій), сплачених страховиком за догово-
рами перестрахування з резидентом. Якщо страховик 
одержує доходи із джерел інших, то такі доходи опода-
тковуються за звичайною ставкою 25 % [3, ст.7.2]. 

Основна причина використання специфічного пода-
ткового режиму для страхової діяльності полягає в то-
му, що конкретне визначення валових доходів та вида-
тків страхових компаній пов'язане із низкою значних 
технічних ускладнень та, відповідно, значними трудо-
вими затратами податкових служб. Тому такий альтер-
нативний порядок оподаткування, з одного боку, ство-
рює для страхового бізнесу умови, що є принаймні на-
ближено рівними до умов роботи інших підприємниць-
ких структур, та забезпечує еквівалентний набір еконо-
мічних стимулів для кожного із видів діяльності. З іншо-
го боку – держава запровадила потужні стимули для 
штучного переведення прибутків із секторів в вищим 
податковим навантаженням до сектору із нижчим задля 
зменшення власних податкових зобов'язань. 

Відповідно до діючого в Україні механізму визначен-
ня оподатковуваного прибутку, підприємства інших сек-
торів отримують стимул і можливість переказувати час-
тину свого прибутку на користь страхових компаній у 
вигляді премій за страхування малоймовірних ризиків, 
оскільки таким чином вони зменшують обсяг прибутку, 
що оподатковується за ставкою 25 %, і натомість ви-
плачені з прибутку і отримані страховими компаніями 
страхові премії оподатковуються альтернативним стра-
ховим податком за ставкою 3 %. Крім того, податкові 
зобов'язання страхових компаній можуть бути зменшені 
додатково шляхом подальшого перестрахування в за-
кордонних страхових компаніях, оскільки існуючий аль-
тернативний податок дозволяє вираховувати такі пере-
страхові виплати із податкової бази.  

Таким чином, у діючому законодавстві можна виді-
лити два найпроблемніших елементи, що відкривають 
безпосередні можливості для оптимізації податкового 
навантаження суб'єктів господарювання і відтак потре-
бують вирішення. По-перше, це норма, яка дозволяє 
страховим компаніям списувати обсяги перестрахових 
виплат (а отже, виводити фінансові ресурси за межі 
оподаткування), а по-друге – зменшена величина став-
ки податку і особливий порядок визначення бази опо-
даткування, до якої вона застосовується. 

Основна мета податкового регулювання в цій ситу-
ації полягає в тому, щоб зменшити можливості ухилен-
ня від сплати податків через псевдо страхування та 
фінансове перестрахування, при цьому максимально 
зберігаючи можливості для розвитку сектора реального 
страхування. 

Існує декілька підходів щодо удосконалення подат-
кового законодавства у сфері страхування. Так пропо-
нується запровадження загального режиму оподатку-
вання прибутку страхового бізнесу, яке покликане по-
ставити страховий бізнес у рівні умови з іншими підпри-
ємницькими структурами і не створювати економічних 
стимулів до оптимізації податкових платежів. 

Наступний підхід – це збереження чинного режиму 
оподаткування страхових компаній (тобто коли базою 
оподаткування є обсяг страхових премій), але за умови 
збільшення ставки оподаткування валових доходів від 
страхової діяльності. 

Ще один варіант податкових новацій у цій сфері пе-
редбачає внесення змін до чинного законодавства, що-
до заборони підприємствам включення до складу їх 
валових витрат будь-яких сум страхових платежів із 
добровільних видів страхування, сплачених страховим 
компаніям.  

При цьому необхідно наголосити, що підвищення 
ставки податку повністю зосереджено на реалізації фіс-
кальної функції податків, і не враховує вплив такого над-
мірного податкового тягаря на фінансові результати ро-
боти страхових організацій та економіку країни в цілому. 
Така радикальна зміна механізму оподаткування є недо-
статньо економічно необґрунтованою та прорахованою 
щодо можливостей виникнення певних ускладнень, які 
можуть призвести до дестабілізації ринку класичного 
страхування, а також підвищення цін на продукцію у ба-
гатьох важливих сферах народного господарства. 

Одночасно збільшення ставки податку для таких 
компаній призведе до відрахування до бюджету значної 
частини оборотних коштів і, як наслідок, до зниження 
платоспроможності страховика, що загрожує невико-
нанням зобов'язань перед страхувальниками та зни-
женням конкурентоспроможності. Це змусить такі стра-
хові організації покинути ринок. 

Крім того, збільшення податкового тиску неминуче 
позначиться на тарифах страхових послуг, що автома-
тично спричинить зростання цін у тих галузях народно-
го господарства, які користуються широким страховим 
покриттям. 

Одночасно зростання податкового тягаря спричи-
нить зменшення обсягів інвестицій у страхові компанії. 
Оскільки ставку податку для страховиків на рівні 3 % 
було встановлено саме для стимулювання притоку ко-
штів у страховий сектор. 

Збільшення ставки оподаткування валового доходу 
не сприятиме зростанню надходжень від страховиків до 
Державного бюджету і загрожує навіть зменшенням 
таких відрахувань у середньостроковій перспективі. За 
оцінками експертів, цього року кількість податкових 
платежів, можливо, збільшиться, але надалі зниження 
рентабельності призведе до закриття страхових агенцій 
і відповідно до зменшення відрахувань до бюджету [3]. 

Тому доцільно буде знайти компромісний варіант у 
вирішенні цієї проблеми. Перш за все, внести обме-
ження (диференціацію) за видам страхування, за якими 
підприємство-страхувальник може відносити виплату 
премій до валових витрат. Зокрема, це стосується пе-
рестрахувальних операцій для обмеження використан-
ня таких видів страхування у схемах по мінімізації опо-
даткування. А також передбачити збільшення ставки 
податку за діючим механізмом оподаткування операцій 
від страхової діяльності. Такі зміні повинні бути незмін-
ними протягом певного часу, для того щоб страховий 
ринок отримав чіткі "правила гри". Крім того, вітчизня-
ний ринок страхових послуг останнім часом став при-
вабливим для страхових компаній-нерезидентів. Вста-
новлення стабільний умов функціонування сприятиме 
залученню іноземного капіталу у державу [8]. 

Проблема побудови ефективної системи оподатку-
вання страхової галузі має велике значення, оскільки 
від кількості податків, їх функціонального призначення, 
рівня ставок, диференційованого підходу, наявності та 
обґрунтованості пільг залежать можливості впливу по-
датків на поведінку страхових компаній та інших суб'єк-
тів економічної діяльності. Тому вважаємо цілком доре-
чними останні урядові новації щодо податку на прибут-
ку підприємств. Зокрема, в частині реформування опо-
даткування страхового сектору у останній редакції про-
екту Податкового кодексу України запропоновано здій-
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снити перехід на змішану систему оподаткування для 
страхових організацій, яка передбачає визначення по-
даткового зобов'язання виходячи із загальних правил 
та ставки, але не менше суми податку, розрахованої за 
системою, аналогічною діючий [4]. 

Така система оподаткування поставила би страховий 
бізнес у рівні умови з іншими підприємницькими структу-
рами і не створювала б економічних стимулів до подат-
кової оптимізації. Пряме оподаткування страхових при-
бутків покликане максимально точно зіставити валові 
доходи та витрати компанії з метою коректного підрахун-
ку чистого прибутку. Попри те, що пряме оподаткування 
таких прибутків потребує надзвичайно кропіткої роботи з 
розробки адекватних податкових норм, воно все ж таки є 
можливим і його застосовують у багатьох країнах.  

 По суті на Україні в галузі страхування ще досі від-
бувається процес первинного накопичення як досвіду, 
так і капіталу, вона знаходиться на стадії становлення 

та розвитку з усіма притаманними цьому процесу про-
блемами і труднощами.  
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ОСОБЛИВОСТІ ФОРМУВАННЯ РЕСУРСНОЇ БАЗИ КОМЕРЦІЙНОГО БАНКУ  

В УМОВАХ ГЛОБАЛІЗАЦІЇ ФІНАНСОВОЇ СИСТЕМИ УКРАЇНИ 
 
The change of the structure of the attracted by banks money during globalization was investigated. The necessity of marginal 

border of the correlation between domestic sources of money attraction and foreign investments attraction was proved. 
Розглядається зміна структури залучених коштів банку в умовах глобалізації. Доводиться необхідність введення 

гранично допустимої межі співвідношення внутрішніх джерел залучення коштів і критичної маси залучених іноземних 
інвестицій. 

 
Умовою ефективної роботи банку, як специфічного 

суб'єкта господарювання, є створення відповідної ре-
сурсної бази, тобто сукупності грошових коштів, які над-
ходять в розпорядження банку з різних джерел і вико-
ристовуються для здійснення активних операцій. Про-
блема ресурсного забезпечення банківської діяльності 
не нова. Значні розробки у вивченні ресурсної бази су-
часних банківських інститутів здійснили Г. Айленбергер, 
Р. Еллер, П. Роуз. Серед російських вчених варто за-
значити праці Є. Жукова, О. Лаврушина, В. Усоскіна. 
Проблемам формування ефективної ресурсної політики 
комерційних банків присвячені роботи вітчизняних вче-
них, зокрема В. Вітлінського, А. Гальчинського, В. Груш-
ка, О. Дзюблюка, О. Заруби, Т. Ковальчука, В. Лагутіна, 
І. Лютого, А. Мороза, А. Пересади, О. Пилипченка, 
М. Савлука та ін. Поряд з цим, постійно змінні умови 
функціонування банківського капіталу обумовлюють 
необхідність постійних досліджень у цій галузі, зокрема 
це стосується проблеми фінансової глобалізації, поро-
джених нею викликів для банківської системи України. 

Метою дослідження даної статі є виявлення струк-
турних змін у пропорціях залучених коштів банків Укра-
їни, обґрунтування напрямів впливу зростання зовніш-
ніх запозичень на банківський сектор, та доведення 
необхідності здійснення контролю за присутністю іно-
земного капіталу в ресурсах вітчизняних банків, зокре-
ма введення регуляторних обмежень співвідношення 
внутрішніх джерел залучення коштів і критичної маси 
залучених іноземних інвестицій. 

Ресурсна база комерційного банку в сучасних умо-
вах складається з власного капіталу та зобов'язань ба-
нку. Джерелами надходження ресурсів для банку в ви-
гляді зобов'язань можуть бути: 

 депозити, які включають кошти інших банків, ко-
шти суб'єктів господарювання, кошти бюджетів різних 
рівнів, кошти фізичних осіб; 

 позикові кошти (недепозитні залучення), які банк 
одержав від інших банків у вигляді кредитів і розміщен-

ням власних боргових цінних паперів (депозитних сер-
тифікатів, облігацій), кредити міжнародних фінансових 
установ, субординовані кредити. 

Сучасна структура ресурсної бази комерційного ба-
нку характеризується незначною часткою власних кош-
тів. У країнах з розвинутими ринковими відносинами 
частка власних коштів у складі ресурсів визначається 
на рівні 15 – 20 %, що дозволяє забезпечити достатню 
стабільність банків і їх стійкість. Власний капітал у 
складі ресурсів українських банків коливається на рівні 
10 – 15 %. Зростання величини власного капіталу є ос-
новним завданням комерційних банків [1] 

Яким би значним не був власний капітал, діяльність 
банку буде суттєво обмежена без використання оборот-
них коштів ззовні [2]. Залучаючи чужі капітали, банк оде-
ржує найзначнішу частину частку своїх ресурсів. Оскіль-
ки банк використовує різні джерела залучення коштів, він 
поділяє їх на постійні (стабільні) ресурси і непостійні (мі-
нливі). Частка стабільних джерел в загальній ресурсній 
базі банку може бути незначною – 10 – 15 %, мінливі 
вкладення та недепозитні операції можуть складати 25 – 
30 %, а "гарячі гроші" 80 – 90 %. Існуюча практика пока-
зує, що на строкові вклади, як правило, припадає 50 %, 
на поточні рахунки – 30 – 35 %, а на міжбанківський кре-
дит – 20 – 25 % залучених коштів.  

У широкому значенні пасивні операції комерційного 
банку є діяльністю, пов'язаною із залученням грошових 
коштів вкладників, інших кредиторів і визначенням від-
повідної комбінації джерел коштів для даної фінансово-
кредитної установи. У вужчому змісті під сутністю паси-
вних операцій комерційного банку стали розуміти дії 
керівництва банку, спрямовані на задоволення потреби 
в ліквідності через активний пошук позикових коштів за 
необхідністю. Таким чином, банк при формуванні паси-
вів повинен зіставляти надійність і вартість залучених 
ресурсів, прагнучи до посилення фінансового важеля 
та підтримуючи власну ліквідність. 

© О.А. Дмітрієва, О.В. Любкіна, 2008 
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Цього банк може досягнути за рахунок оптимізації 
ресурсної бази, тобто оптимального співвідношення 
власних коштів і залучених. 

НБУ збільшив вимоги щодо величини власного капі-
талу комерційних банків, що пояснюється недостатньою 
капіталізацією національної банківської системи та кон-
куренцією на ринку капіталів у зв'язку з появою в Україні 
банків з іноземним капіталом. Іноземні банки контролю-
ють 60 % всіх банківських активів Європи. Все це є свід-
ченням процесів глобалізації світової економіки, які все 
активніше охоплюють Україну. Проблема присутності 
іноземного капіталу у банківському секторі країни зво-
диться до питання: яким чином будуть співвідноситись 
позитивні та негативні наслідки такої присутності. 

За станом на 01.03.2007 р. в нашій державі зареєстро-
вано 193 банки, з яких 37 – з іноземним капіталом [3]. При 
аналізі їх основних показників, певною мірою, находить 
підтвердження значна частина оптимістичних гіпотез: 

 материнські компанії активно виступають у ролі 
донорів збільшуючи ресурси своїх представників 
(30,5 % міжбанківських ресурсів у зобов'язаннях проти 
22,8 % по банківській системі); 

 значно вищі показники ефективності порівняно з 
місцевими банками (2,48 % рентабельності активів і 
23,82 % рентабельності капіталу, проти 1,61 % і 
13,52 %, відповідно, по банківській системі); 

 структура портфелю активів свідчить про страте-
гічну зацікавленість в освоєнні вітчизняного фінансово-
го ринку (домінуючим типом активних операцій висту-
пає кредитування, зокрема кредитування фізичних осіб 
– 37,6 % кредитного портфелю). 

Але, поряд з цим, Україна має і негативний досвід 
щодо діяльності іноземного банківського капіталу: дія-
льність філій часто супроводжувалась численними по-
рушеннями чинного законодавства, механізму залучен-
ня кредитних ресурсів, шляхом інфляційної кредитної 
політики та продажу ресурсів за межі України. Крім то-
го, банки, які більшою мірою орієнтуються на обслуго-
вування закордонних клієнтів, спекулятивні операції, як 
правило швидко скорочують обсяги зобов'язань у пері-

оди фінансової нестабільності (що підтверджує досвід 
України в період кризи на ринку ОВДП в 1999 році). 

Розуміючи, що конкуренції на українському банківсь-
кому ринку буде зростати як внаслідок вступу України 
до СОТ, так і розширення ЄС, важливо заздалегідь ви-
значити пріоритети державної політики у питанні роз-
ширення присутності іноземного банківського капіталу, 
що узгоджуються з цілями соціально-економічного роз-
витку, підтримання фінансової безпеки країни, підви-
щення національної конкурентоспроможності. Серед 
таких пріоритетів можна визначити наступні: встанов-
лення вимог щодо рівня банківських установ (надавати 
перевагу першокласним банкам з високими стандарта-
ми менеджменту, обмежити доступ банків з офшорних 
зон); встановлення регуляторів, які обмежать спекуля-
тивні операції іноземних банків, контроль руху коротко-
строкового капіталу, впровадження суворих процедур 
запобігання "відмиванню" брудних грошей, приведення 
системи банківського нагляду у відповідність з найкра-
щими світовими стандартами, поетапний допуск інозе-
много капіталу та сприяння розвитку вітчизняних бан-
ківських установ [4]. 

На наш погляд актуальними в період глобалізації є 
проблеми оптимізації функціонування банківської сис-
теми з погляду формування ресурсної бази й її перспе-
ктив, виходячи з економічних умов, що складаються. 

З урахуванням глобалізації економіки, визнання бан-
ківської системи України в міжнародному співтоваристві, 
комерційні банки використовують різноманітні шляхи для 
залучення іноземного капіталу (випуск єврооблігацій, 
депозити та кредити міжнародних фінансових інститутів 
тощо). Безумовно, можна говорити про орієнтовну зміну 
структури ресурсної бази з урахуванням глобалізації. 

Структура ресурсів представлена на рис. 1.  
Виділення депозитів і кредитів міжнародних інститу-

тів в окремий напрямок залучених коштів є на наш по-
гляд необхідним, оскількиважливоне перейти гранично 
допустиму межу співвідношення внутрішніх запозичень 
і критичної маси залучених іноземних інвестицій. 

Розглянемо динаміку міжнародної інвестиційної по-
зиції банків України за період 2001 – 2007 років [3]. 

 
Таблиця  1 .  Динаміка міжнародної інвестиційної позиції банків України 

 
За станом на 01.01.2007р. (млн. дол.) Види інвестицій 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

Боргові цінні папери - - - 103 356 1232 3304 
Кредити 130 275 612 1095 1424 3091 8896 
Депозити 234 264 247 537 871 1765 1791 
Всього інвестицій 364 539 859 1735 2651 6088 13991 
 
Аналіз показує динамічне зростання інвестицій. Тільки-

за останній рік зростання інвестицій за видами склало: 
 боргові цінніпапери на 268 %, 
 кредити на 287,8 %, 
 депозити на 101,5 %. 

Проникненню іноземного капіталу в банківську сис-
тему України, яка претендує на вступ в ЄС і виконує в 
аспекті супроводу acgus communautaire – зведення за-
конів, що формують юридичний фундамент спільного 
ринку, сприяє: макроекономічна стабілізація (реформи, 
пов'язані зі стабілізацією рівня цін, валютного курсу, 
державного бюджету); мікроекономічні реформи (ство-
ренняжиттєздатного ринкового середовищалібералі-
зацією цін, підвищення відкритості економіки, привати-
зація державних підприємств); реформування інститу-
ційної структури економіки (ухвалення відповідних змін 
у законодавчій базі, забезпечення ефективного механі-
зму державного регулювання економіки тощо). 

Для порівняння розглянемо структуру зобов'язань ко-
мерційних банків за станом на 1 січня 2001 – 2007 рр. [3] 

Як видно з табл. 2, питома вага зовнішніх запози-
чень досить висока та за станом на 01.01.2007 року 
складає 23,7 %. Приріст за 2006 рік склав 7,4 % – це 
найвищий показник за весь аналізований період. На 
наш погляд, зовнішнє залучення не повинне бути без-
контрольним, адже його зростання, поряд з позитивним 
моментом розширення ресурсної бази вітчизняних бан-
ків, несе і певні загрози. 

Так, тенденція до зростання з початку 2004 року зо-
внішнього боргу (на 56 %), супроводжувалась збіль-
шенням частки короткострокової заборгованості (майже 
на 40 %) [5]. І основними споживачами короткостроко-
вих іноземних ресурсів став банківський сектор (рис. 2) 
[6]. А це, у свою чергу, посилює доларизацію економіки 
і ослаблює керованість грошово-кредитного ринку [6]. 
Надмірні надходження іноземної валюти в країну ство-
рюють передумову для ревальвації національної гро-
шової одиниці. Очікування міжнародних інвесторів що-
до ревальвації гривні підігріває їх "апетит" до відкриття 
позицій по активах, виражених в гривнях.  
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Рис. 1. Структура банківських ресурсів 

 
 

Таблиця  2 .  Структура зобов'язань комерційних банків України 
 
За станом на 01.01.2007р. (млн. дол.) Показник 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

1.Зобов'язання банків 30622 39676 53913 87352 115927 188427 297613 
Зокрема: 
1.1 кошти суб'єктів господарювання 13071 15653 19703 27987 40128 61214 76898 

1.2 вклади фізичних осіб 6649 11165 19092 32113 41207 72542 106078 
2.Частка зовнішніх запозичень  
в загальній сумі зобов'язань ( %) 6,5 7,2 8,5 10,5 12,1 16,3 23,7 
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Рис. 2. Короткострокова заборгованість банківського сектору у зовнішній заборгованості України (млн. дол. США) 

 
В Україні має місце висока невизначеність щодо ди-

наміки цін. Інфляція, яка за прогнозами Світового банку 
у 2007 році оцінюються на рівні 12,5 %, вимагатиме 
рішучих заходів політики, які можуть істотним чином 
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вплинути на поведінку власників "гарячих грошей" [7]. 
Загалом, невизначеність у політичній сфері лише поси-
лює ризики відпливу короткострокового капіталу. Має 
місце явище, коли значні припливи капіталу супрово-
джуються істотним відпливом капіталу, оскільки недос-
конала система хеджування ризиків викликає потребу 
диверсифікації портфелів. Також за цим явищем мо-
жуть стояти тіньові операції втечі капіталу, зокрема, 
коли надходження від експорту вкладаються в активи, 
які не репатріюються [8].  

Ще одним негативним наслідком зростання обсягів 
залучення іноземного капіталу є своєрідний "ефект ви-
тіснення" дешевими іноземними ресурсами коштів віт-
чизняного постачальника фінансових ресурсів. З одного 

боку, це дешевші ресурси, що значно знижує витрати 
банку й тому є для нього привабливим, а з іншого – 
внутрішні інвестори витісняються з ринку капіталів 
(особливо це стосується фізичних осіб), оскільки вар-
тість їх ресурсів вища, що набагато збільшує витратну 
частину банку. Тут видносуперечність між економічним 
інтересом банку та інтересами держави, оскільки будь-
яке зниження процентної ставки за депозитами фізич-
них осіб до рівня інфляції або нижче створить умови 
для осідання грошей на руках унаселення, що може 
позначитися на стані грошового обігу в країні.  

Розглянемо динаміку зобов'язань, зокрема депози-
тів суб'єктів господарювання та фізичних осіб. 

 
Таблиця  3 .  Динаміка зростання зобов'язань банківської системи України 

 
За станом на 01.01. 2007 р. Показник 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2007 

Зобов'язання банків - 129,6 135,9 162,0 132,7 162,5 157,9 111,8 
Зокрема: 
1.1 кошти суб'єктів господарювання - 119,8 125,9 142,0 143,4 152,6 125,6 100,8 

1.2 вклади фізичних осіб - 167,9 171,0 168,2 128,3 176,0 146,2 109,6 
 
Як видно, йде зниження темпів зростання депозитів 

фізичних осіб, що підтверджує висновки про неприйня-
тність умов депонування коштів для інвестора, і замі-
щення внутрішніх запозичень зовнішніми джерелами. 

На наш погляд, з метою захисту внутрішнього інвес-
тора слід розробити додатковий економічний показник, 
пов'язаний зі встановленням обмежень співвідношення 
між внутрішніми та зовнішніми джерелами ресурсів.  
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СУТНІСТЬ, ФУНКЦІЇ ТА СТРУКТУРА СУЧАСНИХ ФІНАНСОВИХ РИНКІВ  
В КОНТЕКСТІ ГАРМОНІЗАЦІЇ НАЦІОНАЛЬНИХ ФІНАНСОВИХ СИСТЕМ  

КРАЇН ЄС ТА УКРАЇНИ 
 
У статті проаналізовано поняття "фінансовий ринок", а також функції, структуру та класифікацію фінансових 

ринків, специфічні відмінності та процеси гармонізації цих категорій в країнах ЄС, США та Україні. 
The term "Financial Market" as well as financial market's functions, structure and classification were analyzed. Specific 

distinction and harmonization processes of these terms in EU countries, USA and Ukraine were investigated. 
 
В час становлення фінансового ринку в Україні осо-

бливого значення набуває стабільність і прогнозова-
ність використання фінансових ресурсів за умов інтег-
рації національної фінансової системи в сучасну глоба-
льну економіку.  

Це потребує вироблення найефективнішої моделі 
українського фінансового ринку, що неможливо без до-
слідження деяких основоположних теоретичних питань 
та уточнення категорійного апарату, функцій фінансово-
го ринку та його структури в національних фінансових 
системах країн Європейського союзу, США та України. 

Сучасне розуміння поняття "фінансовий ринок" 
сформувалося переважно під впливом фінансового 
ринку США, який є домінуючим в сучасній економіці. 
Оскільки ринок цінних паперів США є найрозвиненішим, 
в епоху економічної глобалізації поняття, які використо-
вуються на цьому ринку, набули великого поширення, 
хоча потрібно пам'ятати, що ці поняття виникли в кон-
тексті системи англо-американської економіко-правової 
системи, яка має значні відмінності від європейського 
права. Тому законодавство європейських країн зокрема 
Німеччини й Франції, зберігає певні специфічні особли-
вості, властиві для національної економіки цих країн. 
На наш погляд, основною проблемою є гармонізація 

системи фінансового ринку України з такою системою 
європейських країн, а механічне копіювання понять, які 
сформувалися в англо-американській економіко-
правовій системі, не є доцільним.  

Аналізу поняття "фінансовий ринок", розгляду функ-
цій та структури фінансового ринку присвячено праці 
українських (Леоненко П.М., Ільєнко А.А., Мозго-
вий О.М., Опарін В., Суторміна В.М., Юхименко П.І.) та 
російських авторів (Михайлов Д.М., Рубцов Б.Б., Трах-
тенберг І.А., Якимкин В.Н.). Крім того, потрібно згадати 
праці таких авторів, як Брейнард В., Гантенбайн П., 
Перрідон Л., Робінсон Р., Тобін Дж., Шпреман К., Штай-
нер М., Шумпетер Й.  

Однак еволюція поняття "фінансовий ринок" та відмін-
ності змісту цього поняття в різних країнах ЄС і США за-
значеними авторами не аналізувалася. Крім того, функції 
та структура фінансового ринку, а підходи до класифікації 
фінансових ринків також потребують уточнення з огляду 
на перспективи інтеграції фінансового ринку України в 
європейський і загальносвітовий фінансові ринки.  

Поняття "фінансовий ринок" (англ. "financial market") 
в сучасному сенсі почало вживатися порівняно недав-
но. Однією з перших академічних наукових праць, де 
згадувалося поняття "фінансовий ринок", була опублі-
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кована в 1963 р. стаття відомого економіста Джеймса 
Тобіна, хоча це поняття ще не розглядалося як сукуп-
ність грошового ринку і ринку капіталів і, загалом, не 
набуло поширення.  

Зокрема, в енциклопедії "The Encyclopedia Ameri-
cana" 1973 р. видання поняття "financial markets" ще не 
використовується, однак в 1978 р., в британській енци-
клопедії "The New Encyclopedia Britannica" поняття 
"Financial markets" вже згадане в загальній статті про 
ринки "Markets". 

Очевидно, в поширенні поняття "фінансовий ринок" 
в сучасному значенні (як сукупності грошового ринку і 
ринку капіталів) мало значення видання в 1974 р. в 
США праці Рональда Робінсона "Фінансові ринки: нако-
пичення та розміщення багатств). 

В європейських країнах це поняття почало викорис-
товуватися дещо пізніше під впливом американського 
фінансового ринку. Зокрема, у Франції поняття "фінан-
совий ринок" (Marché Financier) почало вживатися ще в 
кінці 1960-х років, але в значенні ринку капіталу, щоб 
відрізнити його від грошового ринку (Marché monétaire).  

В Німеччині поняття "фінансовий ринок" набуло по-
ширення ще пізніше. Йозеф Шумпетер відзначав, що 
"ринок капіталу – це те, що будь-яка ділова людина 
називає ринком грошей"; додаючи, що "ринок капіталу – 
це саме те, що на практиці називають ринком грошей. 
Іншого ринку капіталу просто немає" – очевидно, в часи 
Шумпетера в Німеччині поняття "ринок капіталу" в су-
часному значенні ще не набуло поширення, хоча він 
зауважує, що в принципі можна було розглядати (як це 
робив А. Шпітгоф) ринок капіталу як ринок довгостроко-
вий, а грошовий ринок – як ринок короткостроковий. 

У відомій німецькій енциклопедії Der Grosse Brok-
haus 1955 р. видання поняття Finanzmarkte взагалі від-
сутнє, натомість вживалися поняття "грошовий ринок" 
(Geldmarkt) як ринок короткотермінових кредитів і "ри-
нок капіталів" (Kapitalmarkt) як ринок довготермінових 
кредитів, який протиставлявся грошовому ринку. Не 
було поняття "Finanzmärkte" і в Meyers Enzyklopä-
disches Lexikon 1973 р. видання.  

В сучасній німецькій літературі часто ототожнюють 
поняття "фінансові ринки" і "ринки капіталу" в широкому 
значенні, вважаючи, що ринок капіталу у вузькому зна-
ченні – це організована біржова торгівля цінними папе-
рами з терміном більше одного року. У Франції поняття 
"marché financier" також часто використовується у вузь-
кому значенні як "ринок капіталу".  

В директиві ЕС 2004 р. "Про ринки фінансових інстру-
ментів" (European Directive on Markets in Financial Inst-
ruments 2004/39/EC) вживається поняття "фінансовий ри-
нок" в пп. 2, 71, а також в Розділі 1 (Ст. 2, п. 3), але безпо-
середнього визначення таких понять як "фінансовий ри-
нок" або "ринок цінних паперів" немає, а більше уваги 
приділено способам регулювання фінансового ринку.  

В економічній літературі радянського періоду тривалий 
час використовувалося поняття "ринок позичкового капі-
талу", яке поєднувало в собі грошовий ринок і ринок капі-
талів. Але це поняття вже застаріло і практично витіснене 
загальнопоширеним поняттям "фінансовий ринок".  

Зміст поняття "фінансовий ринок" у більшості ви-
падків визначається в двох аспектах – як сукупність 
інститутів, або як система економічних відносин.  

В першому аспекті фінансовий ринок охоплює всі 
економічно організовані форми та установи для пере-
дачі капіталів способом, який заснований на ринкових 
принципах попиту та пропозиції (або, принаймні, нага-
дує ці принципи). Тобто фінансовий ринок можна роз-
глядати як систему інститутів, з яких він складається 
(учасники ринку – емітенти, інвестори, посередники; 

біржі та позабіржові організатори торгівлі; інфраструк-
тура ринку – депозитарії, реєстратори, розрахунково-
клірингові організації та інші).  

В другому аспекті – це система економічних відно-
син з формування, розподілу та перерозподілу капіта-
лу. Отже, фінансовий ринок – це "родове поняття" для 
всіх ринків, на яких відбувається торгівля капіталом на 
відміну від ринків товарів.  

Крім ринкового способу організації руху капіталів існу-
ють інші способи – ієрархічно-авторитарний (рішення ух-
валюються директивним чином), бюрократичний та ро-
динно-сімейний. На думку автора, в Україні можна бачити 
змішаний спосіб організації руху капіталів, що перешко-
джає оптимальному розвитку фінансового ринку. 

На розвинених фінансових ринках відносини з пере-
дачі капіталу реалізуються на основі саме ринкових (а 
не ієрархічних, бюрократичних чи родинно-сімейних) 
принципів рівноваги попиту і пропозиції, чому цей прос-
тір має назву ринку. 

Ринковий спосіб реалізації відносин учасників фінан-
сового ринку означає, що кожний з цих учасників має 
вільний доступ на ринок, може вільно створювати конта-
кти з іншими учасниками, а стосунки між учасниками ри-
нку мають бути інформаційно прозорими, що дозволяє 
порівнювати дані про стан та наміри учасників.  

Фінансові ринки встановлюють контакти між інвес-
торами і позичальниками – безпосередньо або через 
фінансових посередників. Акумульовані банківськими 
та позабанківськими фінансовими організаціями, за-
ощадження перетворюються на інвестиційний капітал, 
який може бути вкладений в фінансові активи.  

Все це зумовлює основні функції фінансового ринку. 
Існують два підходи до розуміння функцій фінансового 
ринку – ширший та вужчий. Загалом, функція фінансо-
вого ринку в економіці полягає в нагромадженні заоща-
джень, їх перерозподілі та перетворенні на інвестиції. 

Так, ще Й. Шумпетер в праці "Теорія економічного 
розвитку" відзначав, що основною функцією ринку капі-
талу (як було прийнято в той час називати фінансовий 
ринок) є проведення кредитних операцій з метою фор-
мування нової системи цін і фінансування розвитку.  

В.М. Суторміна виділяє аналогічні загальні функції: 
1) перетворення заощаджень на інвестиції; 2) забезпе-
чення економічного зростання через нагромадження 
капіталу; 3) перелив фінансових ресурсів з одних галу-
зей економіки в інші; 4) перерозподіл фінансових ре-
сурсів між регіонами; 5) переміщення фінансових фон-
дів між різними країнами. 

Але, на наш погляд, для категорії фінансових ринків 
зазначені вище функції є надто загальними і доцільним 
є виділення специфічних функцій, властивих саме цій 
категорії.  

Українські автори (Ільєнко А.А., Леоненко П.М., 
Юхименко П.І. та ін.) виділяють як основні такі вузькі, 
спеціальні функції фінансового ринку: 1) ціноутворення; 
2) забезпечення ліквідності; 3) економія на витратах. 

На наш погляд, до наведених вище переліків функ-
цій доцільно додати функції забезпечення способів 
управління ризиками, надання учасникам ринку досто-
вірної інформації, а також функцію вирішення проблеми 
стимулювання, яка виникає, якщо один з учасників опе-
рації на фінансовому ринку має таку інформацію, якої 
не має інший учасник; або якщо один з учасників діє як 
агент від імені іншого учасника. Аналогічні думки ви-
словлюють П. Гатенбейн і К. Шпреман. 

Загалом, всі функції фінансового ринку утворюють 
цілісну систему і виокремлювати певні функції як осно-
вні недоцільно, а дискусії щодо того, в якому порядку 
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розташовувати функції фінансового ринку, на наш по-
гляд мають другорядне значення. 

Щодо структури фінансового ринку, то погляди різних 
авторів відрізняються. Значення дискусії про структуру 
фінансового ринку полягає в тому, що система фінансо-
вих інститутів та організацій створюється залежно від 
обраної структури фінансового ринку. Крім того, вибір 
оптимальної структури фінансового ринку має велике 
значення для ефективного управління цим ринком, який 
є саморегульованим, а державне управління може впли-
вати не директивним способом, а тільки опосередковано. 

Значення проблеми адекватного визначення струк-
тури фінансового ринку пов'язано із загальної стратегі-
чною метою розвитку українського фінансового ринку – 
його інтеграцією у загальносвітовий фінансовий ринок.  

Традиційно (залежно від термінів активів) фінансо-
вий ринок поділяють на грошовий ринок і ринок капіта-
лів. Зокрема, таку класифікацію використовують Світо-
вий банк і Міжнародний валютний фонд.  

В директивах ЄС немає згадок про те, що фінансові 
ринки складаються з грошового ринку та ринку капіталів 
("financial markets = money market + capital market"), однак 
в Директиві 2004/39/EC (MiFiD) (Ст. 19) вживається тер-
мін "грошовий ринок" як один із видів фінансових інстру-
ментів. В цій самій директиві наводиться така типологія: 
financial markets (фінансові ринки), Single Market (єдиний 
ринок), securities markets (ринки цінних паперів), money 
markets (грошові ринки), equity markets (ринки акцій), 
cash markets (ринки готівки), derivatives markets (ринки 
деривативів), regulated market (регульовані ринки). 

Іноді грошовий ринок розглядається як ринок корот-
кострокових позик, а ринок капіталів – як ринок довго-
строкових позик.  

На грошовому ринку перебувають в обігу коротко-
строкові фінансові інструменти для забезпечення пото-
чних потреб в коштах. Грошовий ринок в широкому 
значенні має декілька складових.  

1) Ринок цінних паперів грошового ринку, де пере-
бувають в обігу: а) державні боргові цінні папери (каз-
начейські зобов'язання, казначейські векселі тощо); б) 
приватні боргові цінні папери (векселі, депозитні сер-
тифікати). На грошовому ринку в обігу перебувають 
переважно відсоткові цінні папери, які випущені або 
державою (казначейські векселі), або надійними прива-
тними емітентами (векселі та комерційні папери вели-
ких корпорацій). Загалом, для сучасних грошових ринків 
характерною є глобальна інтеграція, а ліквідність акти-
вів грошового ринку залежить від того, наскільки просто 
й швидко можна конвертувати цей актив в гроші.  

2) Міжбанківський грошовий ринок, у тому числі аву-
ари в центральному банку.  

3) В країнах з розвиненими фінансовими ринками 
грошовий ринок включає в себе кліринг між великими 
підприємствами (в Україні законодавство суттєво уск-
ладнює ці операції. 

В Директиві ЕС 2004 р. (Ст. 19) зазначено, що ін-
струменти грошового ринку є тими інструментами, якими 
зазвичай торгують на грошовому ринку (зокрема, корот-
кострокові державні боргові зобов'язання, депозитні сер-
тифікати та комерційні папери) крім засобів платежу.  

На ринку капіталів перебувають в обігу довгостроко-
ві фінансові інструменти, а торгівля відбувається або на 
біржах, або способами, подібними до біржової торгівлі. 
Це пояснюється тим, що така організація торгівлі за-
безпечує нагромадження інформації про учасників рин-
ки та їх пропозиції, знаходження оптимальної пропози-
ції та проведення операції.  

В цьому сенсі ринки капіталів (як торгівля цінними 
паперами на первинному і вторинному ринках) поділя-

ють на такі складові: 1) біржова торгівля цінними папе-
рами; 2) позабіржова торгівля цінними паперами. 

Більшість авторів дотримується погляду про дві 
ключові складові фінансового ринку – грошовий ринок і 
ринок капіталів (зокрема Д.М. Михайлов, В.М. Сутормі-
на, О.М. Мозговий, В. Опарін). Згідно з таким підходом 
ринок цінних паперів можна розглядати і як сегмент 
грошового ринку, і як сегмент ринку капіталів. Іншої точ-
ки зору дотримуються П.М. Леоненко, П.І. Юхименко, 
А.А. Ільєнко та співавтори, які розглядають ринок цін-
них паперів тільки як частину ринку капіталу.  

В. Опарін особливе значення надає поділу фінансо-
вих ринків за способом організації торгівлі (в цьому сенсі 
фінансові ринки можна поділяти на ринки кредитів і цін-
них паперів). На кредитному ринку укладаються кредитні 
угоди, а на ринку цінних паперів відбувається випуск цін-
них паперів та їх обіг. Але не можна забувати, що поділ 
фінансового ринку на кредитний та інвестиційний сектор 
є умовним, оскільки останнім часом кредитні операції все 
більше трансформуються в операції з цінними паперами 
(процес так званої секьюритизації кредитів). 

Основні теоретичні дискусії пов'язані зі співвідно-
шенням понять "ринок цінних паперів" і "фондовий ри-
нок". Загалом, є два основні підходи до тлумачення 
поняття "фондовий ринок".  

Згідно з вузьким підходом фондовий ринок є ринком 
класичних довгострокових біржових цінних паперів – 
акцій та облігацій. Так, на думку О.М. Мозгового та 
В.М. Суторміної, які ототожнюють ринок капіталу з фо-
ндовим ринком, ринок цінних паперів ширший за фон-
довий ринок, оскільки він містить в собі не тільки довго-
термінові та середньотермінові цінні (інструменти фон-
дового ринку) але й короткотермінові цінні папери (ін-
струменти грошового ринку).  

Ми вважаємо, до доцільним і оптимальним є розши-
рений підхід, який найбільш аргументований. Згідно з 
розширеним підходом фондовий ринок – інша назва рин-
ку цінних паперів загалом; такий підхід найпоширеніший.  

Аргументи на користь такого підходу полягають в 
тому, що якщо раніше фондовий ринок означав ринок 
переважно довгострокових цінних паперів, то за сучас-
них умов межа між довгостроковими і короткострокови-
ми цінними паперами поступово зникає.  

Зокрема, облігації, що містять в собі опціон на про-
даж (коли інвестор маж право продавати облігацію емі-
тенту) наближують такий інструмент до короткостроко-
вого, а короткострокові цінні папери (комерційні папе-
ри), якщо вони випускаються на постійній основі в рам-
ках певної програми, можна вважати довгостроковими. 

Крім того, час, коли на фондових біржах торгували 
тільки акціями і облігаціями, давно минув, і сьогодні в 
торгах беруть участь інструменти грошового ринку (ко-
роткострокові державні боргові зобов'язання) і дерива-
тиви – похідні фінансові інструменти.  

Такий підхід простежується в українському законо-
давстві, зокрема в Законі України "Про цінні папери 
фондовий ринок" (2006 р.) дано таке визначення: "Фон-
довий ринок (ринок цінних паперів) – сукупність учасни-
ків фондового ринку та правовідносин між ними щодо 
розміщення, обігу та обліку цінних паперів і похідних 
(деривативів)".  

Загалом, в теоретичних дослідженнях та практичній 
діяльності все менше вживають поняття "фондовий 
ринок", розглядаючи ринок грошей і ринок капіталів як 
складові фінансового ринку (так вважають, зокрема, 
П.М. Леоненко, П.І. Юхименко, А.А. Ільєнко).  

Кажучи про співвідношенні понять "фінансовий ри-
нок" і "ринок цінних паперів", не можна не зупинитися 
на аналізі співвідношення понять "цінні папери" і 
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"securtities". Українське поняття "цінні папери" є пере-
кладом німецького Wertpapier, яке було запозичене 
російським правом в другій половині ХІХ ст. У Франції 
зазвичай використовують синонімічні поняття valeurs і 
titres, а також "valeurs mobilières" (здатні до обігу цінні 
папери). Ці поняття за змістом ближчі до англійського 
поняття securities, ніж німецьке Wertpapier.  

З огляду на поширення впливу ринку цінних паперів 
США, доцільно порівняти поняття "цінні папери", яке міс-
титься в українському праві, та поняття "securities", яке 
використовується у праві США. В українському законо-
давстві поняття цінного паперу визначено в Цивільному 
та Господарському кодексах, а також в Законі України 
"Про цінні папери та фондовий ринок". Згідно з названи-
ми нормативними документами, цінним папером є доку-
мент встановленої форми з відповідними реквізитами. 

У відповідності до традицій англо-американського 
права, в законах США наводиться тільки перелік ін-
струментів, на які закон поширює статус security. Це 
було зроблено з метою визначити поняття security в 
найширших межах, щоб включити в це поняття всю 
різноманітність інструментів, які сформувалися на прак-
тиці. Поняття "security" є ширшим за поняття "цінний 
папір" і включає такі інструменти, які цінними паперами 
в Україні не визнаються.  

Поняття "цінний папір", що використовується в Укра-
їні, в дусі німецького права (звідки воно було запозиче-
не в ХІХ ст.) спирається на формальні ознаки інструме-
нтів, які можна (чи не можна) вважати цінними папера-
ми. Але при цьому поняття "цінний папір" поєднує в собі 
інструменті, різнорідні за своєю економічною сутністю. 
Поняття "security" не спирається на формальні ознаки 
інструментів, і тому поєднує різні з формальної точки 
інструменти, які, однак, є однорідним за своєю економі-
чною сутністю. Отже, поняття "цінний папір" орієнтова-
не на формальну однорідність інструментів, а поняття 
security – на економічну однорідність. Саме в цьому 
полягає принципова відмінність цих понять.  

Основним спірним питанням щодо поняття цінних 
паперів є те, чи відносити до них деривативи – похідні 
фінансові інструменти. З одного боку, ринок деривативі, 
який швидко зростає, має в собі ознаки грошового рин-
ку, а з іншого використовує деякі інструменти ринку ка-
піталів. Хоча економічна природа класичних цінних па-
перів (акцій, облігацій, векселів тощо) і деривативів 
(фьючерси, опціони тощо) відрізняється, Б.Б. Рубцов 
вважає, що деривативи мають всі основні властивості 
цінних паперів – документальну форму, здатність до 
обігу, ліквідність, ризик. 

Деякі інші автори, зокрема, А.Н. Буренін і А.Б. 
Фельдман розглядають деривативи як окрему категорію, 
відмінну від цінних паперів в традиційному розумінні.  

Підхід, згідно з яким ринок дериватів не входить в 
ринок цінних паперів, поширений в деяких європейсь-
ких країнах, зокрема у Франції та Швейцарії. Такий під-
хід зустрічається і в працях деяких авторів зі США, які 
розрізняють ринок деривативів (derivatives market) і 
ринок цінних паперів (securities market). Значно розши-
рила перелік деривативів Директива ЄС 2004 р. про 
фінансові інструменти. 

Якщо звернутися до законів США, Закон про цінні 
папери (Securtities Act) 1933 р. і Закон про фондові бір-
жі (Securtities Exchange Act) 1934 р. не дають визначен-
ня цінних паперів, а тільки перераховують їх різновиди; 
до цінних паперів відносяться і обігові інструменти, і 
деривативи. 

Комісія з цінних паперів і бірж США (Securities 
Exchange Commission, SEC) визначила, що деривативи, 
засновані на акціях і фондових індексах, можна віднес-
ти до цінних паперів, а деривативи, засновані на відсот-
кових ставках, потрібно розглядати як товари.  

В директиві ЕС 2004 р. (European Directive on 
Markets in Financial Instruments 2004/39/EC) безпосере-
днього визначення деривативів немає. В офіційних до-
кументах IOSCO (International Organization of Securities 
Commissions – Міжнародної організації комісії з цінних 
паперів) використано розширений підхід, а деривативи 
віднесено до цінних паперів. На нашу думку деривативи 
цінних паперів можна відносити до цінних паперів.  

Деривативи – це фінансові інструменти, вартість 
яких є похідною від вартості певного базового активу. 
Тому деривативи зазвичай мають форму контрактів, 
згідно з якими сторони зобов'язуються сплачувати у 
визначений час певні суми на основі вартості базового 
активу. Якщо таким базовим активом є цінний папір, 
похідним є дериватив цінного паперу (security 
derivative), якщо базовим активами є товар, похідним є 
дериватив товару (commodity derivative), а якщо базо-
вим активом є дані (data), похідним є індексний дерива-
тив (index derivative). Отже, деривативи цінних паперів є 
лише однією з трьох груп деривативів.  

Аналогічної думки дотримується В. Опарін, який вва-
жає, що деривативи складають окремий ринок похідних 
інструментів (товарних, валютних і фінансових), з яких 
тільки останні можна відносити до фінансового ринку. 

Питання класифікації фінансових ринків привертає 
увагу багатьох авторів. Фінансові ринки можуть класифі-
куватися за різними ознаками – за способом руху цінних 
паперів ці ринки можна поділяти на первинні і вторинні, 
за рівнем організованості на організовані і неорганізова-
ні, за типом інструментів (ринок акцій, або ринок прав 
власності, і ринок облігацій, або ринок зобов'язань). 

За критерієм територіальності фінансовий ринок поді-
ляється, з одного боку, на міжнародній і національні ринки, 
а з іншого (залежно від предмету торгівлі) на грошовий 
ринок, ринок валюти, ринок кредитів і ринок капіталів. Крім 
того, фінансові ринки можна поділяти на базові і похідні. 
На базових ринках відбуваються торги базовими інстру-
ментами, а на похідних – похідними інструментами. 

Поки що недостатньо розробленими та дискусійни-
ми є питання класифікації фінансових ринків за ступе-
нем розвиненості. Досить часто фінансові ринки поді-
ляють на дві основні групи – розвинені ринки (developed 
markets) і ринки, що формуються (emerging markets). 
Така класифікація виникла в 1980-і роки – автором по-
няття emerging markets був Антуан ван Агтмел (Antoine 
van Agtmael), але немає єдиної думки щодо того, які 
саме країни відносити до країн з ринками, що форму-
ються, а які – до країн з ринками, що розвиваються.  

До групи країн з розвиненими ринками входять основні 
економічно розвинені країни (США, Канада, Австралія, 
Японія, основні європейські країни тощо), до групи країн з 
ринками, які формуються – такі країни як Індія, Китай, Ко-
рея, Польща, Росія тощо. Іноді виокремлюють три групи 
ринків – 1) розвинені; 2) ті, що формуються; 3) ті, що роз-
виваються. країну зазвичай відносять до третьої групи. 
Аналітики МВФ відносять Україну до другої групи.  

В країнах з ринками, що формуються, загальні роз-
міри фінансових ринків (відносно ВВП) у декілька разів 
менші ніж в країнах з розвиненими ринками, банківсь-
кий кредит як джерело фінансування явно переважає 
над ринком цінних паперів, а інституційні інвестори ма-
ють порівняно невелике значення на ринку капіталів. 

Група країн з ринками, що формуються, дуже неод-
норідна. Деякі з них мають дуже великі за розміром 
ринки (Китай, Корея, Мексика, Бразилія), які кількісно 
можуть перевищувати розміри ринків розвинених країн, 
в інших країнах ринки невеликі (Східна Європа).  

Значно відрізняються ці ринки за рівнем прозорості і 
регулювання – якщо деякі з них можна назвати прозорими 
й добре регульованими (Португалія, Греція), інші (Росія, 
Пакистан) відзначаються низьким рівнем прозорості. За-
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гальною рисою, що відрізняє ринки, які формуються, від 
розвинених, є підвищена нестабільність, а також залеж-
ність від зовнішніх чинників і фінансових ресурсів.  

Прикладом такої залежності є криза 1998 р. в Росії. 
Основними покупцями акцій російських компаній, які 
перебували у вільному продажу, стали іноземні інвес-
тори, яки почали швидко залишати російський ринок 
після азійської кризи 1997 р., що стало причиною біль-
ше ніж десятикратного падіння російського ринку акцій.  

Саме з ринками, що формуються, були пов'язані 
найважливіші зміни на світових фондових ринках в 
1980–1990-і роки, коли фондові ринки деяких країн Пів-
денно-Східної Азії та Латинської Америки досягли якіс-
них та кількісних показників ринків розвинених країн.  

Гармонізація національного законодавства України 
щодо фінансових ринків з подібним законодавством ЄС 
потребує детального аналізу не тільки норм Директиви 
ЄС про ринки фінансових інструментів (набуває чинно-
сті в листопаді 2007 р.), а й еволюції тенденцій законо-
давства ЄС щодо фінансових ринків. 

Загальною тенденцією в Директивах ЄС щодо фі-
нансового ринку є уніфікація базових понять фінансово-
го ринку, оскільки без такої уніфікації фінансовий ринок 
ЄС не зможе функціонувати оптимальним чином.  

В Директиві 2004/39/EC (MiFiD) зазначалося, що по-
передня Директива Ради ЄС 93/22/EEC від 10 травня 
1993 р. про інвестиційні послуги в сфері цінних паперів 
являла собою спробу визначити умови, за яких інвести-
ційні компанії чи банки могли б наздавати послуги або 
створювати свої філії в інших країнах, а також гармонізу-
вати умови, які визначають роботу регульованих ринків.  

Оскільки останніми роками на фінансові ринки вихо-
дить все більше інвесторів, і вони пропонують все бі-
льший перелік послуг та інструментів, нормативні доку-
менти ЄС мають забезпечити високий рівень захисту 
прав інвесторів.  

Тому, як зазначалося в Директиві 2004/39/EC 
(MiFiD) доцільно замінити Директиву 93/22/EEC новою 
Директивою, а перелік фінансових інструментів доціль-
но доповнити певними товарними деривативами, опе-
рації з якими потрібно почати регулювати так само, як 
операції з традиційними фінансовими інструментами. В 
цьому сенсі актуальності набуває питання про відне-
сення деривативів до цінних паперів. 

Для розуміння тенденцій еволюції законодавства 
ЄС, потрібно звернутися до аналізу поняття "фінансові 
інструменти" – нове поняття, яке виникло в середині 
1990-х років для позначення сукупності інструментів 
фінансового ринку.  

В директиві ЄС 93/22/EEC від 10 травня 1993 р. 
"Про інвестиційні послуги в сфері цінних паперів зазна-
чалося, що з причини відмінностей законодавстві різних 
держав в Розділі В Додатку запропоновано перелік фі-
нансових інструментів (хоча саме поняття "фінансовий 
інструмент" ще не вживалося). 

До переліку входили: 1) здатні до обігу цінні папери 
та паї у підприємствах колективного інвестування; 
2) інструменти грошового ринку; 3) ф'ючерсні фінансові 
контракти; 4) угоди про майбутню відсоткову ставку 
(FRAs); 5) свопи відсоткової ставки, валютні та фондові 
свопи; 6) опціони для купівлі чи продажу будь-яких ін-
струментів, та інших еквівалентних інструментів з роз-
рахунком готівкою. 

Директива 93/22/EEC вже не має чинності, її заміни-
ла директива 2004/39/EC (European Directive on Markets 
in Financial Instruments 2004/39/EC – MiFiD), де в самій 
назві директиви було використано поняття "фінансовий 
інструмент", яке в 1993 р. тільки починало виникати.  

У директиві 2004/39/ЕС наведене визначення понят-
тя "фінансовий інструмент" являє собою лише перелік 
інструментів, які можна віднести до фінансових. Таке 

визначення фактично не містить узагальнюючих ознак 
фінансових інструментів або критеріїв, за якими той чи 
інший інструмент можна віднести до фінансового. 

Водночас, п. 1.2. додатку до Рекомендації комісії 
(2000/408/ЄС) від 23 червня 2000 року "Щодо опубліку-
вання інформації про фінансові інструменти та про інші 
питання, спрямованої на уточнення інформації, яка по-
винна надаватися відповідно до Директиви Ради 
86/635/ЄЕС від 8 грудня 1986 року щодо річних бухгал-
терських звітів та консолідованих звітів банків та інших 
фінансових установ (викладена у документі за номером 
C(2000) 1372)" міститься інше визначення фінансового 
інструменту; так, під фінансовим інструментом мається 
на увазі "будь-який контракт, що започатковує виник-
нення фінансового активу однієї сторони та фінансово-
го зобов'язання чи інструментів у вигляді акцій іншої 
сторони. Фінансові інструменти включають: основні 
фінансові інструменти, такі як дебіторська заборгова-
ність, кредиторська заборгованість, акції або будь-які 
похідні цінні папери; похідні фінансові інструменти, такі 
як опціони, ф'ючерси, форварди, процентні свопи та 
обмін валютами, вартість яких є похідною від основного 
фінансового інструменту, чи ставка або індекс ціни ін-
шого основного інструменту". 

З цього другого визначення вже можна дійти певних 
узагальнюючих висновків, зокрема: якщо йдеться про 
контракт як фінансовий інструмент, то такий контракт 
обов'язково повинен обов'язково мати наслідком вини-
кнення фінансового активу у однієї сторони контракту 
та започатковувати виникнення обов'язку у іншої сторо-
ни контракту;  

Українське законодавство містить такі визначення 
поняття "фінансовий інструмент": 

1. "Цінні папери, строкові контракти (ф'ючерси), ін-
струменти грошового обігу, відсоткові строкові контракти 
(форварди), строкові контракти на обмін (на певну дату в 
майбутньому) в разі залежності ціни від відсоткової став-
ки, валютного курсу чи фондового індексу (відсоткові, кур-
сові чи індексні свопи), опціони, що дають право на купів-
лю або продаж будь-якого із зазначених фінансових ін-
струментів, у тому числі тих, що передбачають грошову 
форму оплати" (курсові та відсоткові опціони) (ст. 1 Закону 
України "Про цінні папери та фондовий ринок"). 

2. "Цінний папір або, оформлений відповідно до ви-
мог законодавства, документ, який підтверджує право 
власності на цінні папери або їх похідні, валютні ціннос-
ті, придбання (поставку) в певний строк цінних паперів 
або валютних цінностей та інші види фінансових акти-
вів, вільний обіг яких не заборонений чи не обмежений 
законодавством" (п. 1 розділу 1 Положення про реєст-
рацію фондових бірж та торговельно-інформаційних 
систем і регулювання їх діяльності, затвердженого рі-
шенням Державної комісії з цінних паперів та фондово-
го ринку від 22 січня 1998 р. N 19). 

3. "Контракт, який одночасно приводить до виник-
нення (збільшення) фінансового активу в одного під-
приємства і фінансового зобов'язання або інструмента 
власного капіталу в іншого" (Мінфін, Наказ "Про за-
твердження Положення (стандарту) бухгалтерського 
обліку 24 "Прибуток на акцію" від 16.07.2001 N 344 або 
Мінфін, Наказ "Про затвердження Положення (стандар-
ту) бухгалтерського обліку 13 "Фінансові інструменти" 
від 30.11.2001 N 559). 

4. "Контракт, який одночасно приводить до виник-
нення (збільшення) фінансового активу в одного банку і 
фінансового зобов'язання або інструменту власного 
капіталу в іншого" (Національний банк, Постанова "Про 
затвердження Інструкції про складання річного фінан-
сового звіту банків України" від 26.12.2001 N 545). 

5. "Контракт, який одночасно приводить до виник-
нення (збільшення) фінансового активу в одного суб'єк-
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та підприємницької діяльності і фінансового зобов'я-
зання або інструмента власного капіталу в іншого" (На-
ціональний банк, Постанова "Про затвердження Правил 
бухгалтерського обліку доходів і витрат банків України" 
від 18.06.2003 N 255).  

З викладеного вбачається, що український законо-
давець раніше, до прийняття закону України "Про цінні 
папери та фондовий ринок", підходив до визначення 
поняття "фінансовий інструмент" звичайним для нього 
чином, а саме, не шляхом переліку інструментів, які 
можна віднести до фінансових, а шляхом виокремлен-
ня ознак та критеріїв, які дозволяють віднести той чи 
інший інструмент до фінансового. І лише з прийняттям 
закону України "Про цінні папери та фондовий ринок" 
український законодавець став визначати поняття "фі-
нансового інструменту" у такий самий спосіб, що і ЄС, а 
саме шляхом прямого переліку інструментів, які можна 
віднести до "фінансового інструменту". 

Поняття "фінансовий інструмент" яке міститься у се-
кції "С" додатку 1 Директиви 2004/39/ЄС, хоча і здебі-
льшого збігається із визначенням із ідентичним понят-
тям, яке міститься у ст. 1 Закону України "Про цінні па-
пери та фондовий ринок", проте є дещо (але не набага-
то) ширшим за нього та включає інструменти, які в 
Україні не тільки не визначені законодавчо, але і які не 
використовуються на практиці (наприклад, такі, як: 
будь-які деривативні контракти, пов'язані зі змінами 
клімату, оплатою фрахту, знижками на емісію, рівнем 
інфляції); 

незважаючи на схожість визначень термінів у тому, 
що фінансовим інструментом може бути контракт або 
цінний папір, Директива 2004/39/ЄС не визнає фінансо-
вим інструментом "документ, який підтверджує право 
власності на цінні папери або їх похідні", як це визна-
ється українським законодавцем у п. 1 розділу 1 Поло-
ження про реєстрацію фондових бірж та торговельно-
інформаційних систем і регулювання їх діяльності, за-
твердженого рішенням Державної комісії з цінних папе-
рів та фондового ринку від 22 січня 1998 р. №19;  

 Визначення терміну "фінансового інструменту", яке 
міститься у Директиві 2004/39/ЄС не вказує окремо на 
те, що наслідком використання фінансового інструмен-
ту обов'язково має бути "виникнення (збільшення) фі-
нансового активу в одного підприємства і, з другої сто-
рони, виникнення фінансового зобов'язання або виник-
нення інструмента власного капіталу в іншого підпри-
ємства", як про це йдеться у визначеннях досліджува-
ного терміну Мінфіну та НБУ. Водночас, така відсут-
ність не має фактично ніякого значення, оскільки сама 
сутність угоди, яка можу визнаватися фінансовим ін-
струментом, вказує на ідентичні наслідки.  

Положення Директиви ЄС 93/22/EEC від 10 травня 
1993 р. були перенесені в законодавство деяких країн 
ЄС, зокрема Німеччини і Франції. 

В Німеччині в тексті закону про цінні папери 
(Wertpapierhandelsgesetz, 1998 р.) поняття "фінансовий 

інструмент" часто вживається в тексті закону, однак 
його поки що не стали використовувати в назві закону.  

У Франції було видано Закон 96-597 "Про модерні-
зацію фінансової діяльності". Цим законом (Ст. 1, ст. 3) 
у Франції було запроваджене нове поняття "фінансові 
інструменти" Поняття "фінансовий інструмент" об'єднує 
акції та інші цінні папери, які можуть давати прямий чи 
опосередкований доступ до капіталу чи до права голосу 
(передаються за допомогою напису на рахунку або 
безпосередньої передачі), та боргові зобов'язання, які 
засвідчують право вимагати борг від юридичної особи 
(що випустила ці зобов'язання), які також передаються 
за допомогою запису на рахунку чи безпосередньої 
передачі документа (крім переказних векселів та здат-
них до обігу боргових сертифікатів). 

В Грошово-фінансовому кодексі (Ст. L211-1), який згід-
но з Ордонансом № 2007-544 від 12 квітня 2007 г. набуває 
чинності з 1 листопада 2007 г. зазначено, що фінансові 
інструменти складаються з акцій та боргових зобов'язань 
(аналогічно описаному вище положенню ст. 1 та с. 3 зако-
ну 1996 р.), але крім того до фінансових інструменті дода-
ються: 1) паї або акцій організацій колективного інвесту-
вання (інвестиційні фонди); 2) фінансові інструменти з 
певним терміном (їх перелік наводиться в додатку до ор-
донансу); 3) будь-які інші фінансові інструменти, еквівале-
нтні зазначеним раніше, а також випущені на основі зако-
нів інших держав документи, які засвідчують права на фі-
нанси, інвестовані в інші підприємства.  

Для розвитку українського ринку фінансових послуг 
у відповідності до міжнародних стандартів (зокрема, 
стандартів ЄС) можна рекомендувати розроблення 
концепції довгострокового розвитку фінансового ринку 
України, яка передбачатиме узгодження правової бази 
з регулювання ринку фінансових послуг з вимогами 
законодавства ЄС.  

Вивчення відмінностей правової бази України та ЄС, 
так само як подальший аналіз проблеми гармонізації 
законодавчої бази діяльності фінансового ринку в Укра-
їні, країнах ЄС і США є напрямом подальших дослі-
джень автора.  
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ПОЛІТИКА ДИВІДЕНДНИХ ВИПЛАТ В КОНТЕКСТІ РОЗШИРЕННЯ  

КОРПОРАТИВНИХ ПРАВ ГОСПОДАРЮЮЧИХ СУБ'ЄКТІВ 
 
Розкрита сутність дивідендної політики і висвітлені її проблеми на українських підприємствах.Досліджений вплив 

дивідендної політики на фінансові результати та інтереси акціонерів. Запропоновані пропозиції щодо удосконалення 
дивідендної політики підприємств. 

The peculiarities of devidend policy in Ukraine are lightened. The main alvantages and disadvantages of its influence on a 
company activity and on the shareholders are opened.The recommendations for its imporoment are formed. 

 
Одним з важливих завдань фінансового менеджме-

нту є формування та реалізація дивідендної політики 
підприємства. Дивіденди – частина чистого прибут-
ку,яка розподілена між учасниками (власниками акцій) 
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відповідно до частки їх участі у статутному капіталі під-
приємства. На основі проведеного дослідження ми 
прийшли до висновку,що дивідендна політика – це на-
бір цілей (завдань), які ставить перед собою керівницт-
во підприємства у галузі виплати дивідендів, а також 
сукупність методів і засобів їх досягнення. 

 Найбільш чітко вираженим є зв'язок між дивіденд-
ною політикою та інвестуванням підприємства з одного 
боку,з іншого – фінансовою політикою компанії.Чим 
більше прибутку виплачується у вигляді дивідендів,тим 
менше коштів залишається у підприємства для здійс-
нення реінвестицій. Якщо ж приймається рішення про 
тезаврацію прибутку,то збільшується величина власно-
го капіталу, а отже, змінюється загальна структура капі-
талу підприємства,що за певних обставин впливає на 
його вартість. Зв'язок між дивідендною політикою і рин-
ковим курсом корпоративних прав описується класич-
ним алгоритмом. Курс акцій прямо пропорційний диві-
денду та обернено пропорційний процентній ставці за 
альтернативними вкладеннями капіталу на ринку. 

Стабільний рівень дивідендних виплат може сигна-
лізувати про те, що вкладений інвесторами в підприєм-
ство капітал працює ефективно.  

В 1961 році Ф. Модільяні та М. Міллер сформулю-
вали тезу, що політика дивідендів, при ряді певних еко-
номічних припущень,може не впливати на вартість під-
приємства. 

Отже, за інших рівних умов, дивідендні виплати по-
зитивно впливають на ринковий курс корпоративних 
прав. 

З іншого боку, відсутність дивідендів, або їх різке 
коливання,свідчить про нестабільність і ризиковість 
підприємства – емітента корпоративних прав. Як наслі-
док –ринковий курс падає. Щоправда, інвестори можуть 
високо оцінити вартість акцій підприємства,навіть і без 
виплати дивідендів,якщо вони добре поінформовані 
про його фінансову стратегію,причини невиплати або 
скорочення виплати дивідендів і напрямки реінвесту-
вання прибутку.Досвід показує,що поряд з власниками 
корпоративних прав,котрі віддають перевагу стабіль-
ним дивідендам,є група інвесторів,які при прийнятті 
своїх рішень виходять насамперед з критерію мініміза-
ції податкових платежів. Якщо податковим законодав-
ством,наприклад США, передбачено нижчий рівень 
оподаткування нерозподіленого прибутку порівняно з 
розподіленим,то підприємство отримує податкові пере-
ваги при використанні його як джерела фінансування 
реінвестованого прибутку. Водночас вартість обслуго-
вування власного капіталу, залученого із зовнішніх 
джерел, підвищується. Якщо ж рівень оподаткування 
дивідендів є нижчим, ніж рівень нерозподіленого прибу-
тку(наприклад Німеччина), то вигіднішою буду все ж 
виплата дивідендів. Ці положення складають основу 
концепції податкових переваг [2, с.74]. 

В Україні рішення про виплату дивідендів та їх роз-
мір за корпоративними правами кожної категорії інвес-
торів повинні приймати власники(загальні збори акціо-
нерів) підприємства за рекомендацією наглядової ради 
чи пропозицією виконавчих органів. Порядок повідом-
лення власників корпоративних прав про виплату диві-
дендів регламентується, як правило, статутом товарис-
тва. Найчастіше підприємства подають відповідне ого-
лошення у заздалегіть визначених друкованих засобах 
масової інформації. У разі прийняття рішення про ви-
плату дивідендів емітент корпоративніх прав, на який 
нараховуються дивіденди, проводить зазначені виплати 
власнику корпоративних прав пропорційно його частці в 
статутному капіталі підприємства. Нарахування дивіде-
ндів може здійснюватись шляхом застосування визна-

ченого процента до номінального капіталу, який нале-
жить окремим власникам корпоративних прав. Величи-
на цього процента розраховується як відношення чис-
того прибутку (іншого джерела), який спрямовуєтся на 
виплату дивідендів, до обсягу статутного капіталу. До-
свід показує, що дивідендні виплати можна класифіку-
вати за такими ознаками: 1) по ступеню гарантованості 
(гарантовані, негарантовані), 2) по періодичності (за 
підсумками звітного року, щоквартально, з іншою пері-
одичністю) 3) за формою оплати (цінними паперами, 
грошима, товарами). 

Стандартною формою виплати дивідендів є грошо-
ва. З прийняттям зборами власників рішення про нара-
хування дивідендів, частина власного капіталу пере-
творюється на позичковий. Заборгованість підприємст-
ва його власникам, пов'язана з нарахуванням дивіден-
дів, відображається за статтею "Поточні забов'язання 
за розрахунками з учасниками". Виплачуючи дивіденди, 
підприємство погашує згаданий борг. Інколи, прийма-
ється рішення про виплату дивідендів у негрошовій 
формі: корпоративними правами, іншими фінансовими 
інструментами, товарами, знижками на товари. Найпо-
ширінішою негрошовою формою є виплата дивідендів у 
формі додаткових корпоративних прав, зокрема акцій. 

Специфічною формою виплати дивідендів у негро-
шовій формі, до якої досить часто вдаються підприємс-
тва в економічно розвинутих країнах, є дивіденди у фо-
рмі цінних паперів інших емітентів, які є в інвестиційно-
му портфелі. Для вітчизняних підприємств характерною 
є виплата дивідендів у товарній формі. Її використову-
ють як підприємства, що виробляють товари народного 
споживання, так і ті, які ці товари отримують за бартер-
ними схемами.Досить часто реальні власники таких 
підприємств отримують приховані дивіденди за різного 
роду схемами ухилення від оподаткування. 

До виплати дивідендів товарами чи послугами, ви-
робництвом яких займається підприємство, вдаються і 
фірми в країнах ЄС. Як правило, це – транспортні під-
риємства, які виплату дивідендів оформлюють у вигляді 
різного роду транспортних пільг. Широко відомими є так 
звані "винні бони". Змішана форма виплати дивідендів 
предбачає комбінацію різних форм виплат винагороди 
власникам: частково у вигляді грошових коштів, а част-
ково – іншими (негрошовими засобами). Зборами влас-
ників повинно бути прийнято рішення, згідно якого, час-
тина акціонерів (за їх вибором) одержує дивіденди в 
грошовій формі, а інша -у формі корпоративних прав. В 
будь-якому випадку, власники самі повинні вирішувати, 
яка форма дивідендів є для них вигіднішою з погляду 
максимізації їх капіталу.  

Треба відмітити, що інколи керівництво підприємст-
ва може маніпулювати розміром чистого прибутку, який 
засвідчується в звітності і є джерелом виплати дивіден-
дів та основою для прийняття рішення про це на зборах 
власників. На Заході, відповідні маніпуляції здійсню-
ються, як правило, за допомогою інструменту прихова-
них резервів. Виконавчі органи підприємств за узгодже-
ністю з окремими власниками,досить часто вдаються 
до прихованого розподілу прибутку. Приховані виплати 
дивідендів здійснюються безпосередньо на користь 
власників підприємства або на користь так званих по-
в'язаних, або афельованих осіб. Ці доходи можуть утво-
рюватись в результаті здійснення таких операцій, як: 
продаж товарів зазначеним особам за заниженими ці-
нами; придбання товарів у таких осіб за завищеними 
цінами; виплата завищених процентів за депозитами, 
позичками; одержання позичок за зниженими процент-
ними ставками; оплата фіктивних угод за невиконані 
послуги (ноу-хау); оплата закордонних відряджень. 
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У процесі реалізації дивідендної політики підприєм-
ства можуть використовувати такі фінансові засоби: 
збільшення статутного капіталу та виплата дивідендів 
акціями; подрібнення акцій; викуп АТ акцій власної емі-
сії (або зменшення номіналу); формування резервів ви-
плати дивідендів.Так, важливим інструментом дивіденд-
ної політики є збільшення статутного капіталу підприємс-
тва без залучення додаткових внесків власників.У такому 
разі відповідна частина прибутку підприємства трасфор-
мується у статутний капітал.Причому до статутного капі-
талу може спрямовуватись як прибуток звітного року, так 
і залишок нерозподіленого прибутку минулих ро-
ків.Вдаючись до цього прийому, підприємства можуть 
досягти двох цілей: забезпечити певний рівень самофі-
нансування, оскільки прибуток залишається на підпри-
ємстві; збільшити базу для нарахування дивідендів.  

Збільшення статутного капіталу супроводжується,як 
правило,виплатою дивідендів,акціями,які емітуються за 
номінальною вартістю,тобто без ажіо.Виплати дивіден-
дів акціями здійснюється відповідно до частки участі 
кожного з власників у статутному капіталі. Зазвичай, 
така виплата не змінює пропорцій участі всіх акціонерів 
(власників) у статутному капіталі підприємства–
емітента. Акціонери, які бажають отримати грошові ко-
шти,можуть реалізувати безоплатно отримання акцій на 
ринку. До цієї форми виплати дивідендів вдаються під-
приємства, які динамічно розвиваються і мають постій-
ну потребу в капіталі. При емісії цих акцій, необхідно 
стежити, щоб така операція суттєво не вплинула на 
"розмивання" статутного капіталу та на ринковий курс 
корпоративних прав. Після збільшення статутного капі-
талу можна підвищити абсолютну суму дивідендів за 
стабільної ставки їх нарахування. 

Якщо збільшення статутного капіталу відбувається в 
рамках реалізації певного типу дивідендної політики,то 
курс емісії,як правило, встановлюється на рівні номіна-
лу,або дещо перевіщує його. Курс емісії повинен бути 
встановлений таким чином, щоб це дало змогу забез-
печити стабільний розмір дивідендів після збільшення 
номінального капіталу. 

Досить відомим інстументом дивідендної політи-
ки,до якого вдаються підприємства європейських країн 
та США,є подрібнення акцій та викуп АТ акцій власної 
емісії. Механізм подрібнення акцій у рамках дивідендної 
політики застосовується за високого ринкового курсу 
акцій та високого рівня капіталізації.За рішенням зага-
льних зборів акціонерів АТ може бути проведене подрі-
бнення акцій (спліт) : кожна з випущених товариством 
акцій замінюється на кілька акцій меншого номіналу. 
Величина статутного капіталу при цьому не змінюється. 
Однак, як і у випадку зі збільшенням статутного капіта-
лу, досягається зменшення ринкової ціни акції. Провів-
ши подрібнення акцій, наприклад, у співвідношенні 1:3, 
емітент може викупити у власника певну кількість акцій, 
аннулювати їх, досягши при цьому зменшення загаль-
ної номінальної вартості акцій, які є в обігу,з одночас-
ним зростанням їх ринкової ціни.Грошові компенсації за 
викуп акцій можна трактувати як дивідендні платежі, що 
до того ж не підлягатимуть оподаткуванню. 

Підприємства здебільшого прагнуть забезпечити 
стабільний рівень дивідендних виплат, що позитивно 
впливає на стабілізацію курсу їх корпоративних прав.З 
цією метою в роки з високим обсягом чистого прибутку 
останній повністю не розподіляється,а спрямовується 
на формування резервів,у тому числі прихованих. У 
роки з недостатнім рівнем прибутковості підприємство 
може спрямувати на виплату дивідендів частину раніше 
сформованих резервів. Зазначені резерви також вико-
ристовуються для забезпечення дивідендних виплат за 

привілейованими акціями.Проведене дослідження по-
казало,що на практиці використовуються такі основні 
методи нарахування та виплати дивідендів: залишко-
вий метод і стратегія припинення дивідендних виплат; 
метод стабільних дивідендів; метод гнучкої дивідендної 
політики; метод стійкого приросту дивідендів; метод 
стабільної та бонусної частини. Аналіз довів переваги і 
вади кожного з цих методів. 

Вивчення досвіду показало, що обрана підприємст-
вом дивідендна політика має узгоджуватись із податко-
вим законодавством. Основні питання, які повинні з'я-
сувати фінансові служби в контексті виплати дивідендів 
та оподаткування, стосуються порядку оподаткування 
нерозподіленого прибутку(на рівні підприємства), роз-
поділеного прибутку(на рівні одержувачів дивідендів) та 
нарахувань на дивіденди. Згідно із законодавством 
України, підприємство виплачує дивіденди своїм акціо-
нерам (власникам), нараховує та утримує податок на 
дивіденди в розмірі 25 % нарахованої суми виплат за 
рахунок таких виплат незалежно від того чи є емітент 
платником податку на прибуток. Отже, ставка оподат-
кування розподіленого прибутку(як і нерозподіленого) 
становить 25 %, безпосереднім платником податку на 
дивіденди є суб'єкт підприємницької діятьності- емітент 
корпоративних прав; об'єкт оподаткування- сума диві-
дендів; строк сплати- до/або одночасно з виплатою 
дивідендів. Важливим є те, що емітент корпоративних 
прав зменшує суму нарахованого податку на прибуток 
на суму внесеного до бюджету податку на дивіденди. 
Якщо сума сплаченого податку на дивіденди переви-
щує суму податкових зобов'язань підприємства-
емітента за податком на прибуток звітного року, різниця 
преноситься на зменшення забов'язань за податком на 
прибуток такого підприємства у майбутніх податкових 
періодах. За прийняття рішення про спрямування чис-
того прибутку на збільшення статутного капіталу та ви-
плату дивідендів у формі корпоративних прав (акцій, 
облігацій, часток, паїв) податок на дивіденди не засто-
совується за умови, що така виплата жодним чином не 
змінює пропорцій участі власників у статутному капіталі 
підприємства-емітента.  

Слід враховувати, що держава у будь-якому разі 
отримає всю суму податку. В останьому випадку не 
сплачується податок на дивіденди, однак на всю суму 
оподаткованого прибутку нараховується податок на при-
буток. Якщо одежувачем дивідендів є юридична особа, 
то цей вид доходів не включається до складу валового 
доходу такого підприємства для цілей оподаткування за 
умови, якщо з дивідендів утримано податок на рівні емі-
тента корпоративних прав. Аналогічний порядок встано-
влений для одержувачів дивідендів-фізичних осіб: до 
сукупного оподаткованого доходу, одержаного громадя-
нами, не включаються суми дивідендів, що були оподат-
ковані під час їх виплати. Дивіденди, що виплачуються в 
грошовій формі або у формі цінних паперів (корпоратив-
них прав), не оподатковуються також податком на дода-
ну вартість. На суми виплачених дивідендів не нарахо-
вуються збори на обов'язкове пенсійне страхування, 
соціальне страхування тощо, оскільки дивіденди не є 
платіжем у рамках оплати праці. 

Ефективність дивідендної політики підприємства 
оцінити надзвичайно складно. Очевидно, ефективною 
буде така політика, за якої забезпечується мінімізаціяі 
принципал-агент-конфлікту між окремими власниками, 
кредиторами та менеджментом підприємства. Зрозумі-
ло, що уникнути таких конфліктів можна за максимізації 
доходів власників, за відсутності обмежень з боку кре-
диторів. Так,в електроенергетичному комплексі США 
при випуску облігацій корпораціям заборонено здійсню-
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вати додаткові емісії боргових цінних паперів, якщо ко-
ефіцієнти покриття процентних платежів емітента па-
дають нижче деякого встановленого рівня. Зазвичай, в 
якості такого порогового значення використовується 
величина прибутку, що в 2 рази перевищує суму проце-
нтних виплат [1, с.772]. 

Як вже зазначалось, ці доходи можуть бути у формі 
підвищення курсової вартості та (або) дивідендів. Певні 
висновки щодо ефективності дивідендної політики можна 
зробити на основі аналізу показників прибутковості кор-
поративних прав, від значення яких залежать обидві 
складові доходів власників. В інформації про фінансово 
господарську діяльність АТ, що обов'язково публікується 

емітентами у друкованих виданнях, нажаль наводяться 
лише окремі показники по дивідендах. Зокрема: частка 
чистого прибутку, спрямована на виплату дивідендів на 
привілейовані акції (тис. грн.); чистий прибуток, що при-
падає на одну просту акцію, дивіденди, нараховані на 
одну просту акцію. За певних обставин, ефективною бу-
де така дивідендна політика, за якої забезпечується зро-
стання ринкової ціни корпоративних прав. 

  
1. Р.Брейли,С.Майерс.Принципы корпоративных финансов. Москва 

1997; 2. Суржик В.Г.Корпоративно-дивідендна політика в Україні. В зб. 
"Формування ринкових відносин в Україні."2005,№10(53),с.72-75. 
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ТЕОРІЯ ЕКОНОМІЧНОГО ЦИКЛУ: АНАЛІЗ АВСТРІЙСЬКОЇ ШКОЛИ 

 
Розкрито сутність австрійської теорії економічного циклу. Проаналізовано відмінності підходу австрійської 

школи від теорій економічних коливань інших течій економічної науки 
Essence of Austrian theory of economic cycle has been revealed. Differences of Austrian school approaches from theories of 

economic fluctuations in other streams of economic sciences have been analyzed 
 

 
Коливання ділової активності становили інтерес для 

економістів впродовж значного історичного періоду – 
від встановлення певної періодичності, повторюваності 
кризових явищ на початку ХІХ століття. Відбиття цієї 
тенденції здійснено ще у дослідженнях класичних еко-
номістів означеного періоду – Д. Рікардо, Т. Мальтуса, 
Дж.С. Мілля та представників рікардіанської школи. 
Об'єктивною основою періодично повторюваних еконо-
мічних коливань було завершення промислового пере-
вороту та його довгострокові наслідки у формі перебу-
дови структури економіки, чільне місце у якій посіли 
галузі важкої промиловості з високою капіталоозброєні-
стю. В подальших дослідженнях, зокрема К. Жюглара 
та К. Маркса, коливання ділової активності представле-
но як такі, що мають циклічний характер, розгортаються 
шляхом проходження кількох взаємообумовлених фаз, 
спричинюються масовим оновленням основного капіта-
лу. Особливу цікавість для економістів впродовж двох 
століть становило дослідження фази кризи – причин 
падінь, потрясінь, банкрутств, різкого скорочення обся-
гів виробництва промислової продукції, що супрово-
джувалося зниженням або підвищенням загального 
рівня цін. Криза представлялася найбільш неоднознач-
ною фазою циклу, що безперечно здійснює згубний 
вплив, але разом з тим є періодом "творчого руйнуван-
ня" (К. Маркс, Й Шумпетер), готує передумови для на-
ступного економічного підйому. 

Окремого дослідження потребує з'ясування специфіки 
підходу представників неоавстрійської школи неолібералі-
зму до причин, проявів і механізму циклічних коливань, 
методів запобігання циклічним кризам, а також виявлення 
ідейної спорідненості та методологічних відмінностей авс-
трійського підходу відносно інших теорій економічного 
циклу, що й визначає мету пропонованої статті. 

Спроби більш глибокого й детального вивчення 
економічного циклу закономірно припадають на 20-30-ті 
роки ХХ століття. Це пояснюється, з одного боку, епо-
хою prosperity 1920-1929 років у Сполучених Штатах 
(неухильного зростання американської економіки впро-
довж майже десятиліття на тлі позитивних наслідків І 
світової війни для цієї країни, а саме: відсутності війсь-
кових дій на власній території та значних матеріальних і 
людських втрат, акумулювання більш ніж половини зо-
лотовалютних запасів світу, активної реалізації товар-
них запасів до європейських країн згідно з планами піс-

лявоєнного відродження Європи та ін.), коли з економі-
чних досліджень циклічних коливань фактично зникла 
фаза кризи, замінена на більш м'які формулювання 
"рецесія", "депресія" (наприклад, у творах В. Мітчелла, 
С. Кузнеца та інших вчених). З приводу підміни понять 
та маніпулювання термінами значно пізніше, у 1969 
році, продовжувач австрійської традиції економічного 
аналізу Мюррей Н. Ротбард писав: "Ми живемо в епоху 
евфемізмів … В минулі часи ми страждали від майже 
періодичних економічних криз, раптовий початок яких 
називався "панікою", а затяжний період після паніки 
називався "депресією" … Після катастрофи 1929 року 
економісти й політики вирішили, що це більше ніколи не 
повинно повторитися. Щоб успішно й без зайвих клопо-
тів вирішити це завдання, знадобилося всього лише 
виключити із вжитку саме слово "депресія". З того мо-
менту Америці більше не довелося страждати від де-
пресій. Адже коли у 1937-1938 роках настала чергова 
жорстока депресія, економісти просто відмовились ви-
користовувати цю назву й ввели нове благозвучніше 
поняття – "рецесія". З тих пір ми пережили вже чимало 
рецесій, але при цьому жодної депресії. Доволі швидко 
слово "рецесія" також виявилося різким для витончених 
почуттів американської публіки. Судячи з усього, остання 
рецесія була у нас у 1957-1958 роках. З того часу у нас 
відбувалися "спади", або навіть краще "уповільнення", а 
то й "відхилення". Тому не потрібно печалитися, благо 
депресії і навіть рецесії оголошені семантичним указом 
економістів поза законом; віднині найгірше, що може з 
нами відбутися, це "уповільнення"" [6, с. 149-150]. 

З іншого боку, обвал фондового ринку кінця 1929, 
руйнівна криза 1930 та затяжна депресія 1931-34 років, 
що охопили світову економічну систему – американську 
економіку і господарства європейських країн – спричи-
нили перегляд оптимістичної, навіть ейфоричної теорії 
циклу у напрямку більш реалістичного сприйняття фак-
тів економічної дійсності та підвищення рівня обгрунто-
ваності теоретичних висновків. Готфрід Хаберлер, який 
найбільш уніфіковано представив підхід австрійців, за-
значав: " …якщо ми бажаємо глибше зрозуміти той вну-
трішній механізм капіталістичної системи, який призво-
дить до циклічних коливань, то ми повинні спробувати 
пояснити фундаментальне явище, відволікаючись від 
випадкових подій" [14, р. 118]. Для розуміння економіч-
ного циклу, на його думку, важливо розрізняти первинні, 
фундаментальні коливання від вторинних, випадкових. 
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Початково увага економістів була прикута до яскравих 
зовнішніх проявів циклічності – фінансових панік і кра-
хів, пояснення яких зводилося до окремих прорахунків, 
помилок, спекуляцій, хибних думок керівників підпри-
ємств і банкірів, які провокували кризу власними непра-
вильними діями і невірними суб'єктивними оцінками. 
Фундаментальним проявом економічного циклу є хви-
льоподібні коливання економічної активності, періодич-
ні підйоми і спади обсягів виробництва, які унеможлив-
люють стійкий і безперервний підвищувальний тренд, 
перериваючи його зовнішніми факторами (війни, катас-
трофи та ін.) і демонструючи, що найголовніше, внутрі-
шньо притаманну дискретність, внаслідок якої періоди 
швидкого розвитку змінюються періодами стагнації. 

Як відомо, в межах першого покоління австрійців (ав-
стрійської школи маржиналізму), у працях засновників 
суб'єктивно-психологічного напряму К. Менгера, Ф. фон 
Візера, О. фон Бем-Баверка проблема циклічності еко-
номічного розвитку не набула самостійного звучання. З 
цього приводу Л. фон Мізес писав: "Засновники австрій-
ської школи економіки … не цікавились проблемою еко-
номічного циклу. Аналіз цієї проблеми повинен був стати 
завданням другого покоління австрійських економістів" 
[4, с. 105]. Так власне й відбулося, а ідейну спадкоєм-
ність підходів демонструє те, що фундаментом їх розро-
бок стала теорія цінності австрійського маржиналізму, на 
якій вибудовано теорії капітала, відсотку, грошей. 

Австрійські економісти (Ф. фон Хайєк, Г. Хаберлер, 
Л фон Мізес, М. Ротбард) одностайно пов'язують пояс-
нення економічного циклу з вирішальним впливом гро-
шового чинника, розкривають роль грошей в широкому 
значенні (включаючи кредитні гроші) у механізмі циклі-
чних коливань [12, р. 43, 72, 98]. В цьому сенсі їх теорію 
циклу можна класифікувати як "монетарну", проте не 
позбавлену своєрідних ознак. Визнаючи традиційні ста-
тистичні індикатори фаз циклу, такі як зростання цін і 
обсягів виробництва в періоди піднесень та їх падіння у 
фазах спадів, австрійці вказують також на суттєве збі-
льшення кількості угод не тільки на товарних ринках, а 
й у інших сферах, зокрема на фондових біржах, що ви-
кликає загальне зростання обсягів платежів під час під-
йомів та їх істотне скорочення під час депресій. Зрос-
тання обсягів платіжного обороту неможливе без збі-
льшення засобів платежу в широкому розумінні, тобто 
шляхом розширення законних платіжних засобів, банк-
нот, банківських депозитів і кредитів, обігу чеків, вексе-
лів та інших засобів платежу, що здатні замінити зви-
чайні гроші, а також пришвидшення обігу одного, кіль-
кох чи всіх засобів платежу. Незалежно від способу роз-
ширення, очевидною є потреба збільшення засобів пла-
тежу в період підйому й відповідного скорочення в період 
спаду. Зазначимо на спорідненості (але не тотожності) 
запропонованого підходу з кейнсіанською теорією циклу, 
адже формально визнається необхідність маніпулюван-
ня обсягом платіжних засобів залежно від фази економі-
чного циклу. Щодо подальших розробок монетарної тео-
рії сучасною неокласичною школою, зокрема монетарис-
тами на чолі з М. Фрідменом, вважаємо за необхідне 
вказати на суттєву відмінність – "грошова конституція" 
монетаризму передбачає сталий, стабільний темп зрос-
тання грошової маси в обігу, що забезпечує врівнова-
ження не тільки грошово-кредитної, а й інших сфер еко-
номіки, незалежно від фази економічного циклу.  

Жодне пояснення циклу, а тим більше серйозна те-
орія, на думку Г. Хаберлера, "не може дозволити собі 
не помічати, ігнорувати або заперечувати цей факт (не-
обхідність розширення кількості засобів платежу – 
О. Н.)" [14, р. 120]. Щодо розбіжностей у поясненнях 
циклу, то вони виникають або відносно конкретного 

способу розширення, або через відмінне розуміння 
причинної послідовності: (1) дії банків чи грошової вла-
ди щодо розширення кількості платіжних засобів ви-
знаються первинними або (2) збільшення платіжних 
засобів підлаштовується, адаптується до змін обсягів 
виробництва, залежного, в свою чергу, від змін попиту 
на деякі товари, зрушень в структурі виробництва, оп-
тимістичних чи песимістичних очікувань тощо. Теорії, 
що додержуються причинної послідовності (1), по праву 
іменуються грошовими, або монетарними теоріями 
економічного циклу. Вони представлені розробками 
англійської грошової школи середини ХІХ століття, авс-
трійської школи неолібералізму та сучасним монетари-
змом [12, 13, 16]. Причинна послідовність (2) не ігнорує 
грошової природи циклічних коливань, адже визнає, що 
збільшення потоку товарів викликає необхідність біль-
шого потоку грошей. Проте вона дещо ідеалізує можли-
вості грошово-кредитної політики, яка представляється 
"панацеєю", здатною подолати будь-яке серйозне від-
хилення, породжене змінами у виробництві та виявлене 
на товарних ринках. Ці теорії циклу називаються інвес-
тиційними, кредитними, або навіть кредитно-грошо-
вими, їх додержуються і розвивають переважно пред-
ставники кейнсіанського напряму. 

Визнаючи первинність змін у кількості платіжних за-
собів, вказується на прихованому характері дії грошо-
вих чинників, які не знаходять відповідного відображен-
ня у змінах рівня цін, особливо під час підвищувальної 
фази циклу [14, р. 124]. Цей висновок підтверджується 
у Г. Хаберлера прикладом епохи prosperity, протягом 
якої безпрецедентне зростання обсягів виробництва 
поєднувалося зі стабільністю товарних цін. Зрозуміло, 
що події такого роду є "відносною інфляцією", адже 
розширення платіжних засобів відбувалося значними 
темпами, проте воно не вплинуло на підвищення рівня 
цін. Вчений наполягає на необхідності аналізу довго-
строкових наслідків подібної політики, що впливають на 
реальний сектор економіки та змінюють горизонтальну 
та вертикальну (більшою мірою) структуру виробницт-
ва. В основі змін – розширення пропозиції кредиту для 
виробничих цілей. Горизонтальний зріз представлено 
галузями і підгалузями, диференційованими за вироб-
люваними ними споживчими товарами та продукцією 
виробничого призначення. Диспропорційність горизон-
тальної структури виробництва виявляється у пору-
шенні пропорцій розподілу факторів виробництва між 
галузями, недосконалості алокації ресурсів, як напри-
клад невиправданих додаткових інвестиціях в певну 
галузь, що не відповідають рівню відносного попиту на 
її продукцію порівняно з іншими галузями.  

Вертикальна структура виробництва – це сукупність 
послідовних стадій виробництва продукції кінцевого 
споживання, включаючи підготовку й налагодження 
виробничого процесу, залучення факторів виробництва 
на різних стадіях і множину проміжних етапів. Безпере-
рвність виробництва споживчих благ залежить від на-
лагодженості виробничого процесу в цілому й належної 
оснащеності кожної із його стадій. Якщо в процесі еко-
номічного розвитку нагромаджується й інвестується 
капітал, це означає подовження процесу виробництва, 
появу нових його стадій, за термінологією О. фон Бем-
Баверка – підвищення "окольності" процесу виробницт-
ва. Подібно до горизонтальної структурної визначенос-
ті, існує вертикальна – певне співвідношення виробни-
чих ресурсів, розподілених між ближчими й віддалени-
ми стадіями виробництва. Якщо значна кількість одного 
з факторів витрачається на подовження процесу виро-
бництва, вивільняється з поточного споживання, то це 
призводить до диспропорцій вертикального ланцюга. 
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Що ж є глибинною причиною порушення пропорційності 
вертикальної структури виробництва? 

На думку австрійських вчених, трансформація верти-
кальної структури виробництва під дією грошових фак-
торів, викликаючи подовження або стиснення виробни-
чих процесів спричиняє циклічні коливання економіки. 
Кредитна експансія з боку банківської системи знижує 
ставку відсотка нижче рівня, який існував би, якби пропо-
зиція на ринку капіталу мала своїм джерелом тільки доб-
ровільні заощадження населення з поточного доходу. 
Штучне зниження ставки відсотку викликає розширення 
інвестування у довгострокові проекти, які за попередніх 
умов залишились би нереалізованими, тобто спричиняє 
надмірне подовження процесу виробництва. Це призво-
дить до так званого переінвестування, адже капітал 
залишається інвестованим, "зв'язаним" у більш відда-
лених стадіях виробництва, а внаслідок специфічності 
активів може взагалі не підлягати переміщенню. В пері-
оди кризових падінь з'ясовується, що розпочаті вироб-
ничі процеси є занадто "довгими", від їх реалізації по-
чинають масово відмовлятись, а ресурси переміщують-
ся до старих, "коротших" методів виробництва. Оскіль-
ки довгостроково інвестована частина капіталу ще не 
перетворилася у виробничі потужності й не почала 
працювати, то невідворотною реакцією є підвищення 
ставки відсотку до природного рівня й вище.  

Цікавою є імплементація пояснення причин цикліч-
ності в ринкових системах до виявлення змісту проце-
сів, що відбувались в соціалістичній економіці СРСР. 
Так, Г. Хаберлер вказує, що Радянський Союз, здійс-
нюючи спробу п'ятирічного планування, скорочує до 
мінімально можливого рівня виробництво споживчих 
товарів й потужно збільшує "окольність" виробництва. 
Державна політика здійснення індустріалізації пришви-
дшеними темпами (розбудова металургійної, енергети-
чної, транспортної, машинобудівної галузі) відволікає 
ресурси від продукування споживчих благ, повноцінне 
одержання яких відкладається на віддалену перспекти-
ву. Вочевидь сподіваючись на гуманізм "будівників ко-
мунізму", австрійський вчений пропонує шляхи розв'я-
зання проблеми: зміну политики шляхом голосування 
або внаслідок усвідомлення урядом злиденного стану 
більшості населення та відмову від здійснених інвести-
цій, повернення на попередній технологічний рівень із 
нижчою капіталоозброєністю і "коротшими" виробничи-
ми процесами задля виробництва продовольства, одя-
гу, житла. Звичайно, це означало б серйозну втрату 
капіталу, вкладеного у недобудовані підприємства, по-
разку економічної доктрини індустріалізації та ідеологі-
чної "лінії партії" (вирішальне значення останнього чин-
ника неолібералами не враховувалось). 

Можна погодитись, що подовження вертикального 
ланцюга виробництва – суть процесу індустріалізації, 
що відбувався у радянській Росії наприкінці 20-х – у 30-
х роках ХХ століття. Втім, як показав історичний досвід, 
сталінсько-більшовицький режим не планував зупиня-
тися на півдорозі – мабуть відчуття можливих втрат 
капіталу утримувало від гуманних рішень. Щоб не втра-
чати інвестований капітал, здійснювалась свідома полі-
тика здешевлення праці (використання праці в'язнів, 
низька заробітна плата у промисловості, "трудодні" у 
сільському господарстві тощо) та інтенсифікації праці 
робітників (численні мобілізації на будівництво індустрі-
альних об'єктів, жорсткий режим праці та ін.). Усвідом-
лення соціалістичним урядом загрози "зв'язування" ка-
піталу у віддалених стадіях виробництва призвело до 
завершення процесу індустріалізації у будь-який спосіб, 
зокрема ціною сотень тисяч людей, чиїми життями було 
"закладено фундамент" індустріального розвитку соціа-
лістичної економіки.  

Своєрідність пояснення механізму економічних ко-
ливань, запропонованого Л. фон Мізесом, полягає у 
тлумаченні ознак циклічної фази піднесення. На його 
думку, штучне піднесення (бум), спровоковане грошо-
вою емісією або проведенням політики "дешевих гро-
шей", характеризується надлишковим споживанням і 
так званими "помилковими" інвестиціями [1, с. 53]. Над-
лишкове споживання (overconsumption) виявляється у 
зростанні обсягу споживання, спровокованого штучно 
низькою процентною ставкою за рахунок зниження но-
рми заощаджень. У праці "Людська діяльність …" вче-
ний пише: "Зазвичай бум описується як переінвесту-
вання. Однак додаткові інвестиції можливі лише тією 
мірою, якою існує додаткова пропозиція капітальних 
благ. Оскільки, не враховуючи вимушених заощаджень, 
сам по собі бум призводить не до обмеження, а швид-
ше до збільшення споживання, він не здатний забезпе-
чити додаткових капітальних благ для нових інвестицій. 
Суть бума, викликаного кредитною експансією, не в 
переінвестуванні, а в тому, що вкладення спрямову-
ються невірно, тобто в помилкових інвестиціях" [5, с. 
521]. Помилкові інвестиції (malinvestments) – це незба-
лансовані інвестиції, здійснені в період буму, націлені у 
дуже віддалене майбутнє, яких не було б за умов відсу-
тності кредитної експансії [3, с. 187]. "Поглинання" таких 
інвестицій становить зміст періоду депресії, яка відбу-
вається менш болісно й більш швидко в умовах, коли 
система відносних цін змінюється більш вільно, а ре-
сурси є мобільними в процесі їх розподілу за ринками, 
регіонами та видами діяльності. 

Одним із найважливіших чинників економічного роз-
витку за Ф. фон Хайєком є високий рівень заощаджень, 
завдяки якому здійснюється належне інвестування капі-
талу. Капітал розглядається як складне утворення, що 
формується із неоднорідних індивідуальних капіталів. 
Механізм адаптації в межах цього утворення здійсню-
ється через ставку відсотку – ціну, яка зкоординовує 
рішення щодо заощадження та інвестування відповідно 
до міжчасових переваг індивідів [2, с. 612]. Для пояс-
нення циклічних коливань у праці "Ціни і виробництво" 
(1931) Хайєк інтегрував "монетарну" та "реальну" теорії 
ділових циклів, ввів до своєї моделі гроші, що вплива-
ють на відносну вартість товарів [15]. Гроші пов'язують 
в єдине ціле теперішнє й майбутнє, а теорія грошей 
покликана пояснити співвідношення між змінами струк-
тури цін, що відображають зміни в структурі капіталу, 
виробництва та споживання, з одного боку, та змінами 
маси грошей в обігу – з іншого. Критикуючи дихотомію 
кількісної теорії грошей, вчений виявляє вплив грошо-
вих змінних на реальні величини через "довжину" виро-
бничого ланцюга в умовах постійних порушень рівнова-
ги; вказує на необхідність врахування часу, потрібного 
для відновлення рівноважного стану; аналізує наслідки 
змін грошової маси, що виявляються не тільки в абсо-
лютних, а й у відносних цінах [9, с.302-317].  

Кредитно-грошова економіка буде функціонувати 
стабільно тільки за умови забезпечення центральним 
банком постійного рівня пропозиції грошей на одиницю 
виробництва й запобігання інфляції. Цей висновок більш 
ніж на три десятиліття випередив монетаристські ідеї 
М. Фрідмена: "Безпосередня причина інфляції завжди і 
всюди одна й та ж сама: непомірно швидке зростання 
кількості грошей відносно обсягів виробництва" [8, с. 
542]. Причиною економічних криз, у тому числі Великої 
депресії, було визнано перевищення інвестицій над за-
ощадженнями, політика дешевого кредиту, т.зв. "легких 
грошей" за термінологією Хайєка. Таким чином, розши-
рення кредитування австрійські неоліберали вважають 
основною причиною порушення стабільності відносних 
цін, інфляційних процесів та кризового стану економіки.  
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Закономірний висновок – маніпулювання грошима 
не здатне збільшити запасу матеріальних благ, що зна-
ходяться в розпорядженні економічних суб'єктів. Нака-
чування економіки грошима в сучасному господарстві 
призвело до появи спеціального терміну – "економіка 
«мильної бульбашки»" – як відображення штучно під-
тримуваного розвитку фінансової сфери, що значно 
перевищує потреби виробництва і реальну кількість 
доступних матеріальних ресурсів і створюваних матері-
альних благ.  

Всі австрійські дослідники, незалежно від того, до 
якого періоду належить їх творчість, категорично не 
сприймали кейнсіанські рецепти відновлення економіч-
ного зростання інфляційними методами шляхом "нака-
чування" господарства грошима (цікавий аналіз теорій 
ділових циклів Ф. фон Хайєка та Дж. М Кейнса предста-
влено у [7, с. 51-58]). Подібний метод (від Хайєка і Мі-
зеса до Ротбарда і Шостака) вважається свідченням 
глибоко помилкового розуміння природи грошей. При-
значення грошей не в тому, що вони створюють і під-
тримують економічне зростання, а у забезпеченні здій-
снення обміну. Стабільність грошового обігу є необхід-
ною, але гроші не здатні замінити собою продуктивність 
факторів [17, р. 69]. Якою б не була могутність і неза-
лежність центрального банку, тільки його діями не мож-
на відродити економіку, що переживає наслідки падін-
ня, зумовленого попередньою кредитною експансією. 

Беручи до уваги вищезазначине можна здійснити 
наступні висновки: 

1. Представники неоавстрійської школи неолібералі-
зму в цілому розробили монетарну, грошову теорію еко-
номічного циклу, в якій чільне місце посідає розкриття 
взаємозв'язку між грошовим та реальним секторами еко-
номіки. Економічні процеси визнано такими, що мають 
внутрішньо притаманну дискретність, проте державна 
грошово-кредитна політика здатна суттєво її посилювати. 

2. Передумовами трансформації вертикальної 
структури виробництва виступають добровільні заоща-
дження населення та розширення банківського креди-
тування. Перший шлях є притаманним ринковій системі 
господарювання, призводить до зміни співвідношення 
грошових потоків, спрямованих на придбання спожив-
чих товарів і товарів виробничого призначення, забез-
печує економічній системі здатність самовідновлюва-
тись у короткостроковому періоді. Шлях розширення 
платіжних засобів шляхом кредитної експансії призво-
дить до інвестування ресурсів у проекти, які за інших 
умов були б визнані неприбутковими і в довгостроковій 
перспективі стимулює зростання відсоткової ставки та 
вступ економіки у кризову фазу циклу. 

3. Австрійські дослідники економічного циклу пози-
ціонують свою теорію як альтернативу кейнсіанській 
кредитно-інвестиційній теорії економічних коливань та 
мають низку суттєвих розбіжностей у поясненні приро-
ди криз із стандартною неокласикою. Неокласичне по-
яснення спадів неправильною алокацією ресурсів не 
спрацьовує, адже не може бути проаналізованим із за-
стосуванням стандартного неокласичного інструмента-
рію (графічно або у формі математичної моделі), не 
вписується у статичну неокласичну модель ринку, по-
требуючи динамічного підходу. 

4. Екстраполюючи висновки австрійської теорії на 
сучасний стан розвитку економічної системи України, 
вказуємо на необхідність виваженого ставлення до за-
кликів стимулювання довгострокового кредитування 
населення та проведення політики заохочення креди-
тування у національній валюті через відсутність теоре-
тичних обгрунтувань довгострокових практичних нас-
лідків такої політики. Потенційно вона здатна надовго 
"зв'язати" частину інвестиційних ресурсів, відволікаючи 
їх у проекти, які мають віддалену перспективу реаліза-
ції або значний ризик залишитися нереалізованими. 
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ВПЛИВ МІЖНАРОДНИХ ФІНАНСОВИХ ОРГАНІЗАЦІЙ НА ГЛОБАЛІЗАЦІЙНІ ПРОЦЕСИ  

ТА ЕФЕКТИВНІСТЬ ВИКОРИСТАННЯ ЇХ КРЕДИТНИХ РЕСУРСІВ В УКРАЇНІ 
 
Розглядаються проблеми діяльності міжнародних фінансових організацій у процесі глобалізації економічних відно-

син. Визначаються чинники, які впливають на ефективність використання їх позикових ресурсів в Україні. 
The problems of international financial organizations functioning in global process of economic relations are considered. The 

factors of influence on the effectiveness of using its loan resources in Ukraine are defined. 
 
Глобальна економіка характеризується зростанням 

обсягів вільної торгівлі і інтенсивністю руху капіталів. 
Валютні курси, процентні ставки і ціни на фондових 
ринках стають настільки взаємопов'язаними у різних 
країнах, що глобальні фінансові ринки збільшують реа-
льний вплив на економічне, соціальне і політичне життя 

у всьому світі. На відміну від торговельних угод, які є 
виключно наслідком приватних домовленостей на між-
державному рівні, у глобальному середовищі уряди 
втрачають контроль над фінансовими ринками.  

Міжнародні фінансові організації, на противагу уря-
дам, стають все більш сильними у процесі фінансової 
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глобалізації, особливо після падіння режиму Бреттон-
Вудсу і поширення ідеології вільного ринку. Зростання 
ролі фінансових ринків зумовлене такими причинами, 
як: мобільність капіталу (особливо у напрямі офшорних 
зон, де капітал не оподатковується); вплив на економі-
чну політику ідеології вільного ринку; посилення ролі 
транснаціональних корпорацій, зокрема комерційних 
банків, взаємних фондів і страхових компаній [1, с.90].  

Фінансова нестабільність протягом останнього деся-
тиріччя примушує акцентувати увагу на фінансовій гло-
балізації і різноманітні дослідження підтверджують, що 
суверенні держави не можуть продовжувати взаємодіяти 
з фінансовими ринками у ручному режимі. Необхідно 
зазначити, що останнім часом зростає кількість міжнаро-
дних організацій, які здійснюють вплив на розвиток фі-
нансових ринків. Якщо до кінця XX століття, до них на-
лежали Міжнародний валютний фонд та Світовий банк, 
то на сьогодні на перші позиції щодо впливу на глобальні 
фінансові ринки виходять транснаціональні корпорації 
(ТНК). Фінансові кризи у Мексиці (1994 р.), у країнах Азії 
та Росії (1997 р.) ілюструють, що ТНК можуть спричинити 
масове вилучення фінансових активів, яке незважаючи 
на інтервенції центральних банків та МВФ, викликає де-
пресії на фінансових ринках, і як наслідок, руйнівні еко-
номічні, політичні і соціальні зміни [2, с.3]. 

Питанням впливу фінансової глобалізації на еконо-
мічний розвиток держави, ролі міжнародних фінансово-
кредитних інституцій у цьому процесі, присвятили свої 
праці Т.П. Вахненко, В.Є. Власюк, З.О. Луцишин, 
Дж. Стігліц, Дж. Сорос, Н.В. Стукало та інші.  

Метою статті є дослідження ролі міжнародних фі-
нансових організацій у сучасних глобалізаційних проце-
сах та визначення ефективності використання Україною 
їх кредитних ресурсів. 

Останні десятиріччя ХХ століття внесли істотні ко-
рективи до міжнародних відносин, зокрема до темпів 
зростання обсягів міжнародної міграції капіталу. Мобі-
льність і масштабність світових потоків позикових фі-
нансових ресурсів, необхідність яких вимагають проду-
ктивні сили, що зазнають впливу технологічної револю-
ції, стимулюються нерівномірністю економічного розви-
тку, нерівновагою поточних платіжних балансів, гост-

рою нестачею в більшості країн власних ресурсів для 
здійснення внутрішніх інвестицій, покриття дефіцитів 
державних бюджетів, проведення соціально-економіч-
них перетворень і виконання боргових зобов'язань по 
державних позиках. Залежність національних економік 
від зовнішніх запозичень зростає в умовах високої лі-
бералізації та глобалізації фінансових ринків. 

Міжнародні фінансові організації не здатні на сього-
дні виконувати роль валютно-кредитних регуляторів у 
повній мірі. Вони не надають країнам-реципієнтам мож-
ливості обрати адекватні заходи економічної політики, 
не враховують специфіку розвитку країн та особливості 
фінансової глобалізації загалом [3, с.13]. Не дивлячись 
на це, ці інститути мають значний вплив на фінансові 
системи країн з перехідними економіками, зокрема на 
фінансову систему України. 

Основними міжнародними фінансовими організаці-
ями (МФО), які є кредиторами України є Міжнародний 
валютний фонд (МВФ), Міжнародний банк реконструкції 
та розвитку (МБРР) та Європейський банк реконструкції 
та розвитку (ЄБРР). Позики від МБРР та ЄБРР Україна 
почала отримувати з 1993 року, від МВФ – з 1994 року. 
Від МВФ позики для підтримки платіжного балансу за 
трьома програмами ("STF" Програмна системна транс-
формаційна позика; "Stand-by" і Програма розширеного 
фінансування "EFF") надходили протягом 1994-2001 
років. За рахунок цих коштів поповнювались валютні 
резерви Національного банку України. Остання Угода 
про позику з МВФ укладена у вересні 1998 року, остан-
ній транш в рамках цієї позики у сумі, еквівалентній 
431,8 млн. дол. США, одержано 25.09.2001 року. Роз-
порядником фінансових ресурсів, наданих МВФ, висту-
пає Національний банк України. Кредити МВФ нада-
ються під чітко визначені економічні зобов'язання Уряду 
та НБУ, які погоджуються у формі Меморандумів еко-
номічної політики на певний період. Протягом 1993-
2006 років з цими організаціями укладено угод на отри-
мання 52 позик на загальну суму, еквівалентну 12 млрд. 
дол. США, з яких використано 8,35 млрд. дол. США або 
68 відсотків (табл. 1). 

 
Таблиця  1 .  Позики МФО, угоди на отримання яких укладено у 1993-2006 роках, млн. дол. США 

 

МФО Згідно  
з угодою 

Фактично 
отримано 

Недоотримано 
або анульовано 

Залишок  
невикористаних 

коштів 
МВФ 6573,8 4469,6 2104,2 - 
МБРР 4608,73 3222,37 480,82 905,54 
ЄБРР 989,61 660,67 87,82 241,12 
Разом 12172,14 8352,64 2672,84 1146,66 

* За даними Рахункової палати України 
 

З 2002 року Україна припинила отримувати кредитні 
ресурси МВФ, а з 2005 року взаємовідносини з МВФ 
офіційно переведено у площину безкредитних стосунків 
– консультативну співпрацю. 

Переважна більшість позичкових коштів, отриманих 
від МБРР для реалізації 32 проектів за укладеними 34 
кредитними угодами (84 %), використана на фінансу-
вання системних перетворень через фінансування 
державного бюджету і лише 16 % їх спрямовано на ре-
алізацію інвестиційних проектів. 

Всього отримано 9 позик для реалізації системних 
проектів на загальну суму 2,71 млрд. дол. США, 6 прое-
ктів завершено станом на 01.01.2001,р. а 3 ("Перша 
програмна системна позика" (ПСП-1), "Друга програмна 
системна позика" (ПСП-2), "Перша позика на політику 
розвитку" (ППР-1)), що виконувалися протягом 2001-
2005 років, також завершені. У 2005-2006 роках прово-
дилася робота щодо виконання системного проекту 

"Друга позика на політику розвитку" (ППР-2) обсягом 
0,5 млрд. дол. США, але ці кошти не було отримано 
через невиконання ряду заходів [4, с.4]. 

Для реалізації 23 інвестиційних проектів передбача-
лося отримати від МБРР 25 позик (по дві угоди по прое-
кту розвитку експорту та проекту розвитку ринку елект-
роенергії) на суму 1,84 млрд. дол. США, з яких фактич-
но отримано та використано лише 0,5 млрд. дол. США 
або 27 відсотків. Через порушення виконання умов по 
10 інвестиційних позиках анульовано 0,44 млрд. дол. 
США та залишилося ще невикористаними 0,9 млрд. 
дол. США. За весь час співпраці з МБРР завершена 
реалізація 11 інвестиційних проектів, у тому числі, 5 
проектів до 2001 року (з них 1 анульовано), 6 – протя-
гом 2001- 2006 років, з яких 2 анульовано. По 2 проек-
тах реалізація ще не починалася через незавершення 
необхідних для цього процедур, по 10 проектах реалі-
зація продовжується. 
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З Європейським банком реконструкції та розвитку 
протягом 1993-2006 років укладено 15 кредитних та 
гарантійних угод для реалізації 15 інвестиційних проек-
тів на загальну суму у доларовому еквіваленті 
0,99 млрд. дол. США, з яких використано 0,66 млрд. дол. 
США або 67 відсотків. Через порушення виконання 
умов по 4 інвестиційних позиках анульовано 
0,088 млрд. дол. США або 8,9 відсотка. До 2001 року 
завершено 3 проекти, протягом 2001- 2006 років здійс-

нювалася реалізація ще 12, з яких 5 – завершено, реа-
лізація 4 проектів на суму 0,3 млрд. дол. США продов-
жується, 3 – ще не розпочалася у зв'язку з незавер-
шенням процедури їх погодження. 

Протягом 2001-2006 років Європейським банком ре-
конструкції та розвитку затверджено три стратегії допо-
моги Україні (пріоритети залишалися, в основному, не-
змінними) і тільки Стратегія на 2005 – 2007 роки схва-
лена Кабінетом Міністрів України (табл. 2). 

 
Таблиця  2 .  Головні блоки пріоритетних напрямків стратегій допомоги Україні ЄБРР протягом 2001-2006 рр. 

 
2000-2002 2002-2004 2005-2007 

Зміцнення банківсько-фінансового сектору та забез-
печення фінансових потреб малого й середнього 
бізнесу; допомога у комерції та структурних рефор-
мах у сфері муніципальних послуг і інфраструктури 
транспорту, телекомунікацій; ядерна безпека та 
енергозабезпечення; підтримка і реструктуризація 
промислового сектору, реструктуризація великих 
підприємств, агропромислового комплексу, вироб-
ництв товарів широкого споживання, експортно-
орієнтованих виробництв 

Банківський сек-
тор; приватний 
бізнес; транспор-
тна інфраструкту-
ра; ядерна безпе-
ка; реформа в 
енергетичному 
комплексі; агробі-
знес 

Посилення інституційної спроможності фінансового 
сектору та підвищення рівня фінансування для під-
приємств та малих і середніх підприємств; підтримка 
реструктуризації та модернізації української інфра-
структури автомобільних доріг, залізниць, портів та 
аеропортів; підтримка електроенергетичного та наф-
тового сектору економіки України; допомога у поліп-
шенні підприємницького клімату та розвитку конкуре-
нції в приватному секторі 

 
У рамках цих стратегій схвалено 6 проектів у держа-

вному секторі на загальну суму 0,4 млрд. дол. США, а 
реалізовано 5 – обсягом 0,18 млрд. дол. США. Через 
недотримання умов по 2 проектах анульовано коштів 
на суму понад 50 млн. дол. США. Несвоєчасна реаліза-
ція окремих проектів та неповне використання коштів 
позик свідчить про неповну реалізацію цілей, визначе-
них цими стратегіями [4, с.6]. 

Підсумовуючи вищесказане, можна зробити висно-
вок, що МБРР надавав Україні позики на реалізацію як 
системних, так і інвестиційних проектів, а ЄБРР здійс-
нював кредитну підтримку тільки інвестиційних проек-
тів. У 2001-2006 роках планувалася реалізація 38 прое-
ктів МБРР та ЄБРР, з яких фактично завершено 9 інве-
стиційних та 3 системні проекти, в стадії реалізації зна-
ходиться 14, не розпочато реалізацію 5 проектів, ану-

льовано на початковій стадії 5 та в ході реалізації – 2 
проекти. Протягом цього періоду мали місце суттєві 
затримки в ході підготовки та реалізації проектів, спо-
стерігалася найгірша серед країн СНД та частини країн 
Європи вибірка коштів, відзначалося недосягнення за-
планованих цілей по більшості проектів, і, як наслідок, 
неефективне використання залучених ресурсів. 

Важливим для визначення ефективності використан-
ня кредитних ресурсів МФО є оцінка погашення та обслу-
говування отриманих позик. Протягом 2001-2006 років на 
платежі з погашення і обслуговування позик МБРР, 
ЄБРР та МВФ витрачено майже 3,9 млрд. дол. США. 
Аналіз балансу надходжень позичкових коштів від цих 
МФО та платежів по них свідчить про формування нега-
тивного сальдо, починаючи з 2002 року (табл. 3). 

 
Таблиця  3 .  Баланс надходжень та платежів за позиками МФО, млн. дол. США 

 

Рік Надходження Погашення з про-
центами (Мінфін) 

Погашення з про-
центами (НБУ, 
Укрексімбанк) 

Разом погашення 
з процентами Сальдо (+, -) 

MБРР 
2001 369,71 166,6 0 166,6 +203,11 
2002 44,64 191,1 6,6 197,7 -153,06 
2003 94,98 183,8 6,6 190,4 -95,42 
2004 33,18 212,7 6,6 219,3 -186,12 
2005 484,66 238,1 6,6 244,7 +239,96 
2006 62,97 283,8 6,6 290,4 -227,43 
Всього (МБРР) 1090,14 1276,1 33 1309,1 -218,96 

ЄБРР 
2001 86,55 30,4 48,9 79,3 +7,25 
2002 67,33 30,9 46,6 77,5 -10,17 
2003 116,85 1,9 24,3 26,2 +90,65 
2004 86,08 3,9 41 44,9 +41,18 
2005 78,26 17,4 43,4 60,8 +17,46 
2006 26,9 24,3 28,3 52,6 -25,7 
Всього (ЄБРР) 461,97 108,8 232,5 341,3 +120,67 
Разом (МБРР, ЄБРР) 1552,11 1384,9 265,5 1650,4 -98,29 

МВФ 
2001 431,8 0 639,8 639,8 -208 
2002 0 0 272,4 272,4 -272,4 
2003 0 0 260,8 260,8 -260,8 
2004 0 0 345,8 345,8 -345,8 
2005 0 0 351,8 351,8 -351,8 
2006 0 0 384,3 384,3 -384,3 
Всього МВФ 431,8 0 2254,9 2254,9 -1823,1 
Разом (МБРР, ЄБРР, 
МВФ) 

1983,91 1384,9 2520,4 3905,3 -1921,39 

 * За даними Рахункової палати України 

**За крос-курсом станом на 09.11.2006 р.: 1 СДР – 1,485 дол. США, 1 євро – 1,2776 дол. США. 
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За цей період негативний баланс надходжень та 
платежів по МВФ становить 1,8 млрд. дол. США та 
МБРР – 0,22 млрд. дол. США, а по ЄБРР він є позитив-
ним – 0,12 млрд. дол. США. Протягом останніх 6 років 
Україна здійснила платежів на користь МФО на 
1,9 млрд. дол. США більше, ніж отримала від них пози-
чкових ресурсів. 

При цьому найбільші щорічні платежі у розмірах 
800-900 млн. дол. США за прогнозними даними припа-
дають на 2007-2008 роки. У зв'язку з цим, набуває ще 
більшої актуальності суттєве підвищення ефективності 
використання коштів позик МФО. Впродовж 2001-2006 
років розрахунки з МФО здійснювалися своєчасно і у 
повному обсязі, у разі неспроможності їх здійснення 
позичальниками, вони забезпечувалися Міністерством 
фінансів України за рахунок коштів державного бюдже-
ту. Станом на 01.11.2006 р. заборгованість перед дер-
жавним бюджетом за позиками МБРР мають 13 пози-
чальників на суму 56,7 млн. дол. США, за позиками 
ЄБРР – 2 позичальники на суму 0,4 млн. дол. США. 

Проведений аналіз показує, що основні проблеми з 
розрахунками виникли в рамках проектів МБРР – роз-
виток ринку електроенергії і розвиток насінництва, за-
вершених ще у 1999 та 2000 роках, на них припадає 
понад 91 % всієї простроченої заборгованості. Причи-
нами такого стану є тривале невирішення Кабінетом 
Міністрів України питання запровадження ефективного 
механізму погашення позик МБРР, який вже діє в рам-
ках погашення подібних позик ЄБРР, а також погашен-
ня позик МБРР бюджетними установами. 

Серед проблем, які знижують ефективність викорис-
тання позикових ресурсів варто виокремити наступні:  

 державні програми економічного і соціального 
розвитку України, складовою яких є плани співробітниц-
тва з МФО, всупереч чинному законодавству, жодного 
разу Верховною Радою України не затверджувалися і, 
відповідно, не набували нормативного, а значить обо-
в'язкового характеру. 

 в Україні не вироблено середньострокової та до-
вгострокової політики (стратегії) державних запозичень 
для потреб економіки країни. 

 міністерство економіки України, яке є відповіда-
льним за координацію роботи з підготовки та реалізації 
проектів, що підтримуються МФО, належним чином не 
впливало на упорядкування структури проектного 
портфелю МФО в Україні та хід їх впровадження. Як 
наслідок, структура проектного портфелю МБРР в Укра-
їні тривалий час є ризиковою та диспропорційною, що, 
поряд з неналежним рівнем обгрунтування ініціювання 
цих проектів українськими виконавцями, призводить до 
неефективного використання кредитних ресурсів для їх 
впровадження. Вона також перевантажена інституцій-
ними проектами, які є, по суті, додатковим фінансуван-
ням центральних органів виконавчої влади і за своєю 

результативністю найменш ефективними. Більш успіш-
на реалізація проектів ЄБРР пов'язана з їх чіткою інвес-
тиційною спрямованістю і переважанням несамоокуп-
них інституційних та системних проектів у проектному 
портфелі МБРР. Наприклад, якщо весь проектний 
портфель ЄБРР складається з інвестиційних проектів, 
то при реалізації проектів МБРР на кредитування інвес-
тиційних проектів використано лише 20 % позикових ко-
штів, а решта спрямована на фінансування державного 
бюджету та фінансову підтримку державних установ. 

Отже, стан реалізації проектів економічного і соціа-
льного розвитку України за підтримки міжнародних фі-
нансових організацій (МФО) свідчить про неефективне 
використання коштів позик МФО, які залучалися для їх 
впровадження у 2001-2006 роках. Значна частина прое-
ктів, що фінансувалася коштами цих позик, у повному 
обсязі не реалізована, деякі з них припинені на почат-
ковій стадії та у зв'язку із суттєвими недоліками в ході 
впровадження. Для переважної більшості проектів ха-
рактерним є порушення термінів реалізації та неповне 
освоєння позичкових коштів. Лише кожен третій проект 
досягає поставленої мети у повному обсязі. 

Жоден із системних проектів, які були базовими при 
реалізації Стратегій допомоги Україні, до логічного заве-
ршення не доведений. Протягом 2001-2006 років не роз-
почата реалізація 5 інвестиційних проектів, завершено 9 
із 14 проектів, що підлягали впровадженню в цей період, 
анульовано 2, продовжено терміни реалізації 3 проектів. 
Крім того, по 5 проектах реалізація не розпочалася у 
2006 році через незавершення необхідних процедур. Як 
наслідок, від реалізації проектів не отримується бажаний 
ефект соціально-економічного характеру, а систематичні 
недоліки в процесі їх впровадження призвели до втрати 
кредитного ресурсу для фінансування державного бю-
джету та інвестиційних проектів за цих шість років на 
загальну суму майже 2 млрд. дол. США. 

Основними причинами такого стану є тривала норма-
тивно-правова невизначеність стратегії співпраці України з 
МФО, її взаємопов'язаність із програмами дій Уряду, не-
повне та несвоєчасне виконання Міністерством економіки 
України, Міністерством фінансів України та іншими відпо-
відальними виконавцями рішень Кабінету Міністрів Украї-
ни з цих питань, а також відсутність дієвої системи конт-
ролю та впливу на хід реалізації проектів, що підтриму-
ються позиками міжнародних фінансових організацій. 
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ЗАСТОСУВАННЯ АУДИТУ ЕФЕКТИВНОСТІ ПРИ ВИКОРИСТАННІ БЮДЖЕТНИХ КОШТІВ  

 
Проаналізовано структуру бюджетних правопорушень та визначено об'єктивні чинники, що зумовлюють необ-

хідність здійснення державного фінансового контролю виконання бюджетних програм 
The structure of violation of the budget law was analyzed. Objective factors that prove financial control under budget 

programs execution were investigated. 
 
Як відомо, передумовою фінансово-бюджетної дис-

ципліни в колишньому Радянському Союзі була наяв-
ність жорстких засобів контролю за використанням фі-
нансових і матеріальних ресурсів у межах доведених 
лімітів. За відсутності останніх навіть наявність коштів 

не гарантувала нормального функціонування підприєм-
ства, установи чи організації. 

Від цієї системи державний фінансовий контроль в 
Україні історично успадкував суто фіскальний характер 
і форми здійснення, які в переважній більшості реалі-
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зують завдання наступного контролю. Про це свідчить, 
зокрема, система контрольних процедур, націлених на 
пошук відхилень від встановлених норм і правил вико-
ристання фінансових ресурсів, а також виявлення і по-
карання осіб, винних у допущених порушеннях. 

Однак мірою загального еволюційного руху економі-
ки України в бік ринку державний фінансовий контроль 
як елемент фінансової політики держави не може за-
лишатися в колишньому вигляді. За допомогою контро-
лю суб'єкти державного регулювання економіки перед-
усім повинні одержувати необхідну інформацію про 
якість вжитих ними заходів регулювання (про своєчас-
ність, достатність, адресність і затратність застосова-
них регуляторів), а вже потім про те, хто і наскільки не 
дотримав встановлені норми і правила. 

Тим більше, що останні роки Уряд дедалі більше наго-
лошує на необхідності оцінки ефективності управління 
державними ресурсами, а це, відповідно, потребує моде-
рнізації державного фінансового контролю, спрямування 
його на проведення глибокого аналізу системи державно-
го управління в різних сферах господарювання з метою 
виявлення в ній слабких місць і вишукування резервів для 
підвищення ефективності вітчизняної економіки. 

Нововведення у законодавстві привели до певних 
змін у контрольно-ревізійній діяльності: процес встанов-
лення ступеню ефективності витрачання державних ре-
сурсів з метою досягнення конкретної мети бюджетної 
програми за "Методичними рекомендаціями щодо про-
ведення аудиту ефективності виконання бюджетної про-
грами" (Наказ Голо акру від 02.04.2003 № 75), що прийн-
яті на виконання вимог статей 26 і 113 Бюджетного коде-
ксу України та з метою запровадження контролю за ефе-
ктивним використання державних ресурсів, дістав назву 
"аудит ефективності виконання бюджетної програми". 
Питання запровадження аудиту ефективності в Україні 
досліджуються значною кількістю науковців: П.К. Герма-
нчук, І.Б. Стефанюк, Н.І. Рубан, В.Т. Александров, Рома-
нів Є.М, Шевчук В.О та інші. [3,с.26]. 

Шлях до підвищення ефективності державного фі-
нансового контролю лежить через удосконалення основ-
них складників його системи, зокрема через уточнення 
мети, завдань, об'єктів і вдосконалення форм контролю. 

 Незважаючи на те, що форми контролю в цьому 
ряді посідають останнє місце, недооцінювати їх значен-
ня не можна. Адже форма контролю – це багатофункці-
ональний інструмент дослідження певного явища, об'-
єкта, процесу, внутрішній зміст якого характеризується 
сукупністю застосованих прийомів (методів) досліджен-
ня. Від вибору форми контролю значною мірою зале-
жить його оперативність, затратність і можливість вне-
сення обгрунтованих рекомендацій щодо економії та 
ефективності використання трудових, матеріальних і 
фінансових ресурсів. 

Ціла низка дослідників основною формою контролю 
фінансово-господарської діяльності визначають реві-
зію, вказуючи, що це засіб контролю всієї фінансово-
господарської діяльності підприємства, установи чи 
організації за певний проміжок часу з метою встанов-
лення законності операцій та достовірності облікових і 
звітних даних.  

Проте покликання ревізії прямо не передбачає по-
шуку слабких місць в організації управління, розробки 
пропозицій з метою підвищення ефективності викорис-
тання фінансових ресурсів. 

Водночас у світову практику поряд із контролем дотри-
мання норм (фінансовий аудит) вже давно увійшла така 
форма контролю, як аудит адміністративної діяльності. 

У контексті Глосарію основних термінів, який розро-
блено 1989 року в рамках JNTOSAI (Міжнародної орга-

нізації вищих контрольних органів), зазначені поняття 
мають такі значення. 

Фінансовий аудит – це форма контролю, яка перед-
бачає дослідження фінансових документів і рахунків 
об'єкта контролю з тим, аби переконатися, що фінансо-
во-господарські операції виконуються ним відповідно до 
визначених цілей і бюджету, з дотриманням обмежува-
льних правил і норм, а також, що вони правильно відо-
бражаються в обліку і звітності. 

У п. 57 Глосарію визначено, що фінансовий аудит 
складається з процедури: 

 контролю законності і своєчасності операцій, від-
повідності їх параметрів встановленим нормам і прави-
лам та оцінки реальності боргів і зобов'язань; 

 контролю правильності оплати та достовірності 
відображення в обліку результатів операцій; 

 оцінки системи дій, спрямованих на забезпечен-
ня збереження (економії) ресурсів. 

Метою зазначеної форми контролю, якій по суті відпо-
відають наші традиційні контрольні заходи – ревізія і пе-
ревірка, – є періодичне встановлення відхилень від стан-
дартів використання фінансових і матеріальних ресурсів. 

На відміну від фінансового аудиту, аудит адмініст-
ративної діяльності – це форма контролю, за допомо-
гою якого вивчаються процедури прийняття і викорис-
тання управлінських рішень з метою досягнення цілей 
(п.4 Глосарію). Це означає, що аудит адміністративної 
діяльності передбачає контроль за дотриманням прин-
ципів економічності, ефективності і результативності під 
час здійснення фінансово-господарської діяльності. 

Важливим і невід'ємним складником аудиту адмініс-
тративної діяльності є аудит ефективності використан-
ня ресурсів. 

Відповідно до п. 84 Глосарію, аудит ефективності 
використання ресурсів – це форма контролю якості 
управлінських рішень на предмет економічності та ефе-
ктивності використання трудових, фінансових і матеріа-
льних ресурсів. 

Таким чином, аудит ефективності використання ре-
сурсів є ширшою формою контролю, ніж фінансовий 
аудит, бо під "сумнів" контролери ставлять не тільки 
законність і достовірність використання ресурсів за 
призначенням, а й доцільність і необхідність того чи 
іншого управлінського рішення про їх використання вза-
галі. Відповідно, з огляду на те що забезпечити повне 
усунення наслідків порушень за результатами фінансо-
вого аудиту практично неможливо, результати аудиту 
ефективності мають більше значення для підвищення 
ефективності економіки держави. 

У світовій практиці застосування такого аудиту відо-
кремлюють його три підвиди: 

1) аудит ефективності використання окремого рі-
шення; 

2) аудит ефективності використання програми (фу-
нкції); 

3) аудит ефективності функціонування системи (га-
лузі). 

Найпростішим для використання є аудит ефективно-
сті виконання окремого рішення, бо він передбачає до-
слідження доцільності прийняття і результативності ви-
конання окремого рішення (операції) з метою пошуку 
резервів щодо зменшення виробничих і адміністративних 
витрат та підвищення окупності використання ресурсів. 

Аудит ефективності використання програми (функ-
ції) – це дослідження однієї або кількох програм чи фу-
нкцій, спрямоване на оцінку відповідності отриманих 
результатів поставленим завданням і витраченим ре-
сурсам. Програма, що підлягає аудиту ефективності, 
може охоплювати і окрему галузь, і окремих учасників – 
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суб'єктів господарювання, при цьому навіть різних за 
формою власності. 

Аудит ефективності функціонування системи (галузі) 
є складною до виконання формою контролю, бо дослі-
дження піддається організації внутрішнього управління 
в галузі, відомстві, об'єднанні підприємств чи іншій са-
модостатній структурі з метою оцінки ефективності, 
раціональності і оптимальності взаємозв'язків різних 
органів управління в процесі виконання поставлених 
завдань і досягнення запланованих цілей. 

Для здійснення аудиту ефективності в Україні ство-
рено якісну методологічну базу і запроваджено аудит 
ефективності бюджетних програм. Процедура реально-
го впровадження пропозицій за результатами аудитор-
ської ефективності про формуванні бюджету за програ-
мно-цільовим методом потребує вдосконалення 

В умовах стійкого зростання державних витрат, що 
спостерігається нині в усьому світі, і зокрема в Україні, 
щоразу більше уваги приділяється досягненню резуль-
тативності при здійсненні бюджетних програм. Впрова-
дження програмно-цільового методу формування бю-
джету зумовлює необхідність розробки механізмів та 
оцінки формування, виконання та звітування про вико-
нання бюджетних програм. Це потребує впровадження 
адекватних форм контролю. 

На сучасному етапі розвитку суспільств практично 
всіх країн світу, де держава через бюджет виконує свої 
основні функції, до органів контролю, які за своїм ста-
тусом покликані контролювати державні фінансові ре-
сурси, передбачені на зазначені цілі, висуваються ви-
моги системно, на постійній основі не тільки виявляти 
фінансові порушення, а, насамперед, спираючись на 
поглиблений аналітичний та експертний підхід, давати 
об'єктивні, неупереджені та обґрунтовані оцінки і реко-
мендації щодо удосконалення бюджетного процесу, 
підвищення ефективності, результативності та економ-

ності витрачання державних коштів та запобігання здій-
снення різного роду порушень в майбутньому. 

Одним із проявів комплексності та системності під-
ходів до здійснення контрольних заходів є проведення 
аудитів ефективності виконання державних програм в 
цілому за весь період їх дії. Зазначені аудити свідчили, 
що цільові державні програми, на виконання яких дер-
жава протягом значного часу спрямовувала бюджетні 
кошти, по завершенню терміна їх дії не досягали своєї 
мети, тобто, кошти витрачені на їх виконання було ви-
трачено неефективно. Державними контрольними ор-
ганами постійно акцентується увагу суспільства та ор-
ганів виконавчої влади на проблемі неефективного ви-
користання державних коштів. Дослідження саме цієї 
проблеми в розрізі економності, продуктивності та ре-
зультативності залишається одним з пріоритетних на-
прямів діяльності Рахункової палати України. Посилена 
увага з боку палати до зазначеної проблеми викорис-
тання бюджетних коштів впродовж останніх років, при-
вернення до неї уваги інших контролюючих органів та 
суспільства в цілому змусило розпорядників бюджетних 
коштів зосередитися на її вирішенні та вплинуло на 
зменшення порушень. Це позначилось, перш за все, на 
обсягах виявлених у 2006 році фактів неефективних 
витрат державних коштів.  

У ході проведення аудиторами Рахункової палати 
контрольно-аналітичних та експертних заходів виявле-
но, відповідно до статей 116 та 119 Бюджетного кодек-
су України, бюджетних правопорушень (незаконного, у 
тому числі нецільового), а також неефективного вико-
ристання коштів Державного бюджету України та дер-
жавних позабюджетних фондів на загальну суму 
10млрд. 738,3 млн. гривень [1, с.21]. З цієї суми неза-
конне, у тому числі нецільове використання коштів 
складає 6 млрд. 954,6 млн. грн, неефективне – 3 млрд. 
783,7 млн. грн (рис. 1). 
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Рис. 1. Обсяги виявлених бюджетних правопорушень та неефективного використання бюджетних коштів 

 
У 2006 році при проведенні Рахунковою палатою 

контрольних та контрольно-аналітичних заходів вста-
новлено 127 випадків неефективного використання 
бюджетних коштів на загальну суму майже 3,8 млрд. 
гривень. Неефективне використання коштів державно-
го бюджету внаслідок прийняття необґрунтованих 
управлінських рішень, як і в минулі, було найбільш 
характерним та численним за кількістю виявлених 
випадків. Загальна сума неефективного використання 
коштів в результаті зазначених порушень склала 654,1 
млн. грн., що становить 17 % від загальної суми усіх 
виявлених обсягів неефективного використання бю-
джетних коштів у 2006 році. [1, с.23] 

Аналіз результатів проведених впродовж 2006 року кон-
трольно-аналітичних заходів свідчить, що більшість бюдже-
тних правопорушень мають системний характер. Найбільш 
характерними за кількістю виявлених випадків та обсягів 
порушень у 2006 році були бюджетні правопорушення, які 
можна класифікувати у наступні узагальнені види : 

 відволікання коштів держбюджету у дебіторську 
заборгованість (45 %); 

 втрати Державного бюджету України внаслідок 
прийняття незаконних управлінських рішень (15 %); 

 планування та використання коштів бюджету без 
відповідних обґрунтувань (розрахунків, наявності дер-
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жавних цільових програм та відповідних бюджетних 
програм) (11 %); 

 використання коштів Державного бюджету з по-
рушенням бюджетного законодавства (7 %); 

 порушення, пов'язані з неналежним веденням 
бухгалтерського обліку (4 %); 

 незаконне здійснення платежів за відсутності па-
спорта бюджетної програми (4 %); 

 наявність завищених асигнувань та зайво одер-
жаних бюджетних коштів у зв'язку з необґрунтованим 
складанням кошторисних призначень (3 %); 

 використання коштів Державного бюджету Украї-
ни з порушенням Закону України "Про закупівлю това-
рів, робіт і послуг за державні кошти" (2 %); 

 використання коштів, передбачених держбюдже-
том на капітальні вкладення, з порушенням чинного 
законодавства (1 %); 

 бюджетні правопорушення, пов'язані з розміщенням 
та використанням державного замовлення тощо (1 %).  

Метою аудиту ефективності є визначення слабких 
місць в організації виконання бюджетних програм (фун-
кцій), впливу цих вад на досягнення запланованих ці-
лей та обґрунтування пропозицій щодо підвищення 
ефективності використання державних ресурсів. Відпо-
відно основними завданнями аудиту ефективності є: 

 визначення рівня досягнення цілей державної 
програми; 

 встановлення упущень і вад адміністративного, 
нормативно-правового і фінансового характеру, які пе-
решкоджають своєчасному і повному виконанню бю-
джетної програми (функції); 

 визначення рівня впливу встановлених упущень і 
вад на якість виконання бюджетної програми (функції); 

 оцінка доцільності подальшої реалізації бюджет-
ної програми (функції) та обґрунтування пропозицій 
щодо її припинення чи забезпечення своєчасного й по-
вного виконання із залученням оптимального обсягу 
державних ресурсів. 

Сутність поняття "ефективність" стосовно викорис-
тання бюджетних коштів – це здатність забезпечувати 
результативність (ефект) процесу, проекту, бюджетної 
програми тощо, яку визначають: 1) як відношення ефе-
кту (результату) до витрат, що забезпечили цей ре-
зультат; 2) як витрати, що пов'язані з використанням 
бюджетних коштів у розрахунку на одиницю отриманого 

результату порівняно з нормативним значенням. Тобто 
ефективність як підсумковий якісний показник розвитку і 
функціонування системи (бюджетної установи, органі-
зації, підприємства) віддзеркалює взаємообумовленість 
витрат суспільства (бюджетних коштів), праці й отрима-
ного суспільством корисного результату у вигляді мате-
ріальних благ і послуг. Ефективним вважається усе те, 
що сприяє вирішенню економічних і соціальних за-
вдань, які стоять перед суспільством. 

І виконавчій, і законодавчій гілкам влади необхідна 
інформація для того, щоб визначитися у прийнятті рі-
шень щодо подальшого фінансування бюджетних про-
грам (функцій), за виконання яких вони відповідають. 
Підготовка саме такої інформації і є покликанням ауди-
ту ефективності. Для цього: 

 шляхом порівняння досягнутих результативних 
показників і запланованих визначається рівень вико-
нання поставлених завдань, тобто надається оцінка 
ефективності вкладених коштів; 

 визначаються упущення, вади організаційного, 
нормативно-правового та фінансового характеру, які 
перешкоджають своєчасному і повному виконанню бю-
джетної програми, і їх вплив на якість результатів; 

 розробляються пропозиції щодо вдосконалення 
організації виконання програми (функції), доцільності її 
подальшої реалізації чи припинення, про що інформу-
ються виконавці і органи управління. 

Проведення аудиту ефективності базується на аналізі 
нормативно-правових актів, планів, методичних розробок; 
аналізі показників статистичної, фінансової та оперативної 
звітності, а також аналізі раніше проведених ревізій і пе-
ревірок, результатах опитування, анкетування. 

Перспективи подальших наукових досліджень поля-
гають у вивченні організації і методики проведення 
аналізу ефективності виконання бюджетних програм. 
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ОСОБЛИВОСТІ ПОДАТКОВИХ СИСТЕМ КРАЇН З РИНКОВОЮ ЕКОНОМІКОЮ 

 
Досліджуються податкові системи країн з розвинутою економікою. 
Taxes systems of countries with market economy are investigated in the condition of integration and globalization. 
 
Сучасні податкові системи розвинених країн є відо-

браженням процесу демократизації та цивілізованих вза-
ємовідносин держави і платників податків. Еволюція пода-
ткових систем визначається: по-перше, пошуком і реалі-
зацією більш ефективних форм перерозподілу ВВП в ін-
тересах як платників податків, так і всього суспільства; по-
друге, інтеграцією податкових систем розвинених країн в 
умовах глобалізаційних процесів і формування єдиного 
світового соціально-економічного співпростору.  

На сьогодні реалізується тенденція щодо збільшення 
частки ВВП, яка перерозподіляється через податки. Ста-
тистичні дані по країнах з розвиненою ринковою економі-
кою показують, що протягом тривалого історичного пері-
оду темпи росту податків випереджають темпи росту 
ВВП. Вилучення в якості податків третини, або більшої 
частини ВВП, пов'язане з розширенням сфери впливу 

держави на процес розширеного відтворення (табл.1.). У 
свою чергу, величина вилученого ВВП визначає структу-
ру та темпи росту суспільного відтворення [2].  

При цьому важливим моментом є визначення ефек-
тивності функціонування податкової системи держави, 
обґрунтування критеріїв ефективності дозволяє здійс-
нювати ефективну податкову політику держави та про-
водити ефективне реформування податкової системи в 
межах тих стратегічних завдань, які дозволяють досяг-
ти соціально-економічного розвитку держави. 

В структурі податкових надходжень країн з розвине-
ною ринковою економікою переважають податки на 
доходи, прибутки та приріст капіталу і внутрішні подат-
ки на товари та послуги. Ці дві групи займають від 78,5 
(Швеція) до 100 (Німеччина) відсотків загальної суми 
податкових надходжень. Але якщо в США, Канаді, Авс-
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тралії, Японії, Бельгії, Італії, Іспанії, Великобританії, 
Франції переважають податки на доходи, прибутки та 
приріст капіталу, то в Швеції, Норвегії, Швейцарії, Пор-
тугалії, Фінляндії, Данії, Німеччині та Нідерландах – 

внутрішні податки на товари та послуги; в Австрії за-
значені дві групи займають однакову питому вагу у по-
даткових надходженнях [3]. 

 
Таблиця  1 .  Динаміка питомої ваги податкових надходжень у відсотках до ВВП 

 
Країна 1900 1913 1938 1950 1955 1960 1965 1974 2004 

США 07,5 08,3 18,3 25,2 26,7 29,6 29,3 30,9 31,9 
Англія 13,0 11,8 22,9 38,8 33,5 30,3 34,8 36,4 40,8 
Франція 11,0 11,1 23,0 32,6 32,0 34,0 38,2 39,6 49,8 
Німеччина – 11,8 36,9 32,7 31,9 34,4 36,0 39,2 43,2 
Японія – – 11,6 18,0 18,2 18,3 19,7 20,5 30,3 

 
Основними податками в країнах з розвиненою рин-

ковою економікою є податки на доходи фізичних та 
юридичних осіб, загальний податок на продаж, оборот 
або податок на додану вартість та акцизні податки. Ці 
чотири податки займають від 74,8 до 96,1 відсотка всіх 
податкових надходжень державного бюджету країн, що 
розглядаються. В усіх країнах, що розглядаються, най-
більшу питому вагу серед зазначених податків займає 
або податок на доходи фізичних осіб, або загальний 
податок на продаж, оборот/податок на додану вартість. 
При чому податок на доходи фізичних осіб займає най-
більшу частку в Австралії, Австрії, Бельгії, Великобри-
танії, Данії, Італії, Канаді, Німеччині, США, Франції та 
Японії (від 35 до 75,5 відсотка всіх податкових надхо-
джень державного бюджету цих країн). У Нідерландах, 
Норвегії, Португалії, Фінляндії, Швейцарії та Швеції 
найбільшу частину займає загальний податок на про-
даж, оборот або податок на додану вартість – від 31,6 
до 43,6 відсотка. Друге місце серед зазначених податків 
займають податок на доходи фізичних осіб (Нідерлан-
ди, Норвегія, Португалія, Фінляндія, Швейцарія – від 
20,8 до 28,2 відсотка податкових надходжень держав-
ного бюджету цих країн), податок на доходи юридичних 
осіб (Австралія, США, Японія – від 15,6 до 24,1 відсот-
ка), загальний податок на продаж, оборот або податок 
на додану вартість (Австрія, Бельгія, Великобританія, 
Данія, Італія, Канада, Німеччина, Франція – від 17,8 до 
31,5 відсотка), акцизні податки (Швеція- 16,4 відсотка). 
Третє місце податок на доходи юридичних осіб займає 
в Бельгії, Італії, Канаді, Нідерландах, Португалії, Фін-
ляндії, Франції та Швеції – від 9,5 до 17,5 відсотка по-
даткових надходжень державного бюджету цих країн; 
загальний податок на продаж, оборот або податок на 
додану вартість – в Австралії та Японії -14,8 та 12,2 
відсотка відповідно; акцизні податки – у Австрії, Вели-
кобританії, Данії, Німеччині, Норвегії, США та Швейцарії 
– від 4 до 25,7 відсотка. На останньому місці податок на 
доходи фізичних осіб в Швеції – 11,6 відсотка податко-
вих надходжень державного бюджету; податок на до-
ходи юридичних осіб – в Австрії, Великобританії, Данії, 
Німеччині, Норвегії та Швейцарії -від 2,7 до 13,4 відсот-
ка; акцизні податки – у Австралії, Бельгії, Італії, Канаді, 
Нідерландах, Португалії, Фінляндії, Франції та Японії від 
5,5 до 14,7 відсотка [5]. 

Отже, країни, що розглядаються, можна умовно по-
ділити на групи: 

1. Країни, в структурі податкових надходжень яких 
переважає податок на доходи фізичних осіб, друге міс-
це займає загальний податок на продаж, оборот або 
податок на додану вартість, третє – податок на доходи 
юридичних осіб, четверте – акцизні податки – Бельгія, 
Італія, Канада та Франція; 

2. Країни, в структурі податкових надходжень яких 
переважає податок на доходи фізичних осіб, друге міс-
це займає загальний податок на продаж, оборот або 
податок на додану вартість, третє – акцизні податки, 

четверте – податок на доходи юридичних осіб – Авст-
рія, Великобританія, Данія та Німеччина; 

3. Країни, в структурі податкових надходжень яких 
переважає загальний податок на продаж, оборот або 
податок на додану вартість, друге місце займає податок 
на доходи фізичних осіб, третє – податок на доходи 
юридичних осіб, четверте – акцизні податки – Нідерла-
нди, Португалія та Фінляндія; 

4. Країни, в структурі податкових надходжень яких 
переважає податок на доходи фізичних осіб, друге міс-
це займає податок на доходи юридичних осіб, третє – 
загальний податок на продаж, оборот або податок на 
додану вартість, четверте – акцизні податки – Австра-
лія та Японія; 

5. Країни, в структурі податкових надходжень яких 
переважає загальний податок на продаж, оборот або 
податок на додану вартість, друге місце займає податок 
на доходи фізичних осіб, третє – акцизні податки, чет-
верте – податок на доходи юридичних осіб – Норвегія 
та Швейцарія; 

6. У США в структурі податкових надходжень пере-
важає податок на доходи фізичних осіб, друге місце 
займає податок на доходи юридичних осіб, третє – ак-
цизні податки; 

7. У Швеції найбільшу питому вагу у структурі по-
даткових надходжень становить загальний податок на 
продаж, оборот або податок на додану вартість, друге 
місце займають акцизні податки, третє податок на до-
ходи юридичних осіб, четверте – податок на доходи 
фізичних осіб. 

Як висновок, слід зазначити, що найбільшу питому 
вагу у податкових надходженнях більшості країн займає 
податок на доходи фізичних осіб (його питома вага ва-
ріюється від 11,6 до 75,5 відсотка), друге місце частіше 
посідає загальний податок на продаж, оборот або по-
даток на додану вартість (від 12,2 до 37,3 відсотка), 
третє місце в більшості країн займає податок на доходи 
юридичних осіб (від 2,7 до 24,1 відсотка), останнє місце 
в половині країн, що розглядаються, займають акцизні 
податки (від 4,0 до 25,7 відсотка). При чому податок на 
доходи юридичних осіб та акцизні податки в жодній кра-
їні не займають найбільшої частки податкових надхо-
джень серед зазначених податків [2]. 

На протязі останніх десятиріч у більшості розвине-
них країн світу здійснювались податкові реформи з ме-
тою універсалізації та спрощення податкових систем, 
створення умов для обмеження ухилення від сплати 
податків, упорядкування й значного скорочення подат-
кових пільг. Податкові реформи були спрямовані на 
зменшення обсягів перерозподілу фінансових ресурсів 
за допомогою податкової системи, збільшення особис-
тих нагромаджень громадян і використання їх заоща-
джень для економічного зростання. При проведенні 
податкових реформ спостерігається тенденція до роз-
ширення бази оподаткування та відміни пільгового ре-
жиму оподаткування. Відбувається зменшення кількості 
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та скорочення граничних ставок особистого прибутко-
вого оподаткування, зменшуються також ставки податку 
на прибуток корпорацій, зростає значення внесків на 
соціальне страхування [1]. 

Епоха інтеграції та глобалізації вносить свої корек-
тиви в традиційне національно-державне поняття пода-
ткової системи. Податкова система є сферою взаємодії 
людей, ринкових структур і державних інститутів у пев-
ному соціально-економічному і міжнародному оточенні 
[4]. Як національно-державне явище вона відображає 
історико-етнографічні обставини її формування, а також 
законодавчо-нормативне, організаційно-адміністратив-
не, інформаційно-аналітичне середовище оподаткуван-
ня. При цьому щоб відповідати системним вимогам, 
зміни однієї з складових податкової системи виклика-
ють ланцюгові зміни у всій системі, впливають на ре-
зультати її функціонування.  

Традиційним податковим системам існують принай-
мні три альтернативи: глобальна податкова система; 
безподаткове фінансування державних потреб; і давня 
ідея податкових реформаторів – єдиний податок. Ство-
рення глобальної податкової системи ще не вийшло з 
стадії концептуального обговорення. 

На порядок денний поставлений проект міжнародної 
(глобальної) податкової системи, концепція створення 
котрої була проголошена на Світовому соціальному фо-
румі (2002 р., м. Порту-Алегрі, Бразилія). Було запропо-
новано ввести три загальносвітових податки: на фінан-

сові операції, на іноземні інвестиції, на прибуток транс-
національних корпорацій. За рахунок даних податків пе-
редбачено цільове фінансування розвитку найбільш 
економічно і соціально відсталих країн. Перший із цих 
податків, так званий податок Тобіна, носить ім'я лауреата 
Нобелівської премії Джеймса Тобіна (США), який пропо-
нує оподатковувати спекулятивні фінансові операції за 
ставкою 0,1 %, а надходження витрачати на боротьбу з 
пауперизмом. До групи міжнародних податків умовно 
можна віднести також ті податки, що поступають у спіль-
ний бюджет Європейського Союзу, умовно тому, бо вони 
ще не втратили свого національного базису [1].  

Вивчення досвіду зарубіжних країн є надзвичайно 
важливим для України на сучасному етапі реформу-
вання податкової системи. Проте слід враховувати 
умови економіки перехідного періоду та особливості 
національної системи оподаткування. 
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ГОСУДАРСТВЕННАЯ ПРОМЫШЛЕННАЯ ПОЛИТИКА  

В УСЛОВИЯХ ТРАНЗИТИВНОЙ ЭКОНОМИКИ  
 
В статье рассмотрена природа государственной промышленной политики. Определены направления развития 

промышленной политики Азербайджана. 
The essence of state industrial policy is studied. The state oriented and market oriented industrial policy of the state is ana-

lyzed. Offers on developing of industrial policy of Azerbaijan are presented. 
 
Мировой опыт свидетельствует, что успехи или 

провалы в экономическом развитии напрямую зависят 
от того, насколько органично, применительно к услови-
ям той или иной страны взаимодействуют факторы 
регулирования этого развития со стороны государства 
и свободных рыночныхсил со всем их сложным инст-
рументарием. Доведенное до абсурда государственное 
регулирование, как и ничем не ограниченная свобода 
агентов рынка, если и то, и другое вырвано из истори-
ческого контекста, одинаково бесперспективны. 

Таким образом, в контексте вышесказанного, возни-
кает вопрос – насколько необходимо в условиях прово-
зглашения Азербайджаном либерально-рыночной мо-
дели развития проводить государственную промыш-
ленную политику?  

Промышленная политика – это комплекс мер госу-
дарства, направленных на реализацию конкретных 
проектов в сфере промышленности. Промышленная 
политика, как ядро общеэкономической политики, свя-
зана в первую очередь с осуществлением инновацион-
ной, инвестиционной и структурной перестройки про-
мышленного производства и повышение конкуренто-
способности промышленной продукции.  

Нобелевский лауреат Дж.Бекер писал, что наилуч-
шая промышленная политика это ее отсутствие. В ра-
ботах специалистов в области трансформации эконо-
мики вопросам промышленной политики почти не уде-
ляется внимания, за исключением нескольких авторов: 
Дж. Ван Брабант, П. Хейр, К. Рише. Это объясняется 

двумя причинами. В постсоциалистических странах 
промышленная политика в значительной мере ассоци-
ируется со старой практикой централизованного пла-
нирования применительно ко всем секторам экономи-
ки. В странах либеральной рыночной экономики она, 
как правило связывается со значительными затратами, 
приносящими двойственные результаты и ведущими к 
искусственной поддержке приходящих в упадок пред-
приятий и производств. 

Темнее менее представляется, что многие перехо-
дные экономики могли бы использовать некоторые ус-
пешные элементы промышленной политики, применя-
емые в рыночном хозяйстве. 

Необходимо различать государственно ориентиро-
ванную и рыночно ориентированную промышленную 
политику. Первая носит преимущественно вертикаль-
ный характер – правительство непосредственно вме-
шивается в разработку, финансирование и организа-
цию производства. В проведенном во Франции иссле-
довании Дж. Зисман показал, что в секторах, где госу-
дарство активно участвует в обеих сторонах рынка (как 
поставщик и покупатель) или регулирует естественные 
монополии, промышленная политика, как правило, ус-
пешна (транспорт, электроэнергетика, телекоммуника-
ции, оборонные отрасли). Там же, где рынки поделены 
между множеством участников и отличаются сильной 
конкуренцией, промышленная политика, как правило, 
терпит неудачу (текстильная промышленность, судост-
роение, электроника). 

© Р.Н. Кулиев, 2008 
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Вторая – рыночно ориентированная промышленная 
политика, в большей степени горизонтальная и напра-
влена на создание благоприятной рыночной среды как 
для действующих, так и для новых предприятий. Вмес-
то того чтобы с переменным успехом воздействовать 
на промышленную структуру, она нацелена на форми-
рование более эффективной системы мотивации (с 
помощью ориентированной на бизнес финансовой и 
налоговой политики), принятию новых программ подго-
товки рабочей силы, помощь фирмам в продвижении 
продукции на международный рынок и нужную ориен-
тацию программ исследований и разработок.  

Промышленная политика государства в переходный 
период тесно связана с реструктуризацией. Реструкту-
ризация же, в свою очередь, может включать три на-
правления: реструктуризацию рынка, реструктуризацию 
ресурсов и реструктуризацию рабочей силы. 

Реструктуризация рынка предполагает, что боль-
шинство предприятий должно найти новые рынки и 
новых потребителей, обеспечив их конкурентоспособ-
ной с точки зрения качества и цен продукцией, в том 
числе в условиях сильной конкуренции импорта. Необ-
ходимость реструктуризации ресурсов вызывается тем, 
что большинство предприятий имеет устаревшее обо-
рудование, а перестройка и модернизация производст-
ва требует инвестиций. При этом предприятия вынуж-
дены изыскивать собственные источники инвестиций 
из-за ограниченности возможностей финансирования 
за счет внешних источников. Кроме того, предприятия 
вынуждены приобретать производственные ресурсы из 
новых источников, в том числе зарубежных, и по более 
высоким ценам, а также обращаться к новым источни-
кам снабжения энергетическими ресурсами. Реструкту-
ризация рабочей силы означает высвобождение изли-
шнего и неквалифицированного персонала, наем рабо-
тников нужной квалификации для реализации для реа-
лизации новых функций, в том числе в области инфор-
мационных технологий, финансов и маркетинга. 

С точки зрения реструктуризации возможны два по-
дхода, заслуживающие рассмотрения: широкая, нося-
щая горизонтальный характер политика и отраслевая 
политика. 

Что касается первого варианта, то он подразумева-
ет необходимость ужесточения бюджетных ограниче-
ний, которые должны дополняться более позитивной 
политикой в области кредита, налогообложения пред-
приятий, правового положения бизнеса, привлечения 
внутренних и иностранных инвесторов, конкуренции, 
стимулирования торговли и экспорта, проведения НИ-
ОКР и др. Задача этих мер состоит в обеспечении ши-
рокомасштабной благоприятной среды для развития 
бизнеса без поддержки или подавления каких либо 
конкретных секторов экономики, регионов или отдель-
ных предприятий.  

Второй вариант сопряжен с более сложной ситуа-
цией: во-первых, многие правительства стремятся ох-
ватить в качестве объектов вмешательства слишком 
большую часть экономики. Во-вторых, в некоторых сек-
торах, относящихся к объектам горизонтальной про-
мышленной политики, ее реализация должна сопрово-
ждаться регулированием, направленным на защиту 
общественных интересов и предотвращение недобро-
совестной эксплуатации естественных монополий. В 
идеале такое регулирование определяет систему про-
цедур и мероприятий для данного сектора националь-
ной экономики, дающих социально эффективные ре-
зультаты и стимулирующих конкуренцию там, где это 
возможно и выгодно. Проблема, однако, в том, что эти 
результаты могут быть неприемлемыми в политичес-

ком плане (например, регулирование цен на газ, либо 
электроэнергию в странах переходной экономики). По-
этому простые подходы, состоящие в создании незави-
симых органов регулирования (как, например, в Вели-
кобритании), не всегда годятся для постсоциалистичес-
ких стран, где еще не установились соответствующие 
политические предпосылки.  

С нашей точки зрения, сектора, соответствующие 
второму варианту, включают базовые отрасли эконо-
мической инфраструктуры (телекоммуникации, энерге-
тику, водоснабжение транспорт и др.), а также часть 
рыночной инфраструктуры. К ней мы относим весь 
комплекс мер по созданию институтов, необходимых 
для функционирования экономики рыночного типа, ко-
торые вопреки взглядам некоторых экономистов в на-
чале переходного периода не возникают спонтанно. 
Вместе с тем, страны транзитивной экономики не могут 
позволить себе столетнего или близкого к нему срока 
для постепенной эволюции. Однако, окончательный 
ответ на вопрос о наилучших способах ускорения раз-
вития этих элементов экономической системы еще не 
вполне ясен и остается открытым. 

В беседах с руководителями предприятий постсо-
циалистических стран можно часто услышать, что 
единственное в чем они нуждаются – это финансовые 
ресурсы для инвестиций в реструктуризацию. Это, од-
нако, далеко не так, о чем говорит опыт большинства 
крупных западных фирм, прошедших через подобный 
процесс за последние десятилетия.  

Первый шаг в процессе реструктуризации – ком-
плекс внутренних мероприятий, имеющих целью за-
крытие неприбыльных производств, ликвидацию уста-
ревших мощностей, сокращение рабочей силы, концен-
трацию на основном направлении производственно-
хозяйственной деятельности. Все это не требует осо-
бых затрат, а продажа ненужных активов может даже 
принести некоторый доход. Вместе с тем, подобные 
меры демонстрируют компетентность и надежность 
управления, помогают улучшить денежные потоки и 
тем самым снизить оценку риска потенциальными кре-
диторами. Таким образом они прокладывают путь для 
получения кредитов на следующем этапе реструктури-
зации, требующем значительных затрат, связанных с 
инвестициями в модернизацию производства, совер-
шенствование качества продукции и услуг, освоение 
новой продукции, новых рынков и каналов сбыта. 

С учетом такого поэтапного характера реструктури-
зации становится очевидно, что готовность государства 
предоставить бюджетные средства (субсидии) пред-
приятию в начале этого процесса может принести то-
лько вред. Следовательно, мягкие бюджетные ограни-
чения, вялый сбор налогов, дополнительное финанси-
рование убыточных предприятий, терпимость по отно-
шению к задержкам социальных выплат и другим фор-
мам неплатежей мешают реструктуризации, поскольку 
ослабляют мотивацию и потребность в ней. 

В заключение сделаем ряд выводов из вышесказанно-
го применительно к экономике Азербайджана. Во-первых, 
стране необходимо иметь свою четкую и известную ши-
рокой общественности государственную промышленную 
политику. Во-вторых, на наш взгляд, учитывая состояние 
национальной экономики, государственная промышлен-
ная политика должна нести в себе элементы как государ-
ственно ориентированной, так и рыночно ориентирован-
ной промышленной политики. И в-третьих, промышлен-
ная политика должна проводиться весьма активно и по-
следовательно, особенно в части реструктуризации и 
развития приоритетных производств. 



~ 54 ~ В І С Н И К  Київського національного університету імені Тараса Шевченка 
 

Г. Пурій, асп. 
 

ОСОБЛИВОСТІ ЗДІЙСНЕННЯ ОПЕРАЦІЙ КОМЕРЦІЙНИХ БАНКІВ  
НА РИНКУ ЦІННИХ ПАПЕРІВ 

 
У статті розглядається специфіка здійснення операцій комерційних банків на ринку цінних паперів України.  
The specific of realization of operations of Ukraine's commercial banks at the market of equities is examined in the article. 
 
Становлення і швидкий розвиток фондового ринку в 

Україні створює необхідні передумови для широкомас-
штабного й ефективного використання у сфері банків-
ської діяльності операцій з цінними паперами. Функціо-
нування фондового ринку передбачає придбання на 
певних умовах і на певний період вільних грошових 
ресурсів, залучення коштів за рахунок емісії та продажу 
цінних паперів і спрямування їх на технічне оновлення 
підприємств, їх переорієнтацію на випуск конкурентосп-
роможної продукції. Фондовий ринок створює умови 
для переміщення капіталу внаслідок міжгалузевої кон-
куренції, формуючи при цьому складну систему ринків, 
на яких формуються і концентруються попит та пропо-
зиція на різні платіжні засоби. 

За останні роки внаслідок певних історичних та еко-
номічних обставин на ринку цінних паперів в Україні 
починають домінувати комерційні банки, які є універса-
льними підприємствами, що здатні виконувати все 
різноманіття фінансових операцій на фінансовому 
ринку країни, в тому числі й на фондовому сегменті. 
Цінні папери виступають при цьому засобом для до-
сягнення більш загальних цілей банківської діяльнос-
ті. Намагання банків розширити операції з цінними 
паперами стимулюється, з одного боку, високою до-
хідністю цих операцій, з іншого – відносним скорочен-
ням сфери використання прямих банківських кредитів. 

Теоретичним та практичним аспектам здійснення 
комерційними банками операцій з цінними паперами 
присвятили свої праці А.М. Мороз, М.І. Савлук, 
М.Ф. Пуховкіна, С.А. Циганов та інші. 

Метою статті є визначення особливостей здійснення 
комерційними банками операцій з цінними паперами в 
умовах трансформації економіки України. 

В Україні комерційні банки стали найбільш активни-
ми учасниками фінансового ринку вцілому, та ринку 
цінних паперів, зокрема. Чинне банківське законодавст-
во дозволяє вітчизняним комерційним банкам здійсню-
вати широке коло операцій з цінними паперами: банки 
можуть виступати як емітенти власних акцій, облігацій, 
депозитних сертифікатів, векселів та інших цінних па-
перів, вони можуть купувати цінні папери за свій раху-
нок, переслідуючи при цьому найрізноманітніші цілі, 
тобто виступати у ролі інвесторів [1]. Окрім цього, банки 
мають право здійснювати посередницькі операції з цін-
ними паперами, отримуючи за це комісійну винагороду. 
Необхідно зазначити, що у даний час в Україні немає 
заборони на пряму діяльність комерційних банків на 
ринку цінних паперів, яка охоплює їх посередницьку 
діяльність як на первинному, так і на вторинному рин-
ках, що відкриває надзвичайно необмежені можливості 
для участі банків в операціях з цінними паперами. 

Водночас вузькість і короткостроковість ресурсної 
бази українських комерційних банків негативно позна-
чається на структурі банківських активів і фінансового 
ринку в цілому. У своїй праці Циганов С.А., зауважує 
що, банківська система України ще не підготовлена для 
роботи на ринку цінних паперів, скажімо, як Франції або 
Німеччини [5]. Оскільки зараз наш національний ринок 
стає на шлях централізації, то комерційний банк є обо-
в'язковим, із широкими функціями учасником централі-

зованого ринку цінних паперів. У цьому переконує до-
свід багатьох держав. Саме універсалізм функцій базо-
вої фінансово-кредитної установи – комерційного банку 
дав змогу західним країнам централізувати усі види 
послуг навколо єдиних інститутів, що забезпечують 
ринкову взаємодію. Банки кредитують операції на фон-
довому ринку, дають кредити і застави під цінні папери 
тощо. Ступінь розвиненості ринку цінних паперів в 
Україні визначається як мінімум двома основними чин-
никами: по-перше, наявністю досить різноманітних фі-
нансових інструментів, виражених у формі наявних або 
безготівкових цінних паперів; по-друге, наявністю від-
повідної інфраструктури, що сприяє оперативному й 
ефективному здійсненню операцій із цінними паперами, 
що обертаються на ринку. Обидва чинники є тісно вза-
ємопов'язаними. 

Характеристика складу банківських операцій з цін-
ними паперами дозволяє визначити специфічність бан-
ківських установ у порівнянні з іншими учасниками рин-
ку, що полягає у відсутності на фондовому ринку інсти-
тутів, які можуть здійснювати такий широкий спектр 
операцій з цінними паперами:  

 по-перше, депозитарні операції можуть здійсню-
вати лише торговці цінними паперами та комерційні 
банки; 

 по-друге, діяльність щодо ведення реєстрів вла-
сників іменних цінних паперів для реєстратора є виклю-
чним видом його діяльності, який не може поєднувати-
ся з іншими видами діяльності, крім депозитарної. Лише 
банки здійснюють даний вид діяльності у поєднанні з 
іншими операціями на ринку цінних паперів шляхом 
створення відокремленого підрозділу; 

 по-третє, здійснення діяльності торговців цінними 
паперами (крім банків) є виключним видом діяльності.  

Універсальність діяльності, а саме, відсутність зако-
нодавчого розмежування банківської діяльності на ко-
мерційну (залучення депозитів та видача кредитів) та 
інвестиційну (операції з цінними паперами), є важливою 
специфічною рисою банків у порівнянні з іншими учас-
никами ринку цінних паперів. Поєднувати ці операції, 
окрім банків, не має можливості жодна фінансово-
кредитна установа. Така ситуація обумовлена світови-
ми тенденціями зміни організації ринку цінних паперів.  

В Україні формується змішана модель ринку цінних 
паперів, де поряд з небанківськими фінансовими інсти-
тутами, банківські установи мають право здійснювати 
операції як з державними, так і з корпоративними фі-
нансовими інструментами. Сьогодні, в умовах розвитку 
сектору ринку корпоративних цінних паперів, комерційні 
банки активно працюють на цьому ринку.  

В Україні діяльність банків на фондовому ринку рег-
ламентується низкою законів, дозволів, положень, зок-
рема: Законом "Про банки і банківську діяльність", ста-
тутом банку, дозволами Міністерства фінансів України, 
Державної комісії з цінних паперів та фондового ринку, 
ліцензіями Фонду державного майна. 

Основним завданням фондового ринку виступає 
мобілізація та вкладання фінансових ресурсів у най-
більш привабливі з точки зору ринкової ефективності 
види підприємницької діяльності. Вільний оборот капі-

© Г. Пурій, 2008 



ЕКОНОМІКА. 102/2008 ~ 55 ~ 
 
талу на фондовому ринку забезпечується через обіг 
цінних паперів, які поділяються на три групи: 

 пайові цінні папери, за якими емітент не несе 
зобов'язання повернути кошти, інвестовані в його дія-
льність, але які дають їх власникам право на участь в 
управлінні діяльністю емітента (акції); 

 боргові цінні папери, за якими емітент несе зобо-
в'язання повернути у визначений термін кошти, але які 
не дають їх власникам права на участь в управлінні дія-
льністю емітента (державні боргові зобов'язання, обліга-
ції підприємств, ощадні сертифікати та векселі банків); 

 похідні цінні папери (фінансові ф'ючерси, опціо-
ни, свопи тощо). 

Комерційні банки з метою одержання доходу прово-
дять активні операції з цінними паперами, сутність яких 
полягає у вкладенні вільних грошових ресурсів у цінні 
папери. Вкладення в цінні папери за значущістю та об-
сягами посідають друге місце серед активних операцій 
банку після кредитування. І хоча надання кредитів за-
лишається головною функцією банків, дедалі частіше 
банки переглядають структуру активів, ставлячи собі за 
мету збільшення частки портфеля цінних паперів у су-
купних активах.  

Незважаючи на деяке зростання інтересу банків 
України до вкладень в цінні папери, частка операцій з 
цими фінансовими інструментами в активних операціях 
банківської системи ще невелика, що пов'язано із зваже-
ною політикою керівництва банків щодо вкладень у фон-
дові інструменти, нерозвиненістю фондового ринку Укра-
їни, який потребує структурних змін і запровадження но-
вих фінансових інструментів, привабливих для внутрі-
шніх інвесторів та браком надійності інструментів для 
фінансових інвестицій [3]. За таких умов лише невелика 
кількість банків наважується інвестувати кошти в цінні 
папери, формуючи власні портфелі цінних паперів.  

Активність комерційних банків на фондовому ринку 
України у 2006 р. була надзвичайно низькою, про що свід-
чить зменшення частки вкладень у цінні папери в загаль-
них активах із 6,4 % у 2005 році до 4,1 % – у 2006 році.  

У міжнародній банківській діяльності частка вільних 
грошових ресурсів, яка спрямовується банками на при-
дбання цінних паперів, становить від 20 % до 40 % [2]. 
Зокрема, у країнах членах Європейської валютної сис-
теми частка цінних паперів у активах комерційних бан-
ків становить 34,6 %, Польщі – 22,3 %, Чехії – 17,5 [6]. 
Однак, в українських банках вона є значно меншою і 
коливається в межах від 4-10 %, що можна пояснити 
нерозвиненістю вітчизняного фондового ринку. Проте, 
саме комерційні банки, здійснюючи портфельні інвес-
тиції на фондовому ринку і виступаючи посередниками 
між покупцями і продавцями цінних паперів, покликані 
відігравати важливу роль у становленні вторинного 
ринку, рівень розвитку якого відображає фактичний 
стан інвестиційних процесів у країні.  

З 1 січня 2004 р. набуло чинності Положення "Про 
порядок визначення справедливої вартості та змен-
шення корисності цінних паперів", відповідно до якого 
всі вкладення банку у цінні папери класифікують насту-
пним чином:  

 торговий портфель цінних паперів – боргові 
цінні папери та акції, придбані банком з метою отри-
мання прибутку від короткотермінових коливань ціни. 
До торгового портфеля цінних паперів відносяться лише 
високоліквідні цінні папери. Таким чином, до торгового 
портфеля включаються цінні папери, що котируються та 
здобуваються з метою одержання доходу від їх реаліза-
ції, а також цінні папери, що не призначені для утриман-
ня в портфелі понад 180 днів і можуть бути реалізовані. 
Інакше кажучи, торговий портфель являє собою сукуп-

ність фінансових інструментів, що мають ринкову вар-
тість і придбані банком з метою подальшого перепрода-
жу, тобто здійснення спекулятивних операцій, включаю-
чи боргові зобов'язання й акції, придбані за договорами з 
умовою їх зворотного продажу, а також боргові зобов'я-
зання й акції, придбані за договорами позики. 

Цінні папери, що не котируються, не зараховують 
до торгового портфеля, навіть якщо вони придбані за 
договорами, що передбачає можливість їх зворотного 
продажу протягом 15 календарних днів включно (опе-
рація РЕПО). Такі цінні папери відносять до портфеля 
на продаж, тому що відповідно до вимог Національно-
го банку України до цього портфеля відносять ті цінні 
папери, які не потрапляють ні в торговий портфель, ні 
в портфель до погашення.  

 портфель цінних паперів на продаж – боргові 
цінні папери з фіксованою датою погашення, які банк не 
має наміру тримати до дати їх погашення; цінні папери, 
які банк готовий продати у зв'язку зі зміною ринкових 
відсоткових ставок, потреб ліквідності, наявності альте-
рнативних інвестицій; акції та боргові цінні папери, за 
якими неможливо визначити справедливу вартість; фі-
нансові інвестиції в асоційовані та дочірні компанії, які 
придбані та утримуються виключно для продажу протя-
гом 12 місяців з дати придбання; 

 портфель цінних паперів, що утримуються до 
погашення – цінні папери, щодо яких банк має намір і 
здатність утримувати до строку їх погашення. 

 інвестиції в асоційовані та дочірні компанії – 
вкладення в пайові ціні папери, на основі яких банк має 
не менше 20 % (вкладення в асоційовані компанії) або 
не менше 50 % (вкладення в дочірні компанії) голосів 
об'єкта інвестування, та які будуть утримуватися в 
портфелі цінних паперів банку більше одного року [4].  

Доходи від вкладень у дані інвестиційні портфелі 
можуть бути невеликими, але банк переслідує такі цілі 
як контроль за управлінням цими компаніями та забез-
печення своєї присутності на найдинамічніших ринках. 
Портфельні інвестиції лише частково спрямовуються 
на збільшення реального капіталу [5]. Основними ціля-
ми вкладення коштів комерційних банків України в цінні 
папери є: досягнення ліквідності, одержання доходу, 
зростання вкладень, збереження коштів та мінімізація 
банківських ризиків. Досягти банком усіх цілей одночас-
но неможливо, необхідно знайти компромісне рішення, 
тобто з'ясувати, що для банку на даний час є пріорите-
тним, а що – другорядним. Саме тому розпорошення 
вкладень банку за видами цінних паперів і, як наслідок, 
формування інвестиційного портфеля дають змогу по-
єднати різні цілі інвестиційної діяльності. 

Специфічною рисою українських комерційних банків, 
що дозволяють їм отримувати більші доходи на ринку 
цінних паперів в порівнянні з іншими фінансово-
кредитними інститутами, є спектр операцій, які здійсню-
ють банківські установи з фінансовими інструментами.  

Згідно із Законом України "Про банки і банківську ді-
яльність" від 07.12.2000 р. №2121-ІІІ комерційні банки 
можуть здійснювати на фондовому ринку такі операції: 

 емісію власних цінних паперів; 
 організацію купівлі-продажу цінних паперів за 

дорученням клієнтів; 
 операції на фондовому ринку від свого імені; 
 інвестиції у статутні фонди та акції інших юри-

дичних осіб; 
 довірче управління цінними паперами за дого-

ворами з юридичними і фізичними особами; 
 депозитарну діяльність і діяльність з ведення 

реєстрів власників іменних цінних паперів. 



~ 56 ~ В І С Н И К  Київського національного університету імені Тараса Шевченка 
 

Для виконання останніх трьох операцій необхідно 
отримати письмовий дозвіл Національного банку 
України, а торгівля цінними паперами, депозитарна 
діяльність, діяльність із ведення реєстрів власників 
цінних паперів та управління активами підлягає також 
обов'язковому ліцензуванню в Державній комісії з цін-
них паперів та фондового ринку. 

Таким чином, на фондовому ринку можна виділити 
три умовні напрями діяльності комерційного банку: як 
емітента, як інвестора та як професійного його учасника.  

На нашу думку, найбільш доцільними інструментами 
інвестування для українських банків можуть стати про-
центні та кредитні деривативи. Як показав аналіз світо-
вих ринків деривативів, наразі дані фінансові інструме-
нти найбільш активно використовуються банківськими 
установами зарубіжних країн. В Україні банкам також 
доцільно використовувати процентні деривативи, оскі-
льки торгівля даними цінними паперами може принести 
значні доходи за умови вірного передбачення флуктуа-
ції цін на активи. Перспективними напрямками інвесту-
вання для українських банків є ф'ючерси та опціони, а 
також іпотечні деривативи.  

Серед найбільш поширених операцій комерційних 
банків з цінними паперами є операції з переказними 
векселями, що виставляються постачальниками то-
варів на покупців. За врахування векселів банки утри-
мують дисконтний відсоток, тобто купують вексель 
номіналом, скажімо, 100 грошових одиниць – за 99, 
що приблизно відповідає ставці короткострокового 
кредитування, а також різні комісійні збори (індоса-
мент і т. п.). Операції врахування векселів найбільш 
поширені у Франції та Італії, де вони й виникли. У 
США і Великобританії популярні операції з акцептова-
ними банками переказними векселями, або як їх ще 
називають, банківськими акцептами.  

Ще одним способом, подібним до банківського кре-
дитування, є операція купівлі цінних паперів з умовою 
зворотного викупу, або "РЕПО". До цієї операції вда-
ються, як правило, для короткострокового кредитуван-
ня у випадку, якщо підприємство очікує найближчим 
часом надходження вільних коштів, а продавати цінні 
папери не бажає, очікуючи одержання по цих паперах 
більшого доходу, ніж відсотки за кредит. Суть операції 
полягає в тому, що банк купує папери за ціною, трохи 
нижчою за сформовану в цей момент на ринку, і про-
дає їх потім за ціною, трохи вищою, ніж при купівлі. Різ-
ниця в цінах забезпечує банку доходи, однак вони ниж-
чі за ставку короткострокового кредитування. Вигода 
операції для банку полягає в тому, що він, купуючи цін-
ні папери за ціною нижче ринкової, страхує себе від 
можливої несприятливої зміни процентних ставок. Кре-
дитні ризики в таких операціях майже цілком відсутні, а 
клієнт отримує грошові кошти так само, як кредит.  

Загалом операції з цінними паперами неможливо 
відокремити від інших операцій, які проводить комер-
ційний банк, та будь-яка кредитна установа. Ці операції 
дуже пов'язані з безготівковим обігом, з проведенням 
кредитних операцій та іншими видами операцій.  
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МЕХАНІЗМ ОПОДАТКУВАННЯ ДОХОДІВ ФІЗИЧНИХ ОСІБ В УКРАЇНІ,  
СУПЕРЕЧНОСТІ ЙОГО РЕАЛІЗАЦІЇ 

 
В статті розглянуті суперечності реалізації механізму оподаткування доходів фізичних осіб в Україні. 
The article deals contradictions of the developing taxation of physical persons mechanism in Ukraine. 
 
Діяльність суб'єктів господарювання як елементів еко-

номічної системи в ринковій економіці неможлива без пе-
вного втручання держави. Економічні відносини між дер-
жавою та іншими суб'єктами економічної системи спрямо-
вані на забезпечення існування та ефективне функціону-
вання один одного. Отже, в умовах ринкової економіки 
одним з основних джерел формування фінансових ресур-
сів, що забезпечують існування держави стає частина 
валового внутрішнього продукту мобілізованої шляхом 
використання широкого спектру елементів податкової сис-
теми. Досить складні відносини в даному випадку виника-
ють між державою та домогосподарствами або фізичними 
особами. Однією з форм прояву таких відносин є відноси-
ни пов'язані з мобілізацією в бюджет країни частини ВВП 
шляхом оподаткування доходів фізичних осіб. 

Податок з доходів фізичних осіб виступає об'єктив-
но-історичним явищем в системі економічних відносин 
але виконання ним регулюючої та фіскальної функцій 
неможливі без ефективного механізму, за допомогою 
якого будуються взаємовідносини між державою та 
громадянами. Таким чином, актуальність цієї статті по-
лягає в висвітленні проблем на шляху будування ефек-
тивного механізму оподаткування доходів фізичних осіб 
в умовах сучасної податкової політики країни. 

Проблеми оподаткування доходів фізичних осіб 
знайшли своє відображення в працях багатьох відомих 
економістів. Так, зокрема, особливості оподаткування 
фізичних осіб розглядали представники різних шкіл та 
напрямів: А. Сміт, Д. Рікардо, У. Петті, Дж. Мілль, Н. Кал-
дор, К.Р. Макконнелл і С.Л. Брю.  

Метою цієї статті є розгляд питання сучасного опо-
даткування доходів фізичних осіб в Україні, виявлення 
суперечностей реалізації механізму оподаткування та 
причин, що призводять до перекручення внутрішньої 
сутності податку та функцій покладених на нього. 

Механізм оподаткування доходів фізичних осіб з 
урахуванням загального визначення механізму фінан-
сової системи можна представити як сукупність подат-
кових методів і форм, інструментів та важелів впливу 
на податкові відносини, що виникають з приводу вилу-
чення та використання державою частини доходів фі-
зичних осіб (домогосподарств). Разом з податковою 
політикою механізм оподаткування доходів фізичних 
осіб відображає суб'єктивну діяльність держави, що 
пов'язана з податком з доходів фізичних осіб як з еко-
номічною категорією, тому його роль полягає в тому, 
що у взаємозв'язку з податковою політикою він повинен 
забезпечити реалізацію функцій податку.  

© О.О. Крівцов, 2008 
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Отже, дія механізму повинна бути направлена на 
забезпечення: 

1) реалізації сутності та функцій податку (у взаємо-
дії з політикою оподаткування доходів фізичних осіб); 

2) реалізації цілей політики оподаткування доходів 
фізичних осіб; 

3) ефективне функціонування структурної організа-
ції оподаткування доходів фізичних осіб.  

З іншого боку ефективність реалізації механізму 
безпосередньо пов'язана з певними особливостями 
економічного середовища в якому формуються відно-
сини оподаткування доходів фізичних осіб. Тому, на 
наш погляд, суперечності реалізації механізму слід роз-
глядати в контексті: 

1) типу економіки в якій забезпечується функціону-
вання податку; 

2) макроекономічної ситуації країни; 
3) впливу сектору тіньової економіки країни на реа-

лізацію механізму;  
4) впливу функціонування інших елементів податко-

вої системи; 
6) ефективності структурної організації оподатку-

вання доходів фізичних осіб; 
7) напрямів реформування податку з доходів фізич-

них осіб. 
Розглядаючи зазначене питання слід враховувати 

особливості економічної системи України, що є одним з 
основних чинників, який впливає на характер завдань 
податкової політики та реалізації механізму оподатку-
вання доходів фізичних осіб.  

Перехід України від однієї економічної системи до 
іншої (ринкової економіки), який отримав назву в вітчи-
зняній економічній літературі "інверсійний тип ринково-
го трансформування" (формування ринкової системи в 
умовах індустріального суспільства) [1] – супроводжу-
ється не лише формуванням певних суб'єктів ринкової 
економіки, первісним нагромадженням капіталу, пере-
структуруванням економіки, а в тому числі зміною полі-
тичної системи, створенням демократичних інституцій 
та багатьма іншими чинниками. 

Незважаючи на те, що Рада Міністрів Європейсько-
го Союзу 21 грудня 2005 р. офіційно визнала Україну 
країною з ринковою економікою, а 17 лютого 2006 р. 
цей статус визнано США, про що було зазначено Кабі-
нетом міністрів України підсумовуючи результати соці-
ально-економічного розвитку за І квартал 2006 року [2], 
в економіці України до цього часу залишаются певні 
явища, що скоріше характеризують її як країну з пере-
хідною, а не ринковою економікою. Тому в сучасних 
умовах незалежно від організації механізму оподатку-
вання доходів фізичних осіб його реалізація відразу з 
його введенням не зможе забезпечити такої ефектив-
ності як дія навіть такого ж механізму в будь-якій іншій 
країні з розвиненою ринковою економікою.  

Тобто, проблема суперечностей механізму оподат-
кування доходів фізичних осіб в Україні є комплексною 
проблемою і її вирішення залежить не лише від ступе-
ню злагодженості роботи його елементів та правильно-
сті вибору напрямів і точності реалізації податкової по-
літики, але й від стану трансформації економічної сис-
теми країни в ринкову систему, від сформованості де-
мократичних інституцій (в т.ч. приватної власності), 
сформованості політичної системи. 

Незважаючи на індикативну роль в умовах перехід-
ної економіки, що характеризуються низьким рівнем 
життя населення та низькою суспільною продуктивніс-
тю, механізм оподаткування доходів фізичних осіб зна-
ходиться в певних обмеженнях щодо реалізації в повній 
мірі фіскальної та регулюючої ролі податку. Лише з від-

працюванням стратегії поступового удосконалення ме-
ханізму оподаткування з одночасним поступовим удо-
сконаленням ринкових інституцій, досягненням страте-
гічних цілей економічної та бюджетно-податкової полі-
тики можливо забезпечити функціонування податку з 
доходів фізичних осіб, як елемента податкової системи 
в економіці ринкового типу.  

Отже певний механізм оподаткування доходів фізи-
чних осіб повинен відповідати певному трансформацій-
ному соціально-економічному стану країни, забезпечу-
вати уникнення певних кризових явищ, що можуть нега-
тивно вплинути на подальше його удосконалення.  

З економічної точки зору податок з доходів фізичних 
осіб, як прямий податок в економічній літературі роз-
глядається як один з факторів впливу на макроекономі-
чну ситуацію. Зазначений вплив, зокрема, досліджував-
ся засновником сучасної макроекономічної теорії 
Дж.М. Кейнсом. Він вказував, що " …якщо податкова 
політика використовує податок з доходів фізичних осіб 
як інструмент, за допомогою якого повинно бути досяг-
нуто більш справедливий розподіл доходів, вона буде, 
звичайно здійснювати ще сильніший вплив на збіль-
шення к здатності споживання" [3]. Представники кла-
сичної школи також розглядали питання оподаткування 
доходів фізичних осіб. Вітчизняний вчений Соколовсь-
ка А.М. досліджуючи питання державного регулювання 
економіки з використанням податків дійшла висновку, 
що " …податки не є досконалим знаряддям державного 
регулювання економіки. Тому податкова система має 
будуватись так, щоб, виконуючи основну функцію – 
фіскальну, податки, принаймні, не заважали розвитку 
економіки, не гальмували підприємницької ініціативі та 
економічному зростанню" [4].  

З іншого боку податок з доходів фізичних осіб є од-
ним з взаємозв'язків між суб'єктами ринкової економіки 
(в даному випадку між Державою та Домогосподарст-
вами) в кругообігу ресурсів, продуктів і доходів, що вка-
зує на економічний взаємозв'язок між величиною пода-
тку та, принаймні величиною виробленого доходу. При 
певному обсязі концентрації ВВП загальний обсяг над-
ходжень з податку з доходів фізичних осіб до бюджету 
буде залежати від обсягу виробленого ВВП. Зазначене 
дозволяє зробити висновок, що ефективність оподатку-
вання доходів фізичних осіб з точки зору обсягів надхо-
джень до бюджету залежить від стану розвиненості 
ринкової економіки та повинно досліджуватись з ураху-
ванням певних макропоказників. Враховуючи триваю-
чий процес трансформації економічної системи України 
в бік створення ринкової економіки, а також певні нега-
тивні економічні явища, що виникли під час обрання 
Україною незалежності, зокрема, спад виробництва, 
постає актуальне питання у вирішенні збільшення над-
ходжень до бюджету з податку з доходів фізичних осіб 
саме з розвитком економіки країни. Як одну з особливо-
стей формування доходів фізичних осіб в Україні вче-
ний-економіст Геєць В.М. вказує на "взаємозв'язок ни-
зького рівня заощаджень населення і інвестицій, низь-
кого темпу нагромадження капіталу, низької суспільної 
продуктивності та низького рівня доходів" [1], що відпо-
відно не може не відбиватися на обсягах надходжень 
до бюджету податку з доходів фізичних осіб. 

З економічної точки зору визначення державою ос-
новних принципів політики оподаткування повинно 
вперш за все ґрунтуватись на досягненні соціально-
економічного розвитку. Як і будь-яким іншим фінансо-
вим відносинам ринкової економіки, податкові відноси-
ни, що виникають між домогосподарствами (громадя-
нами) та державою властиві фінансові протиріччя, які 
можливо збалансувати шляхом установлення оптима-
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льних пропорцій розподілу ВВП та забезпечення по-
стійного одночасного зростання доходів кожного з су-
б'єктів. Як зазначає відомий економіст Людвіг Ерхард 
"Більш простіше надати кожному по крупнішому куску 
від пирога, що збільшується, ніж отримати вигоду від 
суперечок про розподіл невеликого пирога оскільки ко-
жна вигода повинна бути компенсована будь-якою ін-
шою невигодою" [5]. 

Іншими словами в економічних умовах, що не за-
безпечують зростання ВВП, механізм оподаткування 
втрачає здатність щодо оптимального розподілу ВВП, 
призводить до загострення суперечностей між держа-
вою та домогосподарствами (громадянами) та пере-
творюється в механізм руйнації.  

Одним з завдань політики оподактування доходів 
фізичних осіб, що повинно ефективно реалізовуватись 
через механізм оподаткування є реалізація функції пе-
рерозподілу доходів населення. Нерівність доходів на-
селення характеризується показниками децильного 
коефіцієнту та індексу Джині. 

Про стан матеріальної забезпеченості населення 
більш точно характеризують показники витрат, ніж дохо-
дів, (які населення схильно приховувати), Міністерством 
статистики України діаграма розподілу врахована як фа-
ктична диференціація населення за рівнем добробуту. 

За даними Міністерства статистики України співвід-
ношення сукупних витрат 10 % найбільш та найменш 
забезпеченого населення (децильний коефіцієнт фон-
дів), має тенденцію до збільшення. В 2004 році таке 
співвідношення склало 6,9, в 2005 році – 7, в 2006 році 
– 7,1. Також має місце відповідне збільшення індексу 
Джині з 0,29 до в 2005 році 0,299.  

Незважаючи на реалізацію певних заходів щодо 
підвищення доходів населення в 2005-2006рр., змен-
шення нерівності розподілу витрат (доходів) населення 
не відбулося. Індекс Джині по сукупних витратах збіль-
шився з 0,299 у 2005р. до 0,302 у 2006р. [6].  

З іншого боку, якщо порівнювати відповідні дані з 
даними країн ринкової економіки, наприклад, в США в 
2001 році індекс Джині складав 0,426, Франції – 0,327, 
Швеції – 0,250, Японії – 0,249 [7] то можно зробити ви-
сновок, що показники індекса Джині в Україні відпові-
дають країнам з розвинутою ринковою економікою. Але 
нами не враховується характер перерозподілу доходів 
в Україні. Тобто, в даному випадку на наш погляд за-
значений показник для представлення об'єктивної кар-
тини слід враховувати в поєднанні з іншими показника-
ми. Зокрема, за даними Міністерства статистики Украї-
ни в результаті проведеного дослідження в Україні в 
2006 році частка населення із середньодушовими суку-
пними витратами у місяць нижче прожиткового мінімуму 
склала 51 %, кожні дві особи з п'яти, рівень життя яких 
нижче прожиткового мінімуму – це працюючі (загалом – 
45 % з цієї групи), кожна п'ята непрацююча особа –
пенсіонер (відповідно 48 %), кожна четверта особа – 
дитина до 18 років (64 %) [8].  

За розрахунками, здійсненими Інститутом демо-
графії та соціальних досліджень Національної акаде-
мії наук України на основі матеріалів Держкомстату 
України, рівень бідності в Україні у 2006р. у порівнянні 
з 2005р. збільшився на 1 в.п. і становив 28,1 %. У стані 
бідності перебувало кожне третє домогосподарство з 
дітьми та кожне третє домогосподарство без дітей, у 
складі якого був хоча б один безробітний, кожне п'яте 
домогосподарство, яке складається лише з осіб пен-
сійного віку, кожне сьоме домогосподарство з осіб 
лише працездатного віку [8]. В порівнянні наприклад з 
даними рівня бідності в США, то в 2001 році цей пока-
зник складав 11,7 % [7]. 

Невисокий рівень доходів, що отримується перева-
жною частиною громадян характеризується також стру-
ктурою споживчих витрат, що здійснюється домогоспо-
дарствами в Україні. "Найбільш вагомою статтею суку-
пних витрат домогосподарств продовжують залишатися 
витрати на харчування (включаючи харчування поза 
домом). В порівнянні з 2005р. частка цих витрат змен-
шилася на 3 в.п. і склала в 2006 році 55 %. На купівлю 
непродовольчих товарів та послуг (без витрат на хар-
чування поза домом) домогосподарства направляли 
третину усіх сукупних витрат, що на 3 в.п. більше, ніж у 
попередньому році." [8]. В порівнянні, наприклад, зі 
складом споживчих витрат в США в 2002 році 29 % до-
ходів громадяни витратили на товари короткотерміно-
вого використання, 12 % – на товари тривалого викори-
стання та 59 % на послуги [7]. З одного боку наведені 
показники характеризують рівень добробуту населення 
України, але з іншого ці показники більш об'єктивно 
вказують на обсяги бази оподаткування доходом фізи-
чних осіб та на характер податкових відносин між дер-
жавою та домогосподарствами України з перерозподілу 
доходу шляхом оподаткування.  

Наведене свідчить, що механізм оподаткування до-
ходів фізичних осіб наврядчи може виконати функцію 
податку щодо ефективного перерозподілу доходів фі-
зичних осіб при рівнях доходів, що отримується пере-
важною частиною громадян в Україні. 

Також, однією з негативних рис економіки України 
яка впливає на ефективність механізму оподаткування 
доходів фізичних осіб є її висока тінізація. Досліджуючи 
проблеми оподаткування доходів фізичних осіб Фроло-
ва Н.Б. зазначає, що за оцінками експертів МВФ тіньова 
економіка України становить 44 % реального сектору 
економіки, внаслідок чого бюджет України на сьогодні 
недоотримує значну суму надходжень податку з дохо-
дів [9]. Для порівняння, що наводяться Світовим Бан-
ком в 2000 році рівень тіньової економіки в Україні 
складав 52,2 %, Росія – 46,1 %, Бєларусь – 48,1, Данія -
18,2 %, Бєльгія – 23,2 %, Польша – 27,6 % [10]. Тіньова 
економіка в Україні за дослідженнями вітчизняного еко-
номіста Дьяченка Я.Я. є наслідком недосконалості сис-
теми державного управління та породженими нею вла-
дними структури кадрів старої системи, державної "за-
регульованості" підприємництва, економічної злочинно-
сті, безкарності крімінальної діяльності, незахищеності 
громадян і господарюючих суб'єктів, неефективної ці-
нової політики, довготривалого використання високого 
податкового навантаження, відсутності дієвих наукових 
розробок детінізації економіки та нерадикального прак-
тичного використання напраціьованих форм і методів 
[11]. Отже проблема забезпечення механізмом ефекти-
вного функціонування податку з доходів фізичних осіб, 
оподаткування "тіньових" доходів, є комплексною про-
блемою, що не може бути розв'язана лише удоскона-
ленням його певних важелів. 

Вищевикладені економічні проблеми (недостатній 
рівень виробництва, невисокий рівень доходів перева-
жної кількості населення країни, великий сектор тіньо-
вої економіки) є основними факторами, що впливають 
на забезпечення ефективного функціонування податку 
з доходів фізичних осіб. З іншого боку, якщо важелі ме-
ханізму оподаткування фізичних осіб не є вирішальни-
ми з приводу покращення економічного стану країни, то 
це не означає, що його дія не може негативно впливати 
та замість сприяння забезпеченню податком його фун-
кцій і виконанню завдань податкової політики перекру-
чувати їх сутність та роль. 

Аналізуючи механізм оподаткування доходів фізич-
них осіб, впроваджений в Україні з 2003 року у порів-
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нянні з попереднім механізмом Соколовська А.М. вка-
зує, що "запровадження пропорційного податку на до-
ходи фізичних осіб є важливим заходом, спрямованим 
на розв'язання низки економічних і соціальних проблем" 
[4]. Також, нею позитивно оцінюється підвищення не-
оподатковуваного мінімуму громадян, застосування 
якого прирівнюється до надання соціальної пільги пла-
тникам з низьким рівнем доходів, поступове підвищення 
податкової соціальної пільги, введення такого важеля 
як податковий кредит. Ці доповнення спрямовані на 
підвищення соціальної справедливості пропорційного 
податку на доходи фізичних осіб, його використання як 
інструмента перерозподілу доходів, соціальної підтрим-
ки малозабезпечених громадян [4]. 

Існує також і інша думка в деяких питаннях щодо 
переваг запровадженого механізму оподаткування до-
ходів фізичних осіб. Зокрема, розглядаючи питання 
удосконалення механізму оподаткування з доходів фі-
зичних осіб в своїй праці "Пропорційний податок з до-
ходів: особливості та досвід використання" [9] Фролова 
Н.Б. зазначає, що в умовах прогресивної ставки опода-
ткування в 2003 році за максимальними ставками 30 % 
та 40 % сплачувало лише 16 % найманих працівників, 
тому зменшення податкової ставки не спричинило зна-
чного полегшення податкового навантаження для осно-
вної маси платників. Російським економістом Смірно-
вою Є.Є. було проведено дослідження стосовно прожи-
ткового мінімуму. В своєму аналізі вона дійшла виснов-
ку, що встановлюючи стандартні податкові відрахуванні 
у розмірі прожиткового мінімуму, держава сприяє зни-
женню податкового навантаження на малозабезпечені 
верстви населення та виводу з "тіні" заробітних плат 
багатьох організацій [12]. Безперечно, що перехід від 
мінімального неоподатковуваного мінімуа, що був знач-
но нижче прожиткового мінімуму, до податкової соціа-
льної пільги є значним кроком для вдосконалення меха-
нізму оподаткування доходів фізичних осіб. Також напе-
вно впровадження неоподатковуваного мінімума на рівні 
прожиткового мінімума звільнило б від оподаткування 
значну кількість населення враховуючи низький рівень 
доходів, що ними отримуються і, звичайно, призвело б 
до зменшення надходжень до бюджету. Але наврядчи 
можна вважати, що оподаткування прожиткового мініму-
му, який за своєю сутністю є тим доходом громадянина, 
що забезпечує його фізичне існування, позитивно вплине 
на бажання платника сплачувати такий податок. Також, 
наврядчи це сприяє соціальній політиці в України, ре-
зультатом якої є скорочення чисельності населення та 
зменшення кількості суб'єктів оподаткування. 

Однією з умов введення пропорційної ставки оподат-
кування було запровадження певних інструментів спря-
мованих на розширення бази оподаткування (в залежно-
сті від джерела доходів платників – оподаткування дохо-
дів від дивідендів та роялті, оподаткування спадщини, 
оподаткування подарунків). Однак, при його удоскона-
ленні та введенні так і залишились невирішеними насту-
пні питання, що стосуються як критерію справедливості 
так і крітерію перерозподілу доходів громадян: 

1) введення розміру податкової соціальної пільги 
для всього населення, який би дорівнював прожитко-
вому мінімуму громадян; 

2) не забезпечено справедливий розподіл податко-
вого тягаря в залежності від рівня доходів населення; 

3) залишився невідпрацьованим механізм оподат-
кування спадщини та подарунків; 

4) при введенні меньшої податкової ставки для ін-
вестиційних доходів не враховано, що інвестиційні до-
ходи отримуються саме більш заможніми верствами 
населення. 

Незважаючи на введення додаткових інструментів в 
механізм оподаткування доходів фізичних осіб та роз-
ширення бази оподаткування доходів фізичних осіб в 
законодавчо-правовому полі, найбільша та основна 
питома вага надходжень в структурі надходжень подат-
ку з доходів фізичних осіб були та залишаються дохо-
ди, що отримуються населенням як заробітна плата.  

Податок з доходів фізичних осіб є також елементом 
податкової системи України, тому механізм оподатку-
вання повинен забезпечити ефективне функціонування 
податку в тому числі, як складової цієї системи. Отже 
інше питання на якому ми зупинимось це суперечності, 
що виникають у взаємодії з механізмом спрощеної сис-
теми оподаткування. Тінізацію доходів громадян в Укра-
їні Світовий Банк класифікує як доходи, що отримують-
ся незаконним шляхом (заниження об'єкту оподатку-
вання при декларуванні або неподання декларацій про 
отриманий дохід) та законним шляхом (в зв'язку з вико-
ристанням підприємцями спрощеної системи оподатку-
вання) [10]. Спрощена система оподаткування в Україні 
є одним з заходів щодо стимулювання розвитку підпри-
ємницької діяльності. Станом на 01.01.2006р. в Україні 
нараховується 1940,6 тис. фізичних осіб – підприємців. 
Не вписується в систему податків спрощене оподатку-
вання, що підтримується багатьма бізнесменами, на-
родними депутатами, вченими і проти якого цілком об-
грунтовано виступає Міністерство фінансів України. 
Спрощене оподаткування широко використовується 
для переведення у готівку і відмивання коштів, прове-
дення інших протизаконних та фіктивних операцій ви-
словлює свою думку вітчизняний економіст Ревун В.І. 
[14]. Зазначене також приводиться в Звіті Світого Бан-
ку: "Уникнення оподаткування (яке дозволяється зако-
ном, на відміну від ухилення) відбувається переважно 
внаслідок використання (та зловживання) ССО. В Укра-
їні широко застосовується практика використання ССО 
для уникнення сплати ПДФО і внесків із фонду заробіт-
ної плати. Найбільш яскравим прикладом такої практи-
ки є випадки, коли працівник (або потенційний працівник) 
погоджується надати підприємству ті чи інші послуги і 
для цього реєструється в ССО як "консультант", хоча 
насправді він/вона є (буде) штатним співробітником цьо-
го підприємства. Інакше кажучи, цей "консультант", вико-
нуючи такі ж функції, як і інші працівники підприємства, 
отримує в податкових органах інший статус (тобто статус 
суб'єкта підприємницької діяльності (СПД) – фізичної 
особи в рамках ССО), який дозволяє йому сплачувати 
набагато менші податки. Наприклад, візьмімо СПД – фі-
зичну особу з оборотом у 119 000 грн. Якщо ця сума є 
річним оподатковуваним доходом, працівник має спла-
чувати звичайний податок на доходи фізичних осіб у 
розмірі 15 470 грн.; максимальна ж податкова ставка у 
ССО – 200 грн./місяць, або 2 400 грн. на рік." [10]. 

На неефективність діючої спрощеної системи опо-
даткування вказує збільшення кількості платників єди-
ного податку при зменшенні податкових надходжень. 

Сплата податку на умовах спрощеної системи опо-
даткування, як надходжень з оподаткування доходів 
фізичних осіб фактично не відіграє значної ролі щодо 
наповнення бюджету. Також згідно з аналізом Світового 
Банку спостерігається горизонтальна несправедливість 
між особами з однаковим рівнем доходу, які працюють 
у формальному оподатковуваному секторі, та особами, 
які працюють у неоподатковуваному секторі; міжплат-
никами, які можуть сплачувати податки за спрощеною 
системою оподаткування (а отже, не сплачують зви-
чайних внесків із фонду заробітної плати), й рештою, а 
також між тими, хто ухиляється від сплати податків і хто 
цього не робить. За аналогічним сценарієм соціальні 
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внески також спричиняють вертикальну несправедли-
вість – між особами з більшим доходом, який оподатко-
вується за спрощеною системою, та особами з меншим 
доходом, з яких роботодавець утримує 40 % заробітної 
плати. Горизонтальна та вертикальна несправедливість 
є шкідливою для платників податків і підриває стабіль-
ність податкової системи країни [10]. 

Однак, з іншого боку слід враховувати економічний 
зміст спрощеної системи оподаткування, його взаємо-
зв'язок з іншими чинниками економічної системи та по-
в'язаними з його використанням інших джерел надхо-
джень до бюджету. Зокрема, слід враховувати та аналі-
зувати створення нових робочих місць, використання 
спрощеної системи підприємцями, які здійснють діяль-
ність в малоприбуткових видах діяльності. 

На наш погляд проблема функціонування спроще-
ної системи оподаткування полягає в даному випадку 
не в її існуванні, а у відсутності ефективного механізму 
який би перешкоджав використовувати цю систему для 
відмивання коштів, тобто як інструмент для отримання 
тіньових доходів. Одна з актуальних проблем тут поля-
гає у відсутності чіткого механізму "переходу" платників 
до звичайної податкової системи (за винятком, звичай-
но, випадків, коли вони перевищують встановлені поро-
ги). У багатьох країнах тривалість участі платників по-
датків у спрощеній системі обмежується певною кількіс-
тю років, навіть якщо вони задовольняють офіційним 
вимогам. Отже спрощена система оподаткування по-
требує реформування. 

Об'єктивною потребою при удосконаленні механізму 
податку з доходів фізичних осіб виникає аналіз його 
реалізації, можливість запровадження більш ефектив-
них методів, інструментів та важелів шляхом реформу-
вання. На даний час урядом країни схвалена концепція 
реформування податкової служби та розроблений про-
ект Податкового кодексу України. Основні напрями ре-
формування податку з доходів фізичних осіб, передба-
чені Концепцією реформування податкової системи і 
направлені на: 

 реалізацію принципів прибуткового оподаткуван-
ня, характерних для соціальних держав; 

 розширення бази оподаткування за рахунок стяг-
нення податку з усіх видів доходів, крім цільових, що 
виплачуються з державних цільових фондів, створених 
відповідно до закону, або одержаних як компенсація, 
відшкодування певних витрат; 

 удосконалення системи оподаткування пасивних 
доходів з метою стимулювання інвестиційної діяльності; 

 реалізацію заявочного принципу реєстрації само-
зайнятих осіб в податкових органах [15]. 

Також основними цілями податкової політики щодо 
удосконалення податкової системи та, зокрема, оподатку-
вання доходів фізичних осіб є забезпечення справедливо-
го підходу до всіх категорій платників податків, зменшення 
втручання держави в діяльність суб'єктів господарювання 
та усунення всіх перешкод для розвитку їх господарської 
діяльності, а також створення умов для подальшої інтег-
рації України у світове співтовариство [16]. 

Однак, виходячи зі змісту проекту Податкового ко-
дексу механізм оподаткування доходів фізичних осіб 
суттєвих змін не набув за виключенням удосконалення 
податкового регулювання, яким вирішено проблему 
забезпечення за допомогою санкцій сплати податку у 
разі виплати заробітної плати працівникам з виручки 
підприємства. Також було вирішено проблему адмініст-
рування податку з доходів фізичних осіб, що отриму-
ються ними від надання в оренду нерухомого майна. 
Водночас не вирішується економічна проблема щодо 
поглиблення розшарування населення, негативним 

наслідком якого є створення невеликої чисельності 
більш заможнього населення на фоні бідних верств 
населення, замість створення більшості економічно 
активного середнього класу, який в ринковій економіці є 
основним платником податку з доходів фізичних осіб. 
Цій проблемі не приділяється увага незважаючи на те, 
що саме це питання постає як одне з основних умов 
для інтеграції України в економічний простір ЄС. 

Порівнюючи методи податкового регулювання, що 
впроваджені в діючому механізмі оподаткування дохо-
дів фізичних осіб та удосконалених методів в Податко-
вому кодексі не можна дійти висновку, що відбувся рух 
в бік зменшення втручання держави в господарську 
діяльність суб'єктів господарювання (в тому числі фізи-
чних осіб). В проекті розширено кількість форм прове-
дення перевірок, їх тривалість, підстави. Зазначене 
свідчить про можливість більш активного використання 
органами державної податкової служби контрольно-
перевірочної діяльності замість акценту на добровільну 
сплату податку. При цьому введено більш жорстоку 
відповідальність за порушення податкового законодав-
ства, що відбивається на значно більших розмірах 
штрафних санкцій, які в такому випадку за своїм харак-
тером спрямовані скоріше на наповнення бюджету за-
мість певного стимулювання розвитку господарської 
діяльності господарюючих суб'єктів та запобігання уни-
кнення оподаткування. 

Акцент на контрольно-перевірочну роботу було 
зроблено Головою ДПА України Брезвіним А.І. в інтер-
в'ю наданому кореспонденту журнала Вісник податкової 
служби України: "Ураховуючи колосальні втрати бю-
джету нашої країни від тіньової діяльності, боротьба з 
таким явищем набуває першочергового значення для 
державної податкової служби. Тільки з початку 2007 
року податківцями припинено діяльність 131 конверта-
ційного центру. Донараховано 189 млн. грн., з яких уже 
стягнуто 36 млн. грн. Накладено арешт на товарно-
матеріальні цінності та грошові ресурси на суму понад 
28,8 млн.грн. Зважте, що ці результати роботи податко-
вої служби по боротьбі з тіньовою економікою – не сухі 
цифри. Від них безпосередньо залежать добробут і 
забезпеченість пенсіонерів, інвалідів, вчителів, лікарів. 
Злочини, викриті у сфері оподаткування, свідчать про 
те, які величезні суми недоотримує бюджет унаслідок 
тіньових оборудок" [17] 

Підсумовуючи зазначене можливо зробити наступні 
висновки. 

Однією з основних причин незабезпечення механіз-
мом оподаткування доходів фізичних осіб прояву пода-
тку з урахуванням його об'єктивних природних функцій, 
є явища притаманні перехідній економіці: низький рі-
вень продуктивності праці, низька платоспроможність 
населення, низький рівень доходів, що отримується 
переважною кількістю населення, висока тінізація еко-
номіки, несформованість інституцій відповідаючих умо-
вам ринкової економіки, політична нестабільність.  

Зазначені умови та тривала неефективна бюджет-
но-податкова політика, яка використовувалась урядом 
країни, орієнтована на досягнення "сьогоденних" цілей, 
вплинули на характер формування доходів фізичних 
осіб, використання підприємствами виплат тіньової за-
робітної плати своїм працівникам, на структурні зміни 
підприємств з метою зменшення податкового тиску на 
доход, що ними отримується (вивод працівників за штат 
підприємства і оформлення їх як підприємців – платни-
ків спрощеної системи оподаткування). Неефективна 
соціальна політика уряду у взаємодії з механізмом опо-
даткування доходів фізичних осіб, що не забезпечує 
рівність переросподілу доходів, сприяють скороченню 
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кількості населення країни, та відповідно зменьшують 
чисельність суб'єктів оподаткування. Зазначений меха-
нізм не забезпечує в повному обсязі принципи справе-
дливості, економічної доцільності та платоспроможнос-
ті, та, таким чином, не сприяє створенню середніх 
верств населення, як основного платника податку в 
умовах ринкової економіки.  

Отже, на наш погляд вирішення проблеми ефектив-
ності механізму оподаткування доходів фізичних осіб 
можливо вирішити лише використовуючи комплексний 
підхід щодо удосконалення як певних економічних чин-
ників з метою підвищення добробуту населення, удо-
сконалення демократичних інституцій в умовах стабіль-
ної політичної системи та бюджетно-податкової політи-
ки спрямованої на досягнення стратегічних цілей соціа-
льно-економічного розвитку країни. При вирішенні пи-
тань реалізації механізму оподаткування доходів фізи-
чних осіб обов'язково слід врахувати його дію в поєд-
нанні з дією інших податкових механізмів, впливу всіх 
суттєвих факторів на структуру доходу, як економічної 
категорії в кругообігу суб'єктів ринкової економіки. Та-
кож необхідною умовою ефективного податкового ме-
ханізму є аналіз його внутрішніх взаємозв'язків між ме-
тодами, формами та важелями впливу, відповідність їх 
дії стратегічним цілям податкової політики фінансовій 

та економічній сутності податку, що відповідно повинно 
бути враховано в проекті Податкового Кодексу України. 
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МЕТОДОЛОГІЯ ДОСЛІДЖЕННЯ ГРОШОВОГО ОБІГУ  
ТА ЇЇ ВПЛИВ НА ФОРМУВАННЯ МЕХАНІЗМУ  

РЕГУЛЮВАННЯ ГРОШОВОГО ОБІГУ В УКРАЇНІ 
 
Розглянуто напрями розвитку теорії грошей та вплив на формування механізму регулювання грошового обігу в 

Україні. 
The article examines the directions of the development of money theory and the influence on the formation of mechanism of 

money regulation in Ukraine. 
 
Теорія грошей, як відомо, має багатовікову історію, і 

деякі дослідники знаходять її витоки ще в працях анти-
чних філософів – Аристотеля, Платона, Ксенофонта. 
Ідеї Аристотеля щодо визначення суті та функцій гро-
шей, їхнього місця в системі економічних зв'язків, 
пройшовши довгий еволюційний шлях набули подаль-
шого розвитку в одній з найдавніших економічним тео-
рій, що сформувалась ще в ХУІ-ХУІІ ст. – кількісній тео-
рії грошей. В економічній науці визнаний той факт, що 
"методологічні принципи вказаної теорії впродовж по-
над трьох століть домінують у системі наукових знань з 
питань грошових відносин. Вони багато в чому визна-
чають зміст історичного розвитку теорії грошових відно-
син, у тому числі і її сучасних напрямків" [1, с. 15]. 

Поштовхом до появи кількісної теорії грошей вважа-
ється широко відома в економічній історії "революція 
цін'' у ХVІ ст. у Європі. Засновники теорії (Ж. Боден, 
Ш. Монтеск'є, Д. Юм) намагались довести, що вона ви-
кликана припливом золота та срібла з Америки. На їх 
думку, встановлення цін товарів і визначення вартості 
грошей здійснюється тоді, коли стикаються маса гро-
шей з масою товарів. У результаті вартість грошей ста-
вала обернено пропорційною, а рівень товарних цін 
прямо пропорційним кількості грошей. Тому висновок: 
чим більша кількість грошей, тим вищі ціни і менша ку-
півельна спроможність грошей. 

Однак класична теорія раннього періоду страждала, 
як правило, спрощеним розумінням взаємозв'язку цих 
факторів. Дж. Локк і Д. Юм стверджували, що рівень цін 
цілковито і повністю визначається кількістю грошей, 

причому їх зміни здійснюються строго пропорційно. 
Д. Юм у праці "Про гроші" (1750 р.) обґрунтував при 
цьому так званий "постулат однорідності", згідно з яким 
подвоєння кількості грошей призводить до подвоєння 
абсолютного рівня цін, але не впливає на відносні про-
порції обміну (відносні ціни) товарів [13, с.100]. В основі 
цього лежить розуміння грошей тільки як масштабу цін і 
засобу обігу. Але тоді вони стають усього лише "масти-
лом" економічного механізму, "вуаллю" реальних еко-
номічних процесів, оскільки відносні ціни визначаються 
негрошовими факторами. 

В результаті гроші стають нейтральним елементом 
економічної системи. Хоч треба відзначити, що пропор-
ційна зміна маси грошей та цін навіть у Юма досягається 
поступово, через ряд перехідних періодів, протягом яких 
можливий певний вплив на промисловість [13,с.86-89]. 

Засновники класичної політичної економії вважали, 
що вартість золота і срібла визначається витратами 
праці на їх виготовлення. І все ж Д. Рікардо водночас 
стверджував, що кількість грошей також може вплинути 
на їх вартість і ціни товарів, тобто розумів, що протягом 
окремих проміжків часу вартість грошової одиниці змі-
нюється залежно від зміни кількості грошових одиниць.  

Принципи кількісної теорії сповідував і Дж.С. Мілль, 
який підкреслював, що "при інших рівних умовах вар-
тість грошей змінюється обернено пропорційно кількос-
ті грошей: будь-яке збільшення кількості знижує їх вар-
тість, а будь-яке зменшення збільшує її в абсолютно 
однаковій пропорції" [5, с.240-241]. Така позиція скла-
лась у представників класичної школи під впливом до-
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свіду обігу паперових грошей. З іншого боку, вплинуло 
розуміння грошей як лише технічного засобу обміну. 

В марксистській теорії підхід до цієї проблеми був 
іншим. Тут товари і гроші входять в обіг, уже маючи 
вартість, яка визначається суспільне необхідними ви-
тратами праці на їх виробництво. Отже, для того, щоб 
обслуговувати обіг даної маси товарів, потрібна певна, 
необхідна для цього кількість металевих грошей. Ця 
кількість залежить перш за все від суми цін товарів і 
швидкості обігу грошових одиниць. Кількість металевих 
грошей, крім того, знаходиться в оберненій залежності 
від вартості самих грошей. 

Сучасні варіанти кількісної теорії грошей розвива-
ються в руслі неокласичного напрямку економічної тео-
рії. Один з них був запропонований на початку XX ст. 
американським економістом І.Фішером, який здобув 
визнання у західній економічній теорії завдяки своїй 
широко відомій праці "Купівельна сила грошей. Її ви-
значення та відношення до кредиту, відсотка і криз". Із 
аналізу звичайної товарообмінної угоди та необхідної 
для її здійснення тотожності між продажем товарів та їх 
грошовою сплатою Фішер вивів своє рівняння обміну: 

МV = РУ, 
де М – кількість грошей (грошова маса); V – швидкість 
обігу грошей; Р – середньозважений рівень цін; У – кіль-
кість усіх товарів (рівень фактичного обсягу виробництва). 

Фішер при цьому стверджував: " … із того простого 
факту, що сума грошей, яку витрачено на блага, має 
дорівнювати загальній кількості цих благ, помноженій 
на їхні ціни, випливає, що рівень цін повинен зростати 
або падати від змін кількості грошей, якщо водночас не 
змінюватиметься швидкість їх обігу або кількість відпо-
відних благ" [8, с.17]. При цьому швидкість обігу грошей 
та реальний обсяг виробництва у довгостроковій перс-
пективі розглядались як незалежні від впливу грошей і 
грошової політики (тобто від коливань грошової маси), 
а тому і трактувались як постійні величини. Передбача-
лось, що швидкість обігу грошей зумовлена практикою 
платежів господарюючих суб'єктів, а реальний обсяг 
виробництва – станом трудових ресурсів, рівнем техно-
логій, виробничими потужностями тощо. 

Формула І. Фішера МV = РУ набула широкого засто-
сування в західній економічній літературі, її було вклю-
чено в усі підручники з теорії грошей як наукове аргу-
ментування одного з фундаментальних законів ринко-
вої економіки. І все-таки, акцентуючи увагу на науковій 
вагомості цієї формули, не варто допускати й абсолю-
тизації. Треба враховувати, що рівняння (його ще часто 
називають тільки тотожністю), яке розглядається, ви-
ражає лише загальнотеоретичний принцип кількісної 
теорії грошей. Сам Фішер визнавав можливість пору-
шення пропорції в своєму рівнянні в "перехідні періоди". 
Він говорив про "тимчасові результати", тобто коливан-
ня цін протягом "перехідних періодів", на відміну від 
"постійних або кінцевих результатів", але при цьому 
робив цікаве зауваження: "Такі постійні або кінцеві ре-
зультати виявляються після того, як нова рівновага вже 
встановилась, – якщо, зрозуміло, про такий стан, як 
рівновага, можна коли-небудь сказати, що він встано-
вився" [8, с.43]. Б. Селігмен справедливо підкреслює, 
що "тлумачення Фішером впливу умов "переходу" ви-
дається надто поверхневим, оскільки в динамічних си-
туаціях саме ці опосередковані впливи і відіграють зна-
чну роль" [6, с.435]. 

Кембріджський варіант кількісної теорії грошей роз-
роблявся рядом англійських економістів (А. Маршалл, 
А. Пігу) і вважається більш гнучкішим. Специфікою цьо-
го підходу є надання особливого значення функції на-
копичення грошей, існування так званих "касових зали-

шків" (готівка та залишки на поточних рахунках). Увага 
акцентувалась на перевагах різних суб'єктів економіки 
(юридичних і фізичних) тримати певну частину своїх 
доходів у ліквідній формі, тобто тримати певний запас 
грошей, а іншу частину перетворювати у різні форми 
заощаджень. Зі зміною цієї долі буде відповідно змен-
шуватись або зростати витрачання грошей, у результа-
ті будуть падати або зростати ціни. 

Зміст цієї теорії виражено відомою формулою А. Пі-
гу, або кембріджським рівнянням: 

М = kРУ,  
де М – кількість грошей; Р – рівень цін; У – реальний 
доход; k – доля річних доходів (РУ), яку бажають мати в 
грошовій формі. 

Оскільки коефіцієнт k є по суті оберненим до швидко-
сті обігу грошей (k = 1/V), а k та У розглядались у довго-
строковому плані як постійні величини, то принципової 
різниці між розглянутими варіантами кількісної теорії не 
існує – рівень цін залежить від кількості грошей. І все ж 
таки треба брати до уваги що, наприклад, швидкість обі-
гу грошей у Фішера – це швидкість обороту в угодах, а у 
кембриджської школи – в обороті кінцевих доходів. З 
іншого боку, у представників кембріджської школи аналі-
зувались впливи на 1і відсоткової ставки, очікуваного 
зростання цін, коливань довіри по відношенню до стану 
економіки, різниць у попиті на гроші у різних груп індиві-
дів. Окрім того, на відміну від варіанта Фішера, в основі 
кембріджського підходу лежить ідея корисності самих 
грошей, яка полягає у зручностях їх використання як ку-
півельного засобу та страхового запасу. 

Найхарактернішою рисою неокласичної кількісної тео-
рії (і у Маршалла, і у Фішера) є поділ економіки на два 
сектори – реальний, в якому виробляються, обмінюються, 
споживаються товари та послуги, і грошовий, що обслуго-
вує відтворювальний процес. Гроші, отже, не впливають 
безпосередньо на реальну економіку, виконують другоря-
дну економічну функцію, не є власне товаром. 

У цьому плані неокласики некритично успадковува-
ли від старої класичної школи закон Сея, згідно з яким 
рівень виробництва в реальній економіці можна вважа-
ти стійким і незалежним від грошових факторів. Зміна 
кількості грошей повинна в нормальній ситуації зумов-
лювати пропорційну зміну рівня цін, але ж, наприклад, 
збільшення кількості грошей у країні не збільшує зага-
льного обсягу товарів і послуг- так вважали неокласики. 

Безумовно, на таких поглядах неокласиків позначи-
лась тодішня система золотого стандарту. Але вже в ті 
часи й І. Фішер, і А. Маршалл розуміли, що цінність гро-
шей не обов'язково повинна бути прив'язана до цінності 
грошового матеріалу. Золото на певному історичному 
етапі розвитку економіки виконувало функції грошей, 
але не цінність золота як товару визначає його цінність 
як грошей. Коли як гроші використовується певний то-
вар, що має самостійну (незалежну від його споживан-
ня як грошей) цінність, саме грошова функція даного 
товару визначає його купівельну спроможність щодо 
інших товарів і в такий спосіб обмежує його споживання 
в інших цілях. Тобто згідно із загальним принципом гра-
ничності (що є домінантним у неокласичній теорії), гра-
нична корисність грошового товару в його суто товарній 
функції підпорядковується його цінності як грошей. 

Отже, відповідно до цього гроші не обов'язково по-
винні мати якусь іншу цінність, відмінну від їх цінності 
саме як грошей. На сучасному етапі, в умовах демоне-
тизації золота, кредитного характеру сучасних грошей, 
паперово-кредитних грошових систем це стає зрозумі-
лим і очевидним. Отже, вищенаведені постулати нео-
класиків щодо незалежності рівня виробництва від гро-
шових факторів суперечать сучасній економічній діяль-
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ності, оскільки збільшення грошової маси в економіці, 
особливо якщо воно здійснюється через комерційну 
банківську систему (а не за допомогою друкарського 
верстата), також може впливати на розподіл ресурсів 
між галузями, сприяти підвищенню (зниженню) економі-
чної ефективності, змінювати міжгалузеві пропорції, 
розподіл капіталу в межах однієї галузі. 

Але історія науки свідчить, що вже на початку XX ст. 
серед неокласиків був економіст, який у своїх працях, 
що стосувалися такої галузі економічної науки, як тео-
рія грошей і кредиту, побудував теоретичну схему, яка, 
по-перше, цілком відрізнялася від пануючої в той час, і, 
по-друге, розробив таку теорію грошей і кредиту, яка у 
своїх концептуальних підходах є надбанням світової 
економічної науки. Це був Йозеф Шумпетер. 

Й. Шумпетер посідає особливе місце серед економіс-
тів неокласичного періоду. Енциклопедист по суті й за 
духом. він намагався взяти з усіх течій попередньої і су-
часної йому економічної думки все найкраще, найбільш 
раціональне і створити цілісну, чітку, логічну й водночас 
завершену теоретичну систему. Ця система на той час 
охоплювала (поєднувала) два рівні аналізу – статичну 
теорію рівноваги (рівноважно-статичний рівень) і теорію 
економічного зростання (еволюційно-динамічний рівень). 
Протиріччя між цими двома напрямками (рівнями) аналі-
зу на той час були основними в рамках розвитку еконо-
мічної теорії, й вирішення цього протиріччя було своєрід-
ним трампліном для подальшого розвитку науки. В цьо-
му плані універсальність системи Шумпетера визнана 
світовою економічною наукою.  

Головною рушійною силою економічного розвитку 
Й. Шумпетер вважає підприємницьку діяльність, суть 
якої полягає в здійсненні "нових комбінацій". Його розу-
міння сутності виробництва, побудованого на капіталі, 
полягає в тому, що це виробництво не може існувати 
без постійних революційних змін у техніці й технології, 
створення нових товарів, освоєння нових ринків, дже-
рел сировини, реорганізації ринкових структур. 

У рамках теорії економічного розвитку Шумпетера у 
зовсім іншому світлі постає і теорія капіталу та грошей. 
"Капітал, – пише Шумпетер, – є не що інше, як важіль, 
який дає змогу підприємцю отримувати у своє розпоря-
дження потрібні йому конкретні блага, не що інше, як 
засіб, який дає підприємцю можливість використовува-
ти ці блага для досягнення нових цілей, а також орієн-
тувати виробництво в новому напрямі" [12, с.231]. 

Головна відмінність цього трактування від існуючих 
на той час полягала в тому, що інші економісти розгля-
дали капітал як певний єдиний для всієї економіки 
фонд, не звертаючи особливої уваги на його розподіл 
між окремими галузями і підприємствами, а Й. Шумпе-
тер надав великого значення не так загальним розмірам 
цього фонду, як тому, в чиїх руках засоби зосереджують-
ся. І це концептуальний висновок, бо саме з такого розу-
міння випливає й одне з найбільш видатних досягнень 
Й. Шумпетера – його аналіз кредиту і грошей. 

Для того, щоб підприємці-інноватори змогли отри-
мати у своє розпорядження нові засоби виробництва, 
вони повинні, як правило, використовувати банківський 
кредит. Іншими словами, банки, мультиплікативно 
створюючи нові (хоч і тимчасові) гроші, забезпечують 
необхідний перерозподіл суспільного капіталу. "Банкір, 
– зазначає Шумпетер, – є не стільки … посередником у 
торгівлі товаром "купівельна спроможність", скільки 
виробником цього товару … Він стоїть між тими, хто 
бажає здійснити нові комбінації, і власниками засобів 
виробництва … Банкір робить можливим здійснення но-

вих комбінацій і …видає повноваження на їх здійснення". 
Платою за надання таких можливостей і є, за Шумпете-
ром, процент. Він потрібен там, "де засоби виробництва, 
необхідні для реалізації планів підприємця, існують, зна-
ходячись у власності інших господарюючих суб'єктів, що 
не беруть участі в планах першого" [12, с.167, 169]. 

У системі Шумпетера продуктивна роль кредиту й 
капіталу полягає в тому, що, отримавши їх, підприємці, 
які задумали нові комбінації, різко підвищують продук-
тивність суспільної праці, перевищують доходи над 
витратами і так збільшують прибуток. Кількісна теорія 
грошей у цій системі виявляється не цілком правиль-
ною, оскільки створення грошей за допомогою банків-
ського кредиту, наданого підприємцям для здійснення 
нових комбінацій, не є нейтральним (як, до речі, тракту-
вали це такі класики, як І. Фішер та А.Маршалл). 

Отже, у теорії Шумпетера аспект міжчасового вибо-
ру і міжгалузевого переходу ресурсів інтегрується в 
рамках єдиного підходу, суть якого полягає у фінансо-
вому забезпеченні інновацій за допомогою створення 
грошей через банківський кредит. Банківський кредит і 
через нього процент і гроші стають тісно пов'язаними з 
процесом економічного зростання і прибутком (у сучас-
ному розумінні – в рамках мікро- та макроекономіки). 

Збільшення кількості грошей в обігу завдяки банків-
ському кредиту спричиняє загальне підвищення цін, але 
передусім на виробничі ресурси. Це не просто інфля-
ція, як у кількісній теорії, адже тут порушується статич-
на рівновага (за Шумпетером – "господарський круго-
обіг") і одні підприємства банкрутують, а інші – іннова-
тори – отримують прибутки. Відбувається, отже, зміна 
економічної структури, перехід до нового етапу розвит-
ку. "Фінансування розвитку є головною функцією гро-
шового ринку. Процес розвитку створює його і підтри-
мує його існування" [12, с. 275]. 

На сучасному етапі теорія грошей і кредиту є однією 
з найменш розроблених у світовій економічній науці. 
Гроші – визначне надбання людства – залишаються 
одним із найважливіших її розділів і водночас – най-
менш розвинутою частиною економічної науки. 

Безумовно, сучасна західна економічна наука роз-
робила значно досконаліший науковий апарат, але й 
вона далека від досконалості". Сьогодні на одному по-
люсі знаходиться неокласична кількісна теорія, яка 
аналізує гроші в рамках Рівноважної моделі, а на іншо-
му – кейнсіанська теорія грошей, яка до неокласичного 
аналізу відносить фактори невизначеності та елементи 
спекулятивного попиту на гроші. І перший, і другий під-
ходи не беруть до уваги багато суттєвих явищ економі-
чної динаміки, наприклад, той факт, що пропозицію 
грошей і попит на них на практиці не можна розглядати 
відірваними від процесу економічного розвитку й спри-
чинених ним порушень макрорівноваги. 

Єдина вдала спроба створити теорію грошей, яка 
врахувала б цей взаємозв'язок, належить, напевне, 
Й. Шумпетеру. 

У світлі загальної рівноваги, що базується на кате-
горії ціни рівноваги попиту і пропозиції, відсутність у 
сучасних грошах золотої основи нічого не змінює в суті 
проблеми, а ще чіткіше визначає нове розуміння креди-
ту. Іншими словами, надаючи кредит підприємствам, 
організаціям, окремим особам, банківська сфера цим 
"вкидає" в економіку додаткові гроші. створює нову 
грошову масу. Наголошуємо, що банківська система 
саме створює нову грошову масу, а не просто приско-
рює обіг існуючих грошових ресурсів, як це інколи уяв-
ляється. Чітке розуміння цього прийшло в економічну 
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науку порівняно недавно. Й. Щумпетер, до речі, вважав, 
що на початку XX ст. 99 економістів зі 100 були переко-
нані в тому, що банки не створюють грошей. 

Сьогодні ж, як відомо, навіть у рамках абстрактної 
теорії грошей, пропозиція грошової маси в сучасній еко-
номіці внаслідок її кредитного характеру є параметром, 
що контролюється центральним банком. По-перше, він і 
лише він здійснює грошову емісію та визначає її розміри. 
По-друге, комерційні банки як система, надаючи кредити, 
також створюють в економіці додаткові гроші. Мається на 
увазі дія відомого банківського мультиплікатора, величи-
на якого обернена до норми обов'язкових резервів. Зна-
ючи величину цього мультиплікатора (а за необхідності й 
впливаючи на неї через регулювання норми резервів), 
центральний банк разом з емісією щоразу задає еконо-
міці визначений обсяг грошової маси. 

Отже, у нормальних умовах гроші створюються і 
розподіляються значною мірою на конкурентній основі 
за допомогою банківського кредиту. Держава через ЦБ 
може проконтролювати загальний розмір новоствореної 
грошової маси. Але до її функцій не належить (у всяко-
му разі – не повинен належати) рівномірний і пропор-
ційний (хай навіть і не такий) розподіл між усіма еконо-
мічними суб'єктами. Саме задана ринком нерівномір-
ність у цьому розподілі формує напрямки економічного 
зростання і впливає на вартість грошей. 

Крім того, сучасні гроші, будучи предметом споживчого 
попиту як споживчий товар (у сучасній термінології як ак-
тив), "вбудовані" у фінансовий ринок, і попит на них, як на 
актив, є одним з елементів загального вибору "портфеля 
активів", в основі якого – порівняння доходів, отриманих 
від тієї чи іншої форми інвестування грошей і ризику ви-
трат мобільності в розпорядженні своїми активами. 

З ідеєю корисності грошей і пов'язаний так званий 
портфельний підхід, який обгрунтував у 30-ті роки 
Дж.Р.Хікс. З історії науки відомо, що теорія граничної 
корисності, яка започаткувала неокласичну парадигму, 
робила численні спроби визначити корисність грошей 
на основі корисності куплених за ці гроші благ або су-
б'єктивної оцінки одиниці грошового доходу. Ці спроби 
маржиналістів виявились невдалими. Гроші безпосере-
дньо не задовольняють потреби індивіда, тому цінність 
грошей почали виводити з граничної корисності грошо-
вого доходу. Однак він залежить від цін, а отже, і від 
цінності граничної одиниці. Тоді була зроблена спроба 
визначити граничну корисність грошей через їх купіве-
льну спроможність або через граничну корисність това-
рів, які на них купувалися. В результаті маємо, що купі-
вельна сила грошей у кінцевому випадку визначається 
їх купівельною силою. Тому Хікс пішов шляхом дослі-
дження споживчих переваг. 

Оскільки багатство може зберігатись у формі різних 
активів, існує безліч варіантів їх співвідношення у пев-
ному наборі ("портфелі"). Отже, все зводиться до про-
блеми вибору структури такого "портфеля", у тому чис-
лі і до питання, яку його частину люди стануть тримати 
у грошовій формі. Свої рішення вони будуть приймати, 
керуючись своєю суб'єктивною оцінкою (психологічний 
мотив) цінності кожного активу. В результаті люди бу-
дуть зберігати свої статки в такій пропорції, при якій 
граничні норми доходу від кожного активу однакові. 
Л.Харріс вважає, що портфельний підхід є сьогодні "ос-
новою усієї сучасної грошової теорії" [11,с.90]. 

У першій третині XX ст. відбулась суттєва перебу-
дова теоретичних поглядів з приводу місця і ролі гро-
шей у структурі економічних відносин. Вона пов'язана 
однозначно з працями одного з найвидатніших економі-

стів XX ст. Дж.М.Кейнса. Часто говорять про знамениту 
тріаду Кеинсових праць, що посіла важливе місце в 
теорії грошових відносин. Це "Трактат про грошову ре-
форму" 1923 року, двотомний "Трактат про гроші" 1930 
року і класична "Загальна теорія зайнятості, відсотка і 
грошей" 1936 року. Дж.М.Кейнс виступив проти ряду 
положень неокласиків і сформулював власне розуміння 
кількісної теорії грошей, |поєднавши її з власною конце-
пцією "переваг ліквідності". Психологічні намагання лю-
дей тримати активи у грошовій формі виникають, за 
Кейнсом, у зв'язку з необхідністю здійснення поточних 
угод (трансакційний мотив), з невизначеністю майбутніх 
змін відсоткової ставки (спекулятивний мотив), з ризи-
ком втрат (мотив перестороги). 

Попит на гроші у нього стає величиною нестійкою і 
непередбачуваною. Передбачення на майбутнє можуть 
не збутись, але, з іншого боку, вони спроможні впливати 
на ситуацію сьогодення. Важливість грошей для Кейнса 
саме і полягає в тому, що вони є "хитромудрим засобом 
поєднання сучасного і майбутнього" [3, с.451], що дозво-
ляє мінімізувати ризик і максимізувати дохід. Подальші 
дослідження прихильників портфельного підходу пока-
зали, що не тільки наявність невизначеності, але й існу-
вання трансакційних витрат і розбіжностей між поточни-
ми й очікуваними відсотковими ставками пояснюють 
причини зберігання людьми грошей [11, с.334-361]. 

Саме переваги ліквідності і величина грошової маси 
(пропозиція грошей) у Кейнса визначають відсоткову 
норму, а остання впливає на величину інвестицій. Зміна 
інвестицій впливає на обсяг сукупного попиту, який, за 
Кейнсом, є головним моментом, що визначає рівень за-
йнятості, виробництва та національного доходу. Кейнс 
підкреслював, що "зміна кількості грошей впливає на 
величину ефективного попиту, перш за все шляхом 
впливу на норму відсотка" [3,с.454]. Отже, вплив грошо-
вих факторів на економіку опосередковується нормою 
відсотка, тому зростання грошової маси розглядається 
як засіб зниження відсотка та стимулювання інвестицій. 
Що ж стосується впливу грошової маси на рівень цін, то 
він у повному обсязі проявляється тільки в умовах "по-
вної зайнятості" всіх ресурсів. В іншому випадку збіль-
шення грошової маси призводить до зростання зайнято-
сті факторів виробництва, а не до зростання цін. 

У "Загальній теорії" Кейнс формулює кількісну теорію 
грошей так: "Доки існує неповна зайнятість факторів ви-
робництва, ступінь їх використання буде змінюватись у 
тій же пропорції, що і кількість грошей, якщо ж с повна їх 
зайнятість, то ціни будуть змінюватись у тій же пропорції, 
що і кількість грошей" [3,с.453]. Водночас він підкреслю-
вав, що на практиці "збільшення ефективного попиту 
буде витрачатись частково на зростання рівня цін. Отже, 
замість постійних цін при існуванні невикористаних ре-
сурсів і цін, що зростають пропорційно кількості грошей в 
умовах повного використання ресурсів, ми практично 
маємо ціни, що поступово зростають по мірі зростання 
зайнятості факторів" [3,с.453]. Такий хід подій зумовлю-
ється у Кейнса рядом факторів: ефективний попит не 
буде змінюватись у точній пропорції з кількістю грошей; 
буде існувати не постійна, а спадаюча доходність по мірі 
зростання ступеня використання ресурсів; пропозиція 
деяких товарів буде нееластичною; заробітна плата по-
чне зростати при відсутності повної зайнятості ресурсів; 
винагорода факторів, які входять до складу граничних 
витрат, не буде змінюватись в однаковій пропорції. 

Вважається, що в розвитку кейнсіанської теорії її 
грошовий аспект розроблявся недостатньо активно. 
Послідовники Кейнса зосереджувались на аналізі про-
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блем економічного зростання фактично поза тісним 
зв'язком з процесами грошового обігу. Головною метою 
економічної політики вони зробили досягнення повної 
зайнятості. В цей час у практиці державного регулю-
вання наголос був зроблений на бюджетні методи. 
Кейнсіанські рецепти стимулювання попиту завдяки 
політиці "дешевих грошей", бюджетних дефіцитів тощо 
загрожували розвитком інфляції. Саме її прискорення, а 
також погіршення економічного стану на Заході у 70-ті 
роки завдали удару по кейнсіанських концепціях. В цих 
умовах актуальною стала мета досягти стабільності гро-
шового обігу, до чого постійно закликали монетаристи. 

Сучасний монетаризм – один з найважливіших на-
прямків західної економічної думки, який від кінця 1970-
х – початку 1980-х років багато в чому визначає зміст 
економічної політики провідних країн світу. Монетари-
стські погляди базуються на уявленні про стійкий та 
рівноважний розвиток економіки, який забезпечується 
саморегульованим ринковим механізмом, на основі 
панування вільної конкуренції та гнучкості ринкових цін. 
Головну небезпеку для економіки монетаристи вбача-
ють у різких коливаннях грошової маси та знеціненні 
грошей, які ведуть до дестабілізації економіки, оскільки 
порушується природний процес руху до рівноваги за 
допомогою конкуренції та ринкового ціноутворення. 
Гроші стають у результаті визначальним фактором ді-
лового циклу. При цьому грошовий фактор, який віді-
грає провідну роль у їх тлумаченні, стає значно неза-
лежним від процесів, що йдуть в інших сферах економі-
ки; основний винуватець економічної нестабільності – 
держава, яка своїм втручанням у господарські процеси 
порушує нормальну роботу ринкового механізму. 

На основі негативного відношення монетаристів до 
втручання держави в економіку критикуються кейнсіанські 
методи регулювання та обґрунтовується необхідність від-
мови від них. На підтвердження даної позиції вказується 
на неефективність бюджетного та податкового регулю-
вання, на існування часових лагів (запізнювання) у процесі 
досягнення ефекту від державних заходів, на відволікання 
ресурсів з приватного сектора економіки. 

Фактично єдиним засобом регулювання в монетари-
стській теорії є контроль за ростом грошової маси. Це 
пов'язано з особливим трактуванням кількісної теорії 
грошей. Дослідження монетаристів у цій галузі, фактично 
розвиваючи кембріджські концепції, внесли ряд нових 
моментів у характеристику взаємозв'язку між зміною 
грошової маси та рівнем виробництва, цін, а також швид-
кістю обігу грошей. Водночас необхідно брати до уваги, 
що, як пишуть Дорнбуш Р. та Фішер С., "немає стійкої 
єдності поглядів, які б ототожнювались з монетаризмом, 
а поміркований економіст, очевидно, одні аргументи мо-
нетаристів сприйме, а інші відхилить" [2, с.37]. 

Теорію грошей М.Фрідмен справедливо відносить 
до фундаментальних і на цій основі відштовхується від 
концептуальних побудов у достатньо загальній формі. 
Але ж вихідні теоретичні конструкції повинні представ-
ляти у спрощеній абстрактній формі моделі реальних 
об'єктів. Метод наукової абстракції передбачає відтво-
рення явищ, речей, які відображають реальність; навіть 
процес ідеалізації об'єкта буде матиме сенс тоді, коли 
йому відповідає певний прообраз у реальному світі – 
лише в цьому випадку ідеалізація не перетвориться у 
безплідну фантазію. І дуже важливо після виділення 
абстракції здійснити перехід від неї до конкретного, 
коли дається всебічне визначення об'єкта дослідження, 
обґрунтування висновків, характеристика причинно-
наслідкових, функціональних зв'язків і відносин. 

На наш погляд, методологічний дефект теоретичних 
побудов М. Фрідмена полягає в тому, що, з одного боку, 
вони, суттєво абстрагуючи об'єкт дослідження, значно 
виходять за рамки реальності, а з іншого " їх намагають-
ся безпосередньо використовувати для пояснення конк-
ретної дійсності. Наприклад, у його праці "Оптимальна 
кількість грошей" (1969р.) аналіз починається з характе-
ристики "гіпотетичного суспільства", властивості якого 
дуже далекі від умов реального світу і, природно, це сус-
пільство знаходиться в стані рівноваги [10, с.44-45]. 

Висхідним постулатом монетаристського варіанту кі-
лькісної теорії грошей є положення про автономність 
пропозиції грошей, її екзогенність по відношенню до реа-
льних економічних процесів. Гроші "вкидаються" в еко-
номіку ззовні через державне регулювання їх емісії. Не 
випадково зростання грошової маси М.Фрідмен демон-
струє за допомогою прикладу скидання грошей з гелікоп-
тера [10, с.47]. Виходить, що кредитну природу сучасних 
грошей, яка передбачає, на наш погляд, їх ендогенний 
характер, монетаризм у своїх побудовах не враховує. У 
цьому плані кейнсіанський підхід ближче до істини. Мож-
на тільки погодитись з відомим представником кейнсіан-
ського напрямку Н.Калдаром, який стверджує, що "в гос-
подарстві з кредитними грошима грошова маса не екзо-
генна, а ендогенна, вона змінюється в прямій залежності 
від попиту публіки на готівку та банківські депозити, а не 
незалежно від цього попиту" [7, с.75]. Справді, не тільки 
мультиплікація банками "грошей підвищеної ефективно-
сті" або "грошової бази", але й емісія грошей самим 
Центральним банком у значній мірі визначаються потре-
бами господарства, які задовольняються через систему 
рефінансування комерційних банків, операції на відкри-
тому ринку тощо. Інша справа, Що ця спроможність не 
абсолютна і не забезпечує точної відповідності кількості 
грошей з потребами економіки. 

Важливим пунктом для монетаристів є і наступна 
центральна ідея: "Кількісна теорія – це перш за все 
теорія попиту на гроші. Це не теорія виробництва або 
грошового доходу, або рівня цін" [9, с.19]. За тверджен-
ням Фрідмена, "теоретик-кількісник приймає емпірично 
виправдану гіпотезу, що попит на гроші у вищій мірі 
стабільний" [9, с.32]. 

Попит на гроші монетаристами розглядається в ра-
мках портфельного підходу і залежить від загальної 
суми багатства в різних його формах (гроші, облігації, 
акції, товари, людський капітал), від доходів, що прино-
сять ці форми, цілей та переваг власників багатства. 
Кожний власник при цьому намагається оптимізувати 
структуру власного багатства з метою максимізації су-
купної корисності доходів. Функція попиту на реальні 
касові залишки визначається рядом змінних: націона-
льним доходом у постійних цінах, співвідношенням 
"людського" та "фізичного" елементів капіталу, дохідні-
стю грошових залишків і цінних паперів, очікуваним 
темпом зміни цін, іншими факторами, що впливають на 
грошовий попит. М. Фрідмен стверджує, що люди зав-
жди тримають у грошовій формі постійну частку свого 
доходу і тому зростання грошової пропозиції безпосе-
редньо збільшує сукупний попит, бо люди зменшують 
готівку до звичного рівня, звільняються від надлишку 
грошей. Тут, правда, виникає питання: чи можуть вони 
це зробити всі разом і одразу? Водночас це зробити 
неможливо, тому будуть заощадження, але тоді і функ-
ція попиту на гроші певний час (у всякому разі) буде 
нестабільною та неоднаковою у різних груп населення. 
Крім того, можливості людей витрачати гроші залежать 
не тільки від кількості власних грошей, але і від умов 
надання кредитів. У кейнсіанських моделях економічні 
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агенти орієнтуються на номінальні доходи, не врахову-
ють змін купівельної спроможності грошей, тобто їх по-
ведінці притаманна "грошова ілюзія". 

Оскільки функція попиту на гроші для монетаристів 
винятково стабільна, стійка, тобто співвідношення між 
грошовою масою та доходами змінюється в дуже не-
значній мірі, остільки вирішального значення набуває 
пропозиція грошей, яка буде здійснювати безпосеред-
ній вплив на сукупний попит, а отже, на ціни і у коротко-
строковому періоді – на виробництво. Підкреслюється 
певне запізнення (часовий лаг) у взаємозв'язку цих ве-
личин. За розрахунками Фрідмена, тривалість лагів, 
тобто час необхідний для того, щоб грошова маса 
вплинула на ВВП, непостійний і може коливатись від 
шести місяців до двох років. Разом з тим у довгостро-
ковому періоді зміна маси грошей не впливає на вели-
чину реального ВВП – і в цілому монетаризм зберігає 
вірність класичним традиціям. 

Отже, в умовах стабільності попиту на гроші голо-
вним джерелом порушення ринкової рівноваги стають 
коливання пропозиції грошей. Циклічний рух виробницт-
ва, зайнятості, грошового доходу є реакцією на зміни 
грошової маси. У результаті першочергове значення для 
забезпечення стійкого розвитку економіки набуває до-
тримання стабільної кількості грошей в обігу. Ще у 50-ті 
роки М. Фрідмен сформулював так зване "грошове пра-
вило", або правило К-відсотків, згідно з яким централь-
ний банк повинен підтримувати стійкий довготривалий 
темп зростання грошової маси, незалежно від коливань 
господарської кон'юнктури, приблизно такий же темп, 
яким зростає виробництво та змінюється швидкість обігу 
грошей. Для умов США це приблизно 4-5 %.на рік. 

Політика, спрямована на забезпечення оптимальної 
кількості грошей в обігу, об'єктивно означає спробу 
створення нового механізму регулювання грошової ма-
си, тенденцію до свідомого та цілеспрямованого вста-
новлення контролю суспільства над грошовим обігом. 
Але для цього необхідні розробка та визначення відпо-
відних цілей, обмежень, методів, інструментів грошової 
політики. З цієї позиції монетаристську ідею управління 
грошовою масою треба оцінити як позитивну. 

Здійснення такої політики, безумовно, не означає по-
вернення до законів металевого обігу, а свідчить про 
формування системи регулювання, що відповідає сучас-
ним умовам. Можливості для цього формувались з роз-
витком кредитно-банківської системи та її централізації, 
в результаті якої Центральний банк перетворився у клю-
човий елемент грошової системи, чия особлива роль, 
окрім усього іншого, ще й закріплюється силою держави.  

Перехідний період в історії нашої країни характери-
зується зміною форм власності, методів господарюван-
ня, організації фінансів, виникненням нового типу від-
носин у всіх сферах економіки. Він передбачає і появу 
нового типу грошово-кредитної політики. Вона ж, у свою 
чергу, відображає всі недоліки і досягнення "українсько-
го шляху" переходу до ринку. 

Перші роки незалежності України характеризували-
ся підтримкою державного сектора економіки заходами 
бюджетної та грошово-кредитної політики, яка призвела 
до інфляції. Непослідовність і суперечливість економіч-
ної політики призвели до того, що фактичний розвиток 
подій в економіці в 1991-1995 рр. вийшов з-під держав-
ного контролю і погіршувався. Грошово-кредитна полі-
тика НБУ відзначалася низькою ефективністю. Замість 
необхідної на той час політики стримування грошової 
маси, обмеження кредитної емісії, підвищення облікової 
ставки та інших заходів грошово-кредитної рестрикції, 

НБУ проводив експансійну грошово-кредитну політику. 
Банківські кредити того періоду були дешевими і при-
вабливими для господарників, а кредитна діяльність 
комерційних банків ставала невигідною і зосереджува-
лася на короткострокових спекулятивних операціях; 
мала місце "втеча капіталів" з України. Явно перебіль-
шувалися роль та можливості держави в регулюванні 
економіки, переоцінювалися можливості фіскально-
бюджетного механізму у вирішенні соціально-
економічних завдань. 

Потрібен був певний період часу, щоб переконатися 
у неспроможності владних структур виправити стано-
вище шляхом грошово-кредитної експансії і зрозуміти 
подальшу безперспективність "українського шляху" пе-
реходу до ринку, що базувався на інфляційній монета-
рній політиці. Встановлення позитивної процентної ста-
вки було першим успіхом антиінфляційної політики 
НБУ. Змінювалася і політика рефінансування, почав 
формуватися механізм кредитних аукціонів. 

Змінити ситуацію на краще можна було б шляхом при-
скорення реструктуризації та інтенсифікації виробництва, 
які, в свою чергу, були можливі за умов зміни правової та 
фінансової ситуації в країні. У зв'язку з цим великі надії 
покладалися па монетарну політику, зокрема на грошову 
реформу, яка була проведена в 1996 р. їй передували 
антиінфляційні заходи НБУ, що створили сприятливі умо-
ви для впровадження нової грошової одиниці. 

Починаючи з 1995 року в економічній політиці Украї-
ни відбулися відчутні зміни, зокрема: 

 у загальноекономічній політиці був проголошений 
курс на макро-економічну стабілізацію, па прискорення 
ринкових реформ та формування ринкового механізму 
функціонування економіки; 

 у фіскально-бюджетній політиці визнавалося за не-
обхідне пере-орієнтуватися на подолання бюджетного 
дефіциту, зменшення податкового тиску і переведення 
суб'єктів господарювання на засади самофінансування; 

 у грошово-кредитній політиці було взято курс на 
подолання гіперінфляції, лібералізацію кредитного та ва-
лютного ринків, формування рийку цінних паперів, відме-
жування емісійного механізму НБУ від бюджетного меха-
нізму і скорочення фінансування бюджетного дефіциту. 

Усі ці напрямки більше відповідають монетаристсь-
кому підходу, ніж кейнсіанському. В останні роки досить 
послідовно дотримуються окресленого курсу переваж-
но монетарні органи держави, передусім НБУ. Це, на-
самперед, перехід до жорсткої грошово-кредитної полі-
тики та орієнтація НБУ на утвердження своєї незалеж-
ності в проведенні монетарної політики, лібералізацію 
фінансового ринку, запровадження режиму плаваючого 
валютного курсу, на посилення ролі суто економічних 
інструментів грошово-кредитного регулювання тощо. 
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НАПРЯМИ ПІДВИЩЕННЯ РІВНЯ КАПІТАЛІЗАЦІЇ ВІТЧИЗНЯНИХ БАНКІВ 
 
У статті розглядаються причини низького рівня капіталізації банківської системи України. На основі зарубіжного 

досвіду визначаються напрями підвищення рівня капіталізації вітчизняних банків.  
Reasons of low level capitalization of the Ukraine's banking system are examined in the article. On the basis of foreign 

experience directions of increase of level capitalization of domestic banks are determined. 
 
Розвиток банківського сектора – найважливіша умова 

економічного зростання. Залучаючи фінансові ресурси 
(зокрема, іноземні інвестиції) і надаючи їх згодом органі-
заціям і населенню, банки активно впливають на товарні 
відносини (як у сфері виробництва, так і у сфері реаліза-
ції) і тим самим здійснюють безпосередній вплив на со-
ціально-економічні відносини у державі загалом.  

Одним із визначальних критеріїв розвитку є рівень 
капіталізації. Існують різні підходи до її визначення. 
Ринкова капіталізація характеризується ринковою вар-
тістю компанії або вартістю пакетів акцій, часток, паїв. 
Але оскільки на сьогодні лише вельми незначне число 
вітчизняних банків мають відкриту ринкову оцінку, цей 
показник застосовувати наразі складно. Часто під капі-
талізацією банківського сектора розуміються власні 
засоби або власний капітал банків і їхня достатність 
для покриття прийнятих ризиків.  

Таким чином, очевидно, що в ході інтеграції банківсь-
кої системи України у міжнародну найважливішим за-
вданням як самих банків, так і держави, має стати збіль-
шення капіталізації вітчизняної банківської системи. 

Теоретичним і практичним аспектам дослідження 
проблеми капіталізації банківських систем присвятили 
свої праці З. Васильченко, В. Геєць, І. Лютий, А. Крик-
лій, А. Мороз, В. Міщенко, П.Роуз та інші. 

Метою статті є розгляд причин низького рівня капі-
талізації вітчизняних банків та визначення шляхів його 
підвищення. 

На сьогодні, банківська система України продовжує 
динамічно розвиватися, банки активно кредитували 
підприємства реального сектора економіки, соціальні 
програми. Однак, в умовах високих темпів зростання 
обсягів діяльності банки не змогли забезпечити адеква-
тне нарощування обсягів капіталу, внаслідок чого від-
новилася негативна тенденція відставання темпів зрос-
тання капіталу від темпів зростання активів банків, під-
вищився ризик диспропорцій в розвитку банківської 
системи. При зростанні активів банків на 22,1 %, зобо-
в'язань – на 24,6 % регулятивний капітал збільшився 
лише на 15,3 %. Незбалансованість темпів зростання 
капіталу та обсягів активно-пасивних операцій свідчить 
як про зростання ризиків у діяльності банків, загрозу 
зниження фінансової стійкості банків, так і обмежених 
можливостей для стабільного розвитку банків та пози-
тивного впливу на структурні перетворення в економіці. 

Причинами відставання темпів зростання капіталу 
від обсягів активних операцій для більшості банків і 
банківської системи в цілому є недостатнє приділення 
банками уваги проблемі нарощування капіталу адеква-
тно ризикам та обсягам діяльності, а також погіршення 
структури активів внаслідок збільшення частки високо-
ризикових операцій. 

При значно нижчих темпах зростання капіталу мало 
місце й недостатньо якісне його зростання, про що свід-
чить намагання багатьох банків збільшити регулятивний 
капітал не за рахунок його стабільної частини, насампе-
ред, статутного капіталу, а шляхом переоцінки основних 
засобів, субординованого боргу, нерозподіленого прибут-
ку минулих років, що негативно впливає на якість капіталу 
і знижує ефективність виконання ним захисної функції. 

Незважаючи на те, що згідно з чинним законодавст-
вом України власники банку мають один раз на рік роз-
поділяти прибуток, на сьогодні нерозподілений прибуток 
минулих років складає близько 10 % регулятивного капі-
талу. У разі прийняття власниками банків рішення про 
спрямування цього прибутку на виплату дивідендів, бан-
ки можуть втратити значну частину капіталу [1, c.97]. 

Загрозливого характеру набувають і значні відраху-
вання від регулятивного капіталу, які продовжують зрос-
тати випереджаючими темпами порівняно з регулятив-
ним капіталом. Банки втрачають значну частину капіталу 
у зв'язку зі зменшенням капіталу на суму нарахованих, 
але не сплачених доходів, що є свідченням відсутності в 
багатьох із них ефективних систем управління активами і 
пассивами та зваженої процентної політики. 

Внаслідок відставання темпів зростання капіталу від 
активів в банках намітилася негативна тенденція зни-
ження нормативів достатності капіталу, що свідчить про 
зростання ризиків у діяльності банків. 

Про недостатній обсяг капіталу багатьох банків сві-
дчить і те, що на сьогодні для кожного четвертого банку 
існує проблема кількісного нарощування капіталу від-
повідно до вимог постанови Правління НБУ від 
29.03.2005 року № 91 [2]. 

Отже, недостатній рівень капіталізації на сьогодні ви-
ступає стримуючим чинником подальшого стабільного 
розвитку та ефективного функціонування банків, а також 
залишається недостатнім для активної участі банків у 
забезпеченні структурної перебудови економіки. 

З метою недопущення зниження рівня капіталізації та 
фінансової стійкості банків, а також підвищення їх конку-
рентоспроможності на внутрішньому та зовнішньому між-
народних ринках, вітчизняним банкам необхідно: 

забезпечити пропорційне зростання регулятивного 
капіталу та його складових обсягам активно-пасивних 
операцій з врахуванням вимог постанови правління 
НБУ від 29.03.2005 року № 91; 

 активно залучати нових акціонерів, включаючи 
іноземних інвесторів, з метою нарощування статутного 
капіталу банків; 

 розробити план заходів щодо підвищення рівня 
капіталізації, якщо значення нормативу адекватності 
регулятивного капіталу наближається до граничного 
значення; 

 підвищити ефективність управління активами і 
пасивами з метою недопущення необґрунтованого збі-
льшення відрахувань від регулятивного капіталу, зок-
рема, пов'язаними з нарахованими, але несплаченими 
доходами; 

 розглянути на найближчих зборах акціонерів 
(учасників) питання про спрямування нерозподілених 
прибутків минулих років на формування загальних ре-
зервів або на виплату дивідендів з подальшою їх капі-
талізацією; 

 більш активно застосовувати процедуру реорга-
нізації банків шляхом приєднання або злиття, а також 
реструктуризації банків шляхом закриття (продажу) 
збиткових філій (безбалансових відділень); 

Усвідомлюючи надзвичайну важливість збільшення 
власного капіталу банків, Національний банк України в 
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межах наданих йому повноважень повинен прагнути до 
створення сприятливих умов для такого збільшення. 
При цьому створення таких умов має супроводжувати-
ся конкретизацією вимог до якості капіталу, що залуча-
ється кредитними організаціями, а також вимог, котрі 
дозволяють оцінювати ефективність діяльності кредит-
них організацій [3].  

Розглядаючи зарубіжний досвід до заходів, здатних 
стимулювати зростання капіталізації, зокрема, можна 
віднести: 

1) встановлення податкових пільг для кредитних 
установ, у т.ч. і для їх акціонерів; 

2) залучення грошових засобів за допомогою ІРО; 
3) залучення виведених з економіки ресурсів шля-

хом інвестування в цінні папери державних і приватних 
банків (мова може йти про різні види ресурсів, такі на-
приклад, як засоби, які перебувають за кордоном, які 
необхідно залучити через механізми амністії, або час-
тина пенсійних накопичень); у якості інструментів залу-
чення також можливе використання субординованих 
кредитів, у тому числі й за рахунок державних засобів ; 

4) більш активне використання механізмів держав-
ної й приватної участі у формуванні загальноекономіч-
ного середовища, таких як іпотека, сек'юритизація і т.д.; 

5) зниження обсягів непрофільних обов'язків креди-
тних установ ; мінімізація звітності для регіональних 
підрозділів, у зв'язку з дублюванням звітності головним 
офісом; 

6) розширення можливостей придбання акцій банків 
з боку юридичних і фізичних осіб, зокрема за рахунок 
використання кредитних ресурсів; спрощення процесу 
реєстрації емісії банківських акцій. 

Для вирішення питання про підвищення ролі банків 
в економічному розвитку країни необхідні термінові 
комплексні заходи щодо нарощування капіталу банків-
ської системи. Світовий досвід подолання низького рів-
ня капіталізації й підтримки її на рівні, що забезпечує 
стабільну роботу банківської системи, в основному по-
лягає у двох альтернативних підходах. При першому – 
основним джерелом зростання капіталу банків є влас-
ний прибуток у комбінації з іноземним капіталом (так 
діють практично у всіх країнах Центральної й Східної 
Європи). У результаті в акціонерному капіталі банків 
цих країн стали переважати іноземні акціонери. Другий 
підхід передбачає різку активізацію державних заходів 
щодо нарощування капіталізації банків. Так, наприклад, 
діяли уряди Японії, Норвегії, Чилі й ін. Проблема капі-
талізації в цьому випадку вирішується головним чином 
у взаємозв'язку з такими важливими цілями як санація 
банків, ресурсозабезпечення і т.д. Зокрема, в Японії 
уряд викуповував у банків проблемні борги, і входив 
таким чином у капітал банків. При цьому обговорюва-
лися умови наступного виходу при нормалізації стано-
вища. Надавалися також надзвичайні кредити для за-
безпечення ресурсами виконання загальних економіч-
них цілей відповідно до завдань структурної політики.  

У цьому контексті є необхідним: 

1. Максимальне залучення в економіку наявних гро-
шових ресурсів; розширення можливості купівлі банків-
ських акцій юридичними й фізичними особами, зокрема, 
за рахунок використання кредитних ресурсів; спрощення 
процесу емісії банківських акцій; прийняття правових, 
економічних і адміністративних заходів щодо збільшення 
грошових потоків через приватні комерційні банки. 

2. Зниження норм резервування, уведення податко-
вих пільг на прибуток банків, а також на прибуток їх 
акціонерів та інших інвесторів, який буде використову-
ватися на збільшення капіталу. 

3. Більш повно використовувати потенціал системи 
державних банків, сприяти спрямуванню частини їх ресур-
сів на розвиток фондового й грошового ринків (іпотека, 
сек'юритизация, довгострокові субординовані кредити). 

4. У зв'язку з розвитком ІPO для підтримки на почат-
ковому етапі цього сегмента ринку доцільно розглянути 
можливість підключення банків, що оперують держав-
ними коштами, до купівлі цінних паперів. 

5. Увести в дію механізм купівлі акцій комерційних 
банків банками з державною часткою. Ураховуючи, що 
цей захід може привести до збільшення частки держави 
в банківській системі, необхідно передбачити, надалі 
можливість виходу з неї держави. Це може бути здійс-
нене шляхом наступних реалізацій банківських акцій 
державою, які, імовірно, будуть відбуватися на більш 
високому ціновому рівні, що зробить дану операцію ще 
більш економічно доцільною. 

6. Спростити процес реєстрації емісії банківських 
акцій. 

7. Ширше застосовувати практику рефінансування 
комерційних банків; перетворити механізм рефінансу-
вання в реально діючий інструмент економічної політики. 

8. Зменшити обсяг непрофільних банківських опе-
рацій і пов'язаних із цим накладних витрат; мінімізувати 
звітність регіональних підрозділів (тому що вона дуб-
люється в консолідованій звітності, що складається 
головним офісом).  

Отже, необхідно розробити спеціальні механізми, 
що стимулюватимуть зростання рівня капіталізації бан-
ківської сфери й збільшення функціональної ролі банків 
в економіці країни. Для цього необхідно використовува-
ти весь комплекс заходів грошово- кредитної й фінан-
сової політики, спрямований на зміцнення банківської 
системи й формування ефективних умов її функціону-
вання. Здійснення запропонованих заходів буде стиму-
лювати банки до повномасштабної участі в реалізації 
економічних перетворень у країні. 
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ФІНАНСОВІ ІНТЕРНЕТ-ПОСЛУГИ – НОВІ ТЕНДЕНЦІЇ  

У РОЗВИТКУ ФІНАНСОВОЇ СИСТЕМИ 
 
У статті визначено основні види фінансових Інтернет-послуг та розглянуто їх значення для фінансової системи. 
The article describes the basic kind of the financial Internet services and their importance for financial system. 
 
Функціонування будь-якої економіки не можливе без 

ефективної фінансової системи. Фінансові організації 
різних рівнів глибоко проникають в сферу виробництва, 
активно впливають на економічну та соціальну сферу.  
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З розвитком інформаційно-комунікаційних технологій 
та всесвітньої мережі Інтернет починають виникати нові 
поняття та форми ведення фінансової діяльності. У ре-
зультаті виникають нові послуги – фінансові Інтернет-
послуги, які є новим явищем на сучасному етапі розвитку 
суспільства і потребують подальшого дослідження. 

Сучасні досягнення в розвитку різних інформаційних 
та телекомунікаційних технологіях призвели до форму-
вання електронного середовища в межах якого виникли 
Інтернет-послуги, які є сукупністю економічних відносин, 
що виникають між суб'єктами з приводу купівлі-продажу 
доступу до всесвітньої мережі Інтернет та орієнтована 
на забезпечення інформаційних, консультаційних, ко-
мунікаційних та інших потреб користувача, шляхом 
пнадання інформаційних продуктів засобами всесвіт-
ньої мережі Інтернет. Одним з видів Інтернет-послуг є 
фінансові Інтернет-послуги, які спрямовані на забезпе-
чення потреб споживача у фінансових інформаційних 
продуктах. 

Типами фінансових Інтернет-послуг є: 
 Інтернет-банкінг; 
 Інтернет-трейдинг; 
 електронні біржі; 
 Інтернет-брокер. 

Інтернет-банкінг (Internet banking) – управління 
банківськими розрахунками через всесвітню мережу 
Інтернет [4, с.312].  

Інтернет-банкінг охоплює досить велику і різномані-
тну групу банківських технологій. Серед них можна ви-
ділити послуги: 

 сфери обслуговування ("на початковому пункті 
обслуговування" – front-end); 

 в оперативній сфері ("на кінцевому пункті" – back-
end). 

Перша група послуг ті, які обирає споживач, друга – 
технології, які використовуються фінансовими організа-
ціями. Одна електрона послуга пов'язана з банківським 
рахунком, а інша не зв'язана з ним. Але в останні роки 
різниця між даними групами електронних послуг зникає.  

Банківські операції через комп'ютер дають спожива-
чу доступ до банківського рахунку для перевірки його 
стану, перерахунку грошей, оплати рахунків, а також 
для здійснення інших операцій, наприклад – призупи-
нення платіжних доручень. Крім того, споживачі вико-
ристовують Інтернет для індивідуальної фінансової 
діяльності, наприклад для моніторингу інвестиційних 
розрахунків, контролю за станом кредитних карток, 
придбанням в кредит, інвестицій та страхування.  

Інтернет-трейдинг (Internet trading) – - дослівний 
переклад – мережеві торги – робота на фондовому і 
валютному ринках через мережу Інтернет [4, с.312]. 
Користувачі мережі Інтернет та споживачі даного виду 
фінансових послуг на своєму комп'ютері можуть сфор-
мувати інвестиційний портфель, а потім керувати його 
активами, отримуючи без затримки всю необхідну ін-
формацію (котировки, аналіз, прогнози). Інтернет-
трейдинг використовується як юридичними особами – 
підприємствами та організаціями, так і приватними ін-
весторами. Прототипом Інтернет-трейдингу були сис-
теми розповсюдження інформації фондового ринку в 
реальному часі. Інвестори – одержувачі біржової інфо-
рмації могли відслідковувати на офісному або домаш-
ньому комп'ютері хід торгівлі на біржах, але накази бро-
керу давати в кращому випадку лише по телефону або 
особисто. Якщо врахувати, що котировки змінюються 
практично щосекунди, то зберегти швидкість і правиль-
ність передачі даних було досить важко. Головною пе-
ревагою Інтернет-трейдингу є можливість для широкого 
кола непрофесійних приватних інвесторів вкладати 

гроші в високодохідні активи. Інтернет-трейдинг – це 
діяльність з управління інвестиціями за допомогою Ін-
тернету, купівля-продаж цінних паперів через Інтернет.  

Інколи рівноправно використовуються терміни "е-
трайдінг" та "І-трайдинг". В загальному випадку під тер-
міном "Інтернет-трейдинг" розуміють можливість відда-
леного доступу до торгівлі через мережу Інтернет за 
допомогою спеціально створеного для цього програм-
ного забезпечення. 

Інтернет-трейдинг може бути двох видів: 
 "за допомогою посередника" – це історично пер-

ший вид Інтернет-трейдингу, який є електронним відо-
браженням реального процесу інвестування в цінні па-
пери. Суть даного виду послуг полягає в тому, що бро-
кер є номінальним тримачем цінних паперів клієнта, і 
відкриває йому доступ до своїх трогових терміналів, 
підключається до торгових систем і бірж. Доступ до 
системних брокерів здійснюється через Інтернет, і клі-
єнт може віддавати розпорядження щодо угод в режимі 
реального часу. Прикладом є розвинутий ринок США де 
клієнти укладають угоди і отримують звіти від брокерів, 
самі угоди реєструються, а цінні папери реально змі-
нюють власників в депозитарно-кліринговій системі між 
рахунками клієнтів за досить короткий час, що дозволяє 
укладати угоди на короткий час, відкривати тим самим 
широкі можливості біржової гри; 

 "самостійний" – це більш пізній вид Інтернет-
трейдингу, більш прогресивний та перспективний для 
інвесторів, але поки що мало розвинутий і вимагає до-
даткових інвестицій та законодавчого урегулювання, 
надається декількома фірмами. Суть і головна особли-
вість даної послуги в тому, що інвестор практично са-
мостійно діє на біржі в режимі реального часу за допо-
могою спеціального програмного забезпечення, а не 
через посередника – Інтернет-брокера, якому необхідно 
відправити заявку на виконання будь-якої операції і 
чекати на її виконання. Ще одна перевага такого виду 
Інтернет-трейдингу – оперативність, тобто можливість 
не тільки укладати угоду за даної ціни, але й миттєво 
відкликати угоду якщо щось зміниться. 

Інтернет-трейдинг дозволяє користувачам керувати 
своїм портфелем цінних паперів не виходячи з дому. В 
режимі реального часу (он-лайн) клієнт бачить котиров-
ку цінних паперів, контракти на поставку товарів, курси 
валют, може самостійно виставляти свої заявки. 

Інформаційно-торгова система, на базі якої працює 
Інтернет-трейдинг, представляє собою програмно-
апаратний комплекс який складається з: 

1. Сервера брокера або банку, які підключені через 
спеціальні "шлюзи" до фондових і торгових систем/ 

2. Віддалені робочі місця клієнтів, які підключені до 
сервера через мережу Інтернет. 

Сервер здійснює збір інформації від клієнтів, пере-
віряє відповідність позицій клієнта, а потім ретранслює 
її по виділеному каналу в торгову систему біржі. В про-
цесі роботи користувач може обмінюватись текстовими 
повідомленнями з іншими трейдерами та офісами. Всі 
параметри мають зручну настройку. Потік отриманих 
даних формується клієнтом за допомогою списку ін-
струментів та списку параметрів і відображають хід тор-
гів, що дає можливість економії трафіку.  

Для перегляду інформації використовуються табли-
ці трьох основних видів: 

 таблиця поточних значень; 
 таблиця котировок другого порядку; 
 таблиця лімітів по цінним паперам та грошовим 

коштам. 
При необхідності можна створити декілька таблиць 

– всі дані при цьому будуть змінюватись одночасно.  
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Клієнт користуючись даним видом послуг отримує 
наступні переваги: 

 можливість спостерігати з будь-якого місця через 
Інтернет за ходом торгів; 

 відсутня необхідність телефонувати до брокера і 
формулювати йому заявку. Клієнт самостійно надає 
заявки на купівлю або продаж, які оминають брокера і 
потрапляють безпосередньо в торгову систему (одним 
натиском "миші").Тим самим клієнт значно скорочує час 
виконання заявки і не витрачає гроші на телефонні пе-
реговори; 

 можливість самостійно налагоджувати потік 
отримуваних даних. Дана функція корисна при викорис-
танні каналів зв'язку з низькою пропускною здатністю; 

 система дозволяє відстежувати власні угоди. Це 
дає можливість в режимі он-лайн слідкувати за своєю 
позицією по цінним паперам та грошима. 

Але поряд з перевагами даний вид фінансових Ін-
тернет-послуг має і певні ризики, а саме: 

 брокерський ризик – ризик збою, перевантаження 
або відключення від сервера брокера, що може визвати 
неможливість ліквідації позицій і призвести до втрат; 

 провайдерський ризик – ризик обриву зв'язку з 
провайдером, тобто звичайні проблеми підключення до 
Інтернету та його вартості (рішення – резервувати лінії 
та дублювати провайдерів); 

 технологічний ризик – ризик здійснення дій про-
тилежних бажаним. Наприклад, помилка в літері тикер-
символу компанії і випадкова угода не з тією акцією 
(рішення – уважність). 

Електронні (віртуальні) біржі – це біржа, яка веде 
торги за допомогою комп'ютерних мереж Інтернет, поза 
спеціальною будівлею біржі [2, с.841]. 

Прикладами даного виду послуг є Російська біржа 
INDX. INDX є повністю автоматичною, офіційно діючою 
на російському ринку віртуальною біржею, на якій здій-
снюються торги різними активами (власністю, акціями, 
облігаціями, дорогоцінними металами, нерухомістю), 
товарами. Прийняти участь в торгах може кожен бажа-
ючий, який є користувачем Інтернету та добре знає ри-
нок цінних паперів. 

До інших організації, готових надати приватним осо-
бам можливість участі в біржових торгах, є сервери фірм, 
які спеціалізуються не на організації власних торгових 
площадок, а на наданні доступу до вже існуючих ринках, 
наприклад до ринку FOREX. Заснований у 1971 році між-
народний міжбанківський ринок FOREX дозволяє здійсню-
вати торгівлю валютою. На сьогоднішній день сумарний 
оборот ринку FOREX становить більше 1 трильйона до-
ларів [3, с.325]. Основними учасниками даного ринку є 
багаточисельні комерційні організації (банки, інвестиційні 
та дилерські компанії, фонди) та індивідуальні брокери. 
Основу економічного простору FOREX складають шість 
національних валют – долар США, євро, німецька марка, 
швейцарський франк, фунт стерлінгів та японська єна. 
Ринок FOREX складається з двох структур: 

 перша – це валютна біржа FOREX, де відбува-
ється торги з чітко визначеною кількістю валюти; 

 друга – валютний ринок готівки, перевагу якому 
надають приватні брокери та інвестори. 

Вхід на ринок FOREX може здійснюватись по теле-
фону, за допомогою комп'ютерного терміналу або ме-
режею Інтернет – для цього брокеру достатньо лише 
отримати акредитацію в найближчому дилерському 
центрі FOREX та встановити на комп'ютер спеціальні 
програмне забезпечення. 

Окрім самих віртуальних бірж в Інтернеті існує також 
ряд спеціалізованих ресурсів, які можна умовно назвати 
"біля біржовими". Один з них це універсальний елект-
ронний сервіс миттєвих продажів Express Access. 
Express Access – це автоматична торгова площадка, на 
якій можна здійснювати угоди купівлі-продажу різних 
"віртуальних товарів" – рекламні площадки на веб-
сайтах та ін. Даний сервер не є посередником між про-
давцем і покупцем, оскільки всі взаєморозрахунки між 
ними здійснюються напряму.  

Іншим прикладом сервісної служби є букмейкерський 
ресурс Bet Market. Bet Market – це електронна система, 
яка дозволяє робити ставки та вигравати на прогнозах 
ринкової поведінки різних фінансових інструментів. Для 
участі на сервері Bet Market. необхідно зареєструватись 
на сайті та перевести будь-яким доступним методом 
певну суму на спеціальний депозитний рахунок. 

Схильність споживачів до технологічних інновацій ви-
значається не тільки соціально-економічними і демогра-
фічними характеристикам, але й сприйняттям технологій 
і характеристиками різних банківських послуг. Як свід-
чать дослідження, споживачі мотивуються зручністю та 
економією часу при використанні електронних банківсь-
ких продуктів. Але часто споживачі відмовляються від 
нових фінансових послуг, не дивлячись на економію та 
зручність. В цьому випадку головну роль відіграють такі 
фактори, як технологічна доступність послуг та час, не-
обхідність для його створення. Важливими стимулами 
для споживачів до використання нових фінансових Ін-
тернет-послуг є також розробка дружнього по відношен-
ню до користувачів веб-сайту, довіра споживачів до про-
вайдера послуг та забезпечення безпеки операцій. 

Отже, з розвитком нових технологій зв'язку – Інтер-
нету, починають виникати нові види послуг – Інтернет-
послуг, одним з видів яких є фінансові Інтернет-послуги 
– Інтернет-банкінг, Інтернет-трейдинг, Інтернет-брокер 
та віртуальні (електронні) біржі. Даний вид послуг має 
такі переваги: зручність, швидкість, економію часу, опе-
ративність, доступність з будь-якої точки світу, поряд з 
тим існують і недоліки – технологічний, брокерський, 
провайдерський ризики. Фінансові Інтернет-послуги є 
новою тенденцією у розвитку фінансової системи, по-
требують подальшого вивчення та застосування на 
практиці в Україні, для забезпечення конкурентноздат-
ності та процвітання економіки. 
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