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вплив інших країн на ключові показники функціонування національної економіки. 

Для наукових працівників, практиків, викладачів, аспірантів, студентів. 
В выпуске исследованы актуальные вопросы преодоления негативных макроэкономических тенденций и восс-
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зации внешнеэкономической деятельности предприятий и их инновационному развитию; рассмотрены направле-
ния инвестирования и пути повышения инвестиционной активности в стране; анализируются социально-экономи-
ческие последствия неэффективного регулирования доходов в современной экономике; оценивается влияние дру-
гих стран на ключевые показатели функционирования национальной экономики. 

Для научных работников, практиков, преподавателей, аспирантов, студентов. 
The current issues to overcome negative macroeconomic trends and restore various components of the financial sys-

tem are released in the issue. Financial support of regional development and fiscal decentralization, fiscal and budgetary 
mechanisms of socio-economic development, budget and debt security, the state financial control in Ukraine take a spe-
cial place; the issues of business, including the improvement of foreign economic activity of enterprises and their innova-
tion development, are focused; investment trends and ways of increasing investment activity in the country are consid-
ered; the socio-economic consequences of ineffective regulation of income in a modern economy are analyzed; the influ-
ence of other countries on the key performance indicators of the national economy is estimated. 
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ІМПЛЕМЕНТАЦІЯ ДОСВІДУ КРАЇН ПОСТРАДЯНСЬКОГО ПРОСТОРУ  
У СИСТЕМУ ЗОВНІШНЬОГО ДЕРЖАВНОГО ФІНАНСОВОГО КОНТРОЛЮ УКРАЇНИ 

 
У статті досліджено особливості організації та функціонування зовнішнього державного фінансового контролю 

у країнах пострадянського простору. Виділено основні здобутки в роботі вищих органів фінансового контролю. 
Сформульовано рекомендації щодо імплементації цього досвіду у систему державного фінансового контролю та 
роботу Рахункової Палати України. 

Ключові слова: зовнішній державний фінансовий контроль; вищий орган фінансового контролю; Рахункова палата 
України, національна система контролю, імплементація. 

 
Вступ. Актуальність теми. Активні інтеграційні та 

глобалізаційні процеси зумовлюють необхідність вико-
ристання сучасних методів державного управління та 
зовнішнього державного фінансового контролю, нада-
ють можливість дослідити та запозичити найкращий 
досвід у сфері контролю інших країн.  

Україна є членом регіональних та міжнародних ор-
ганізацій вищих органів фінансового контролю, тісно 
співпрацює у сфері контролю зі Світовим банком, Орга-
нізацією з безпеки та співробітництва в Європі, зарубі-
жними країнами і за цей час зарекомендувала себе як 
держава, здатна ефективно здійснювати незалежний 
державний фінансовий контроль. Проте рівень корупції, 
правопорушень у бюджетній сфері свідчить про необ-
хідність подальшої трансформації системи зовнішнього 
фінансового контролю в Україні з урахуванням надбань 
вітчизняного та міжнародного досвіду. 

Постановка проблеми. Проте для того, щоб імпле-
ментувати в національну систему контролю досвід зару-
біжних країн необхідно зважати на тісний зв'язок між 
особливостями державного устрою та державної влади в 
країні і відповідними характерними рисами системи зов-
нішнього державного фінансового контролю (ЗДФК). Ос-
новоположні принципи, найкращі методи контролю та 
розмаїття його видів, які доцільно застосовувати на 
практиці викладено у міжнародних стандартах держано-
го аудиту, які вже поступово впроваджуються в Україні.  

Враховуючи складний шлях становлення ЗДФК в 
Україні, який був зумовлений необхідністю формуван-
ня системи державного контролю після виходу з Ра-
дянського Союзу, важливим є досвід інших пострадян-
ських країн, які застосовували різні шляхи розвитку 
державного аудиту. 

Європейський підхід до організації державного фі-
нансового контролю кардинально відрізняється від 
системи контролю, яка існувала в Радянському Союзі. 
Після його розпаду перед всіма країнами, що набули 
незалежність постало завдання сформувати власну 
бюджетну систему та, відповідно, контролю у сфері 
державних фінансів. 

На даний час країни, які мали схожі початкові умови, 
значно відрізняються як темпами росту економіки, по-
будовою державних фінансів, а відтак и контролю.  

Метою дослідження є виокремлення таких особли-
востей ЗДФК країн пострадянського простору, які доці-
льно запроваджувати в українську систему контролю 
для підвищення його ефективності. 

Завдання дослідження. Тому в даному контексті 
доцільно дослідити досвід організації ЗДФК пострадян-
ських країн у таких площинах: 

 аналіз моделі конституційної регламентації ви-
щого органу фінансового контролю в країні, що дозво-

лить визначити його статус, повноваження, та, значною 
мірою, судити про демократичність та незалежність 
такого контролю. На основі отриманих висновків, можна 
буде визначити країни, досвід яких можна адаптувати 
до української моделі ЗДФК; 

 виділення особливостей діяльності ВОФК дослі-
джуваних країн, які сприяють ефективності державного 
фінансового контролю, бюджетного процесу, державно-
го управління та визначити шляхи, якими дані поло-
ження можуть бути застосовані в Україні. 

Огляд літератури. Фундаментальні основи реалі-
зації контрольної функції держави закладено в науко-
вих працях таких зарубіжних дослідників, як: Р. Адамс, 
А. Аренс, Є. Аткінсон, Дж. Бейлі, Ш. Бланкарт, Дж. Бю-
кенен, Дж. Ваттс, Р. Зоді, Д. Ірвін, Дж. Робертсон, 
П. Самуельсон, Дж. Стігліц, Д. Хан та ін. 

Дослідження системи державних фінансів в зарубі-
жних країнах, у тому числі, пострадянських, знайшли 
відображення у наукових працях вітчизняних науковців, 
серед яких, зокрема: В. Д. Базилевич, Ф. Ф. Бутинець, 
О. Д. Василик, Н. Г. Виговська, М. М. Каленський, І. О. Лю-
тий, В. М. Федосов та ін., проте у роботах даних вчених 
акцент приділяється здебільшого бюджетній системі та 
іншим складовим державних фінансів, де контроль роз-
глядається в цілому, як управлінська функція, покладе-
на на відповідні державні органи, без урахування над-
важливою ролі ВОФК у державному управлінні, яку во-
ни набувають у сучасному світі. 

Детальний огляд систем державного фінансового 
контролю та особливостям різних моделей присвятили 
свої наукові праці М. Т. Білуха, Л. В. Гуцаленко, 
В. А. Дерій, І. Ю. Чумакова та інші, розглядаючи досвід 
розвинених Європейських країн та США, а також особ-
ливості вітчизняної системи ЗДФК. 

Значна частина досліджень особливостей ЗДФК зару-
біжних країн, особливо, пострадянського простору, відо-
бражена у працях О. І. Барановського, І. В. Басанцова, 
П. С. Петренка, В. К. Симоненка та ін., де викладені деякі 
аспекти побудови та функціонування ЗДФК у цих країнах. 

Проте системний, комплексний підхід до вивчення 
даного питання потребує дослідженню головних тенде-
нцій у розвитку систем контролю країн цієї групи, з ура-
хуванням останніх даних та сучасних стандартів у сфе-
рі контролю, більш детального розгляду особливостей 
кожної країни в контексті можливості запровадження 
певних аспектів у ЗДФК України. 

Відтак основними джерелами інформації у даному 
дослідженні для вирішення поставлених проблем стали 
нормативно-правові акти досліджуваних країн, дані 
офіційних сайтів державних органів, звіти ВОФК тощо. 

Методологія досліджень. Визначення сучасних 
тенденцій та виявлення кращого досвіду у ЗДФК країн 
пострадянського простору здійснено шляхом застосу-
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вання історичного і логічного методу, що дозволило 
визначити основні засади функціонування та статус 
вищих органів фінансового контролю (ВОФК), сферу їх 
впливу, а також, особливості практичної діяльності 
ВОФК цих країн. Використання порівняльного аналізу 
моделей конституційної регламентації пострадянських 
країн, дозволили виявити рівень незалежності, статус 
та обсяг повноважень ВОФК. Використання системного 
методу дало можливість здійснити оцінку ефективності 
ЗДФК, з метою виділення основних кількісних та якісних 
критеріїв, показників, що застосовуються у пострадян-
ських країнах для визначення, наскільки ефективною є 
діяльність ВОФК. Метод порівняльного аналізу засто-
совувався для вивчення динаміки діяльності ВОФК кра-
їн пострадянського простору. Поєднання загального, 
часткового і одиничного дало можливість опрацювати 
пропозиції щодо імплементації найкращого досвіду до-
сліджуваних країн у сфері контролю у діяльність Рахун-
кової палати України, які базуються на проведеному 
аналізі та включають в себе як рекомендації стосовно 
нормативно-правового регулювання ЗДФК, що має бути 
впроваджено на рівні законодавчої гілки влади, так і 

практичних аспектів контролю, що регулюються керів-
ництвом Рахункової палати безпосередньо. 

Основні результати. Відповідно до основополож-
них вимог у сфері контролю, викладених у Лімській де-
кларації, головною передумовою побудови дієвої сис-
теми ЗДФК є незалежність органу контролю, тому його 
статус та основні повноваження мають бути закріпленні 
на конституційному рівні. Тому першою ознакою у до-
слідженні особливостей ЗДФК пострадянських країн 
повинна бути модель конституційної регламентації 
ВОФК та коло повноважень його органу. Від того, які 
саме повноваження надані ВОФК країни, залежить пов-
нота контролю за управлінням державними фінансови-
ми ресурсами, потенціал органу контролю, його роль у 
системі державних фінансів, вплив на них. 

Дослідження конституційної регламентації 
ЗДФК. Визначальним критерієм для ефективної діяль-
ності ВОФК є його конституційний статус, обсяг повно-
важень, який йому надано в державі, об'єкті та предме-
ти контролю (табл. 1), відповідно до яких і формується 
система контролю, що в кінцевому підсумку визначає 
основні засади її функціонування в країні. 

 
Таблиця  1. Моделі конституційної регламентації ВОФК у пострадянських країнах 

Закріплення в Конституції 
Країна Назва ВОФК та рік створення 

Член 
СНД Стаття Розділ 

Парламентська модель 
Азербайджан Рахункова Палата Республіки Азербайджан, 2001 + 92 Про законодавчу владу (Міллі Меджліс) 

Вірменія Контрольна Палата Республіки Вірменія, 1996 + 83.4 
Про законодавчу владу (Національна 
ассамблея) 

Росія Рахункова палата Російської Федераціи, 1995 + 101, 102, 103 Федеральне зібрання 
Україна Рахункова палата, 1996 - 98 Верховна Рада України 

Модель спеціальної конституційної регламентації 
Литва Національний офіс аудиту Республіки Литва, 1992 - 133, 134 Державний контроль 

Естония 
(Государственный контроль) Национальный 
офис аудита Республики Эстония, 2002 

- 132-138 Палата контроля  

Білорусь 
Комітет дердавного контролю Республіки Біло-
русь, 2000 

+ 129, 130, 131
Прокуратура. Комітет державного конт-
ролю 

Грузія Палата контролю (State Audit Office), 1997 - 97 Державні фінанси та контроль 
Молдова Рахункова палата Республіки Молдова, 2008 + 133 Національна економіка та суспільні фінанси
Киргизстан Рахункова палата Киргизської Республіки, 1996 + 107 Інші державні органи 

Змішана модель 

Казахстан 
Рахунковий комітет з контролю за виконанням 
республіканського бюджету, 1996 

+ 44, 53, 57, 66 Президент, Парламент, Уряд 

Судова модель 

Латвія 
Палата контроля (State Audit Office) Латвійської 
Республіки, 2002  

- 87 Палата контролю, Суди 

Відсутня конституційна регламентація діяльності ВОФК 
Таджикистан Счетная палата Республики Таджикистан, 2011 + - - 

 
Джерело: складено авторами на основі [1-12]. 
 
Серед країн пострадянського простору найпошире-

нішою є парламентська та спеціальна моделі. Єдиною з 
досліджуваних країн, де статус ВОФК не закріплений у 
конституції є Таджикистан. Окрім конституційної регла-
ментації діяльності ВОФК важливим аспектом є обсяг 
повноважень, який наданий головному контрольному 
органу, і які саме з них викладені у конституції. 

Наприклад, у Конституції Азербайджану записано 
лише, що в повноваження Міллі Меджлісу також вхо-
дить формування складу Рахункової палати [1].  

У Конституції Вірменії визначається статус Контро-
льної палати як незалежного органу, який повинен здій-
снювати нагляд за використанням бюджетних ресурсів, 
а також державної та комунальної власності.  

Також в конституції закріплено порядок звітності Ко-
нтрольної палати перед Національною асамблеєю – не 
рідше разу на рік, і порядок призначення глави Контро-
льної палати – Національною Асамблеєю за рекомен-
дацією Президента строком на шість років, при чому, 

член Контрольної палати не може бути главою більш, 
ніж два строки. План заходів Контрольної палати за-
тверджується Національною Асамблеєю, інші повнова-
ження і аспекти функціонування ВОФК Вірменії закріп-
лені в законі [2].  

Згідно з Конституцією Республіки Білорусь, держав-
ний контроль за виконанням республіканського бюдже-
ту, використанням державної власності, виконанням 
актів Президента, Парламенту, Уряду та інших держав-
них органів, що регулюють відносини державної влас-
ності, господарські, фінансові та податкові відносини, 
здійснює Комітет державного контролю, який утворює 
Президент, також призначаючи голову комітету. Компе-
тенція, організація та порядок діяльності Комітету дер-
жавного контролю визначаються законодавством [6].  

У Грузії Палата контролю здійснює нагляд за вико-
ристанням державних коштів та інших матеріальних 
цінностей, уповноважена розглядати діяльність інших 
державних органів фінансово-економічного контролю, 
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представляти пропозиції щодо вдосконалення податко-
вого законодавства в парламент. У Конституції також 
закріплено, що Палата контролю повинна бути незалеж-
ною у своїй діяльності і підзвітна парламенту. Президент 
Палати контролю обирається строком на п'ять років пар-
ламентом Грузії більшістю від числа членів парламенту 
по поданні Президента Грузії. Палата контролю повинна 
представляти в парламент звіт щодо державних витрат 
два рази на рік – попереднього і остаточного і доповідь 
про свою діяльність один раз на рік. Повноваження, ор-
ганізація і порядок діяльності та гарантії незалежності 
Палати Контролю визначаються законом [7].  

У Конституції Казахстану спеціальної статті про 
ВОФК немає, відображені окремі аспекти діяльності 
Рахункового комітету з контролю за виконанням респу-
бліканського бюджету, а саме: Голови Рахункового ко-
мітету призначає на посаду строком на п'ять років Пре-
зидент; звіти комітету затверджуються Парламентом; 
кожна з палат парламенту призначає строком на п'ять 
років двох членів Комітету; уряд призначає чотирьох 
членів Рахункового комітету [10].  

У Киргизстані на конституційному рівні закріплено 
тільки статус ВОФК – Рахункова палата здійснює аудит 
виконання республіканського і місцевих бюджетів, по-
забюджетних коштів, використання державної та муні-
ципальної власності [9].  

У Конституції Латвії статус Палати контролю закріп-
лений окремим однойменним розділом, згідно з яким 
вона є незалежним колегіальним органом. Також вказу-
ється, що порядок призначення Генерального аудитора 
відповідає процедурі призначення суддів (обов'язкове 
підтвердження Сеймом), а зняття з посади – лише за 
рішенням суду [11].  

У Литві, згідно з Конституцією, орган державного 
контролю здійснює нагляд за законністю володіння і 
користування державним майном і виконанням держа-
вного бюджету. Державний контролер представляє 
Сейму доповідь про щорічне виконання бюджету. 
Державний контроль очолює державний контролер, 
який призначається на посаду строком на п'ять років 
Сеймом за поданням Президента Республіки, при 
вступі на посаду, державний контролер приносить 
встановлену законом присягу [4].   

Згідно з Конституцією Молдови Рахункова палата 
здійснює контроль за порядком формування, управлін-
ня та використання публічних фінансових коштів, про 
що щорічно представляє Парламенту доповідь. Голова 
та сім членів Рахункової палати призначаються Парла-
ментом за поданням Голови Парламенту, голова ВОФК 
– на п'ятирічний термін [8].  

Рахункову палату Росії утворюють Раду Федерації і 
Державна Дума для здійснення контролю за виконан-
ням федерального бюджету, склад і порядок діяльності 
якої визначаються федеральним законом. Також в кон-
ституції закріплено повноваження Ради Федерації за 
призначенням на посаду та звільнення з посади засту-
пника Голови Рахункової палати і половини складу її 
аудиторів, друга половина аудиторів належить до ві-
дання Державної Думи [3].  

У Конституції Таджикистану не закріплений статус, 
повноваження або інші аспекти функціонування Рахун-
кової палати, відзначається тільки, що контроль за вико-
нанням державного бюджету здійснює Маджлісінамоян-
дагон (палата представників, нижня палата парламенту). 
У спеціальному законі Рахункова палата Республіки 
Таджикистан визначена як вищий орган фінансового 
контролю, що здійснює незалежний аудит ота оцінюван-
ня виконання державного бюджету та готує пропозиції 
щодо вдосконалення процесу виконання бюджету [12].  

Національний офіс аудиту Естонії згідно конституції є 
незалежним державним органом, що здійснює контроль 
над господарською діяльністю державних установ, під-
приємств, організацій, використанням та збереженням 
державного майна, в тому числі, переданого у володіння 
місцевих самоврядувань; а також підприємств, в яких 
держава має більше половини голосів, визначених пая-
ми або акціями, або тих, кредити або виконання договір-
них зобов'язань яких гарантуються державою. Огляд 
використання і збереження державного майна за попе-
редній бюджетний рік подається одночасно з обговорен-
ням в Рійгікогу звіту про виконання державного бюджету. 
На конституційному рівні закріплені також основні аспек-
ти діяльності глави Національного офісу аудиту – Дер-
жавного контролера, який призначається на посаду і зві-
льняється з посади Рійгікогу (парламентом) за пропози-
цією Президента Республіки на п'ять років. Державний 
контролер може брати участь в засіданнях Уряду Респу-
бліки з правом дорадчого голосу з питань, що входять до 
сфери його обов'язків. Як керівник свого відомства дер-
жавний контролер користується тими ж правами, якими 
за законом наділений міністр як керівник міністерства. 
Державний контролер може бути притягнутий до кримі-
нальної відповідальності тільки за пропозицією канцлера 
юстиції за згодою більшості складу Рійгікогу [5].  

Можна прослідити стійку залежність між обсягом по-
вноважень та ступенем незалежності ВОФК та прозорі-
стю бюджетної системи. Чим більше елементів системи 
державних фінансів є об'єктом ЗДФК, тим краще функ-
ціонує бюджетна система держави. Серед країн пост-
радянського простору ефективно працюють ВОФК Лат-
вії, Литви, Естонії, де впроваджені міжнародні стандар-
ти державного аудиту, ВОФК наданий високий рівень 
незалежності та широкий обсяг повноважень. 

Так, на основі аналізу даного критерію можна зазна-
чити, що в Україні доцільним є внесення у Конституцію 
статусу Рахункової палати як незалежного, вищого ор-
гану фінансового контролю, закріплення порядку при-
значення та звільнення голови Рахункової палати, та за 
потреби, інших основоположних аспектів побудови 
ЗДФК, які зміцнюють його незалежність. 

Дослідження оцінки ефективності ЗДФК у по-
страдянських країнах. Ефективність ВОФК нерозрив-
но пов'язана з ефективністю бюджетування в країні, 
одним з важливих критеріїв якої є відкритість бюджет-
ного процесу. Відкритість результатів державного фі-
нансового контролю є запорукою підвищення ефектив-
ності бюджетної системи, оскільки оприлюднення усієї 
інформації щодо нецільового та неефективного викори-
стання бюджетних коштів (в тій частині, що не стосу-
ється державної таємниці) збільшує відповідальність за 
порушення, робить можливим пильний громадський 
контроль за усіма етапами бюджетного процесу, притя-
гненням винних до відповідальності тощо.  

Загально прийнятими показниками, які характери-
зують проведену аудиторську діяльність у звітах ВОФК 
у більшості країн є: 

 кількість проведених аудитів (часто зі структурою 
за видами чи об'єктами чи предметами аудиту); 

 кількість та структура (за типом власності чи фу-
нкціональною ознакою) об'єктів контролю, охоплених 
аудитом; 

 обсяг виявлених порушень та їх структура (не-
ефективне, нецільове використання тощо); 

 бюджет на утримання ВОФК, як правило, з осно-
вними статтями витрат. 

Проте в досліджуваних країнах існують такі розділи 
та пункти у звітах ВОФК, які відбивають важливі аспек-
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ти діяльності контрольного органу та доцільно запрова-
дити і в Україні, а саме: 

 кількість винесених аудиторських висновків за 
результатами проведених контрольних заходів зі струк-
турою по типам – безумовний, умовний, негативний 
висновок, що застосовується в Молдові; 

 кількість винесених рекомендацій ВОФК (можли-
во також наводити їх структуру за ступенем пріоритет-
ності у сучасних умовах як, наприклад, у Латвії); 

 кількість виконаних і не виконаних рекомендацій, 
а також таких, термін виконання яких ще не закінчився 
(застосовується у Латвії, Литві, Молдові, Естонії); 

 кількість переданих до відповідних правоохорон-
них органів матеріалів, в тому числі кількість порушених 
справ та структура винесених по ним рішень; 

 обсяги відшкодованих сум до бюджету та їх час-
тка від усієї суми коштів, які підлягають відшкодуванню; 

 кількість прийнятих важливих управлінських рі-
шень за результатами контрольних заходів; 

 кількість звітів ВОФК, розглянутих парламентом 
чи комітетами парламенту. 

У Литві існує практика оцінювання роботи ВОФК, яку 
здійснюють підконтрольні об'єкти, виставляючи по різ-
ним критеріям бали від 1 до 4 [4, с. 6], що дає змогу 
налагодити зворотній зв'язок та коригувати й покращу-
вати роботу контрольного органу. 

Цікавим аспектом із практики ВОФК Казахстану є 
широке поле предметів контролю. Так, окрім традицій-
них для демократичної держави предметів зовнішнього 
контролю як виконання бюджету за доходами та видат-
ками, підлягає контролю також наступне: 

 ефективність податкового адміністрування; 
 ефективність податкових пільг; 
 ефективність державних кредитів та гарантій; 
 бюджетний дефіцит, причини його виникнення та 

ефективність обраних джерел фінансування; 
 стратегічні плани державних органів та основні 

індикатори їх виконання; 
 міжбюджетні відносини, міжбюджетні трансфер-

ти, ефективність використання коштів республікансько-
го бюджету в регіонах; 

 бюджетні інвестиційні програми [10, с. 40 – 140]. 
Пропозиції для системи ЗДФК в Україні. Серед 

перелічених показників виняткове значення для підви-
щення ефективності як системи контролю так і викорис-
тання бюджетних коштів і державного управління в ці-
лому є контроль за виконанням рекомендацій Рахунко-
вої палати України та відповідальність за їх невиконан-
ня, несвоєчасне або не повне виконання. Це дасть змо-
гу удосконалити управління державними фінансами на 
підконтрольних об'єктах, використовувати можливості 
державного фінансового контролю в повній мірі, адже 
метою ЗДФК є не тільки виявлення порушень та від-
шкодування збитків, спричинених цими порушеннями 
до бюджету. За результатами державних аудитів фор-
муються також висновки про ефективність державного 
органу, установи, підприємства програми і т.д., прово-
диться аналіз та виявлення проблем та недоліків 
управління, формулюються шляхи їх вирішення. Тому 
запровадження та дієве функціонування контролю за 
виконанням рекомендацій є необхідним для викорис-
тання всього потенціалу ВОФК.  

Досягти ефективності такого виду послідуючого кон-
тролю модна різними способами, наприклад, у Вірменії 
у кожному річному звіті ВОФК подається чіткий список 
рекомендацій різним органам державної влади [2, 
с. 14], за яким потім і здійснюється контроль їх вико-
нання. У Литві окремо звітують про впливу аудиту ефе-

ктивності на бюджетну систему [4, с. 16], де розглядається 
саме статистика щодо впровадження рекомендацій ВОФК. 
Також проводиться аналіз повноти виконання рекоменда-
цій за результатами контролю, наприклад, у Киргизстані 
[9, с. 15], де регулярно проводяться розгляди виконання 
винесених раніше рекомендацій з обов'язковою участю 
керівників тих установ, яким вони були винесені. 

Ще одним показником, який прямо свідчить про 
ефективність контрольного органу, а саме, її фіскаль-
ний аспект, це відшкодування збитків держави, понесе-
ні через порушення використання бюджетних коштів. У 
більшості пострадянських країн коефіцієнт відшкоду-
вання не перевищує 50% від усієї суми порушень, на-
приклад, у Росії, Киргизстані та ін. [9, с. 6]. 

Для вирішення цієї проблеми необхідним є встанов-
лення відповідальності за такі порушення як особисто, 
так і для підконтрольного об'єкта, де виявлені такі по-
рушення. Наприклад, зменшення асигнувань у наступ-
ному бюджетному періоді на суму нанесених збитків у 
поточному. В деяких країнах така схема вже застосову-
ється, в інших лише існує як пропозиція до внесення 
змін у бюджетний кодекс. 

Питання встановлення відповідальності за неефек-
тивне управління державними фінансовими ресурсами, 
зокрема бюджетними, а також допущення нецільового 
їх використання чи інших порушень законодавства та 
принципів економічності, результативності та ефектив-
ності є одним з найважливіших у системі контролю. 
Уникнення такої відповідальності додатково спонукає 
керівників державних органів, установ та організацій до 
повторення цих порушень у майбутньому, ігнорування 
рекомендацій за результатами аудитів, як наслідок, 
збільшення втрат держави та суспільства. 

Відтак необхідною складовою ефективної системи 
державного фінансового контролю, зокрема зовнішньо-
го, має бути кооперація з правоохоронними органами. 
Статистика щодо кількості переданих та прийнятих ма-
теріалів, відслідковування стадії, у якій знаходяться 
порушені справи та врахування кількості винесених 
звинувачувальних вироків є дієвими інструментами, що 
застосовуються у багатьох пострадянських країнах, 
проте в Україні такої інформації немає, хоча Рахунко-
вою палатою регулярно направляються матеріали до 
відповідних правоохоронних органів, проте моніторинг 
подальшої реакції на них не ведеться.  

Додатковими заходами в цьому напрямі можуть бути 
також оприлюднення чи принаймні включення у звіт Ра-
хункової палати переліку переданих матеріалів, як у Мо-
лдові [8, с. 45], де зазначається кожний матеріал, його 
суть, приймаючий орган та результат подальших дій. 

Також цінним досвідом контролю в цій країні є наве-
дення у звітах ВОФК фінансової оцінки порушень та 
невідповідностей, що призвели до втрат держави за 
типами, в тому числі: 

 допущені у процесі бюджетного планування та 
розробки бюджету; 

 втрати, які викликані існуванням у законодавстві 
недосконалостей щодо дотримання принципів ефекти-
вності, економічності, результативності тощо [8, с. 15]. 

Така методика дає змогу чітко встановити причини 
бюджетних порушень, не обмежуючись лише виконав-
чою гілкою влади, а й враховуючи результати діяльності 
законодавчої, виявити недосконалості законодавства. 
Фінансове вираження наслідків таких недосконалостей 
уможливлює встановити відповідальність за їх наслідки. 

З огляду на ефективне використання ЗДФК як ін-
струменту підвищення зазначених складових фінансо-
вої системи, доцільно переглянути та розширити пов-
новаження Рахункової палати України та додати важ-
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ливі елементи національної фінансової системи, які в 
даних час не охоплені таким контролем. 

Також можна запозичити певні аспекти з молдавсь-
кого досвіду оцінки ефективності діяльності ВОФК – у 
звітах контрольного органу приводиться список основ-
них показників його діяльності, який включає кількісні та 
якісні результати роботи. 

Можливість імплементації досвіду пострадянських 
країн у ЗДФК України не обмежується лише фінансови-
ми аспектами функціонування Рахункової палати, а 
також організаційними та кадровими. Так,з метою під-
вищення професійності кадрового складу ВОФК доці-
льно розробити програму заходів, подібну до такої у 
Киргизстані, де державні аудитори повинні проходити 
три етапи перевірки – комп'ютерне тестування та осо-
бисті співбесіди щодо професійних питань, а також пе-
ревірку на поліграфі, що проводиться у рамках антико-
рупційної політики держави [9, с. 68]. Такий досвід є 
надзвичайно актуальним у сучасних умовах в Україні. 

Вагомою проблемою у системі державного фінансо-
вого контролю України є недостатня теоретична та ме-
тодична база, невизначеність категоріального апарату, 
відсутність закріплення їх у законодавстві та узгодже-
ність з міжнародними стандартами та сучасними світо-
вими тенденціями у сфері державного аудиту. Виріши-
ти цю проблему можна використавши досвід Литви, де 
здійснюється постійна співпраця ВОФК з науковою спі-
льнотою. Так, підписана низка договорів з провідними 
університетами країни, які передбачають не лише ви-
користання надбань науки у практичній діяльності конт-
ролюючого органу, а й зворотній зв'язок. А саме, пред-
ставники ВОФК регулярно проводять лекції та тренінги 
для студентів, забезпечує стажування у контрольному 
органі, формує та передає список актуальних питань 
для написання магістерських кваліфікаційних робіт то-
що [4, с. 26]. Така співпраця з одного боку забезпечує 
практичну спрямованість навчання, отримання студен-
тами реальних навичок та досвіду, а з іншого забезпе-
чує ВОФК потенційними спеціалістами. 

Висновки. Проведений аналіз сучасного досвіду 
ВОФК пострадянських країн дає змогу сформувати на-
прями модернізації ЗДФК в Україні з метою підвищення 
його ефективності та наближення до міжнародних ста-
ндартів у сфері державного аудиту. Основними аспек-
тами цього процесу мають стати: 

 закріплення статусу, повноважень, порядку при-
значення та звільнення голови Рахункової палати на 
конституційному рівні; 

 перегляд повноважень Рахункової палати Украї-
ни, їх розширення та доповнення, з метою охоплення 
незалежним контролем усіх аспектів державних фінан-
сів, в тому числі, корпорацій з часткою державної учас-
ті, використання коштів наданих міжнародними органі-
заціями, державних кредитів тощо; 

 формулювання, прийняття до розгляду парламе-
нтом та впровадження пропозицій Рахункової палати 
щодо змін у основних нормативно-правових актах у сфе-
рі державних фінансів – бюджетного кодексу, законів 
України, що визначають окремі аспекти функціонування 
контрольних органів, головних розпорядників бюджетних 
коштів, бюджетних програм, державних закупівель, а 
також відповідальності за порушення у бюджетній сфері; 

 запровадження ефективного контролю за вико-
нанням рекомендацій Рахункової палати, для чого не-
обхідним є встановлення особистої відповідальності за 
їх невиконання чи виконання не у встановлені терміни 
чи не в повному обсязі відповідальних осіб, а також 
запровадження санкцій для підконтрольних об'єктів, де 

виявлені такі порушення, наприклад, зменшення суми 
наступних асигнувань; 

 налагодження тісної та плідної співпраці з пра-
воохоронними органами з метою реалізації матеріалів 
за результатами державного аудиту, проведеного Ра-
хунковою палатою, а саме регулярне надання інфор-
мації до ВОФК про порушені кримінальні справи та стан 
їх ведення, кількості та якості винесених вироків;  

 запровадження системи оцінки ефективності дія-
льності Рахункової палати та державного фінансового 
контролю на основі ширшого кола показників, як таких, що 
характеризують не лише кількісні характеристики контро-
лю (кількість об'єктів та заходів аудиту, сума винайдених 
порушень, сума відшкодування тощо, які застосовуються в 
Україні зараз), а й якісні аспекти діяльності; 

 розширити звіти Рахункової палати України, вклю-
чити до них вищезазначені важливі аспекти аудиту дер-
жавних фінансів та функціонування контрольного органу; 

 забезпечити своєчасне формування, розгляд та 
прийняття звітів Рахункової палати та доведення їх до 
громадськості шляхом висвітлення цих матеріалів на 
офіційному сайті; 

 провести заходи спрямовані на покращення кад-
рового складу Рахункової палати, а саме, підсилення 
наукової складової, фінансування отримання міжнарод-
них сертифікатів у сфері аудиту, і, головне – встановити 
вимоги щодо кваліфікації та сумлінності державних ау-
диторів, як варіант – комп'ютерне тестування, співбесіди, 
проходження опитування із застосуванням поліграфа; 

 забезпечити прозорість бюджетної системи шля-
хом постійного висвітлення усіх результатів контроль-
них та аналітичних заходів, які не містять державної 
таємниці, налагодити більш тісний контакт із засобами 
масової інформації та громадськими організаціями. 

Зазначені заходи є необхідними кроками на шляху 
підвищення ефективності державного управління, зок-
рема ЗДФК України. Окремі механізми та процедури їх 
здійснення можна запозичити із досвіду пострадянських 
країн, які активно впроваджують міжнародні стандарти 
аудиту та адаптують сучасні тенденції контролю до 
національних особливостей.  

Дискусія. Попри існування значного доробку щодо 
зарубіжного досвіду ЗДФК та можливості його застосу-
вання в Україні, водночас, досвіду ЗДФК в країнах по-
страдянського простору приділяється недостатньо ува-
ги, що зумовило інтерес авторів до проведення даного 
дослідження. Такі країни як Литва, Латвія, Естонія, Гру-
зія та інші успішно пройшли шлях впровадження євро-
пейського досвіду у сфері контролю, а вихідні умови, з 
яких починався розвиток ЗДФК після набуття незалеж-
ності, подібні до українських, що полегшує адаптування 
досвіду цих країн до національної системи контролю. 
Тому доцільним, на нашу думку, є подальше здійснення 
наукової розвідки цієї тематики, зокрема, аналіз кількіс-
них показників роботи ВОФК пострадянських країн, що 
дасть змогу оцінити ступінь реального впливу ВОФК на 
систему державних фінансів. Для цього необхідно ви-
значити, які саме відносні показники дозволять зробити 
висновки про ефективність ЗДФК та порівняти з іншими 
пострадянськими країнами, проаналізувати їх у динамі-
ці за останні декілька років та визначити, які саме особ-
ливості системи контролю забезпечують найкращі ре-
зультати та розробити рекомендації щодо запрова-
дження такого досвіду в Україні. 
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У статті здійснено порівняння наукових підходів до розуміння економічної та соціальної ефективності функціо-

нування ринкового розподілу доходів. Визначено сутність понять справедливості та ефективності у розподілі; до-
сліджено підходи до проблеми поєднання ефективності і справедливості, які використовуються у формуванні полі-
тики розподілу доходів на різних рівнях господарювання; окреслено соціально-економічні наслідки неефективного 
регулювання доходів у сучасній економіці.  
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стеми розподілу доходів. 

 

Вступ. Досвід ринкового реформування економіки 
України показує, що у багатьох сферах економічних 
відносин так і не склалися надійні механізми її функціо-
нування. Повною мірою це стосується механізму функ-
ціонування ринкового розподілу доходів. З одного боку, 
прагнення створити соціально справедливий механізм 
формування доходів відповідно до вкладу факторів 
виробництва у виготовлення готового продукту, а з ін-
шого – необхідність забезпечити ефективність на осно-
ві виконання доходами стимулюючої функції, – зумов-
люють суперечність між справедливістю й ефективніс-
тю у розподілі. Ця суперечність проявляється у відно-

синах між виробництвом і споживанням – відсутності 
стимулів до виробництва; нерівномірності у розподілі 
ресурсів, прав власності та доходів; різниці у якості ре-
сурсів, що використовуються, та розмірах факторних 
доходів; значній диференціації суспільства за дохода-
ми; відсутності умов для зростання середнього класу; 
поширенні бідності. Ці суперечності спричиняють ряд 
соціальних проблем і тому вимагають їх наукового об-
ґрунтування, оскільки безпосередньо пов'язуються із 
заходами соціальної політики держави, розробкою 
стратегії соціально-економічного розвитку.  

© Галушка З., Дутчак А., 2015
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Теорія розподілу доходів завжди тісно пов'язувала-
ся із теоріями соціальної справедливості та ефективно-
сті у розподілі. Економічні концепції соціальної справе-
дливості досліджували А. Сміт, Й. Бентам, К. Маркс, 
А. Маршалл, А. Пігу, Л. Ерхард, Ф. Перру, Дж. Ролз, 
Ф. Хайек, Дж. К. Гелбрейт, Р. Нозик та інші вчені. У су-
часній економічній теорії ця проблема розглядається не 
лише з погляду використання принципів ефективності 
та справедливості механізму формування доходів, а й з 
урахуванням соціально-економічних наслідків його фу-
нкціонування. А таких проблем є дуже багато. Вони 
стосуються структурного взаємозв'язку функціонування 
як соціальних, так і економічних процесів і явищ. Ми 
приєднуємося до думки М. Бронфенбреннера, який 
наголошує на існуванні низки невирішених проблем, до 
яких належать: 1) розподіл доходів і теорія суспільної 
справедливості; 2) взаємозалежність корисностей і сус-
пільні блага; 3) вимір бідності, неповної зайнятості та 
нерівності; 4) способи перерозподілу доходів; 5) зна-
чення "злетів заробітної плати" та "падінь прибутку" для 
теорії розподілу; 6) розподіл і економічний розвиток; 
7) розподіл трудових доходів: дискусія про сегментації 
ринку; 8) наслідки укладення колективних договорів; 
9) розподіл доходів і теорія загальної рівноваги; 
10) макроекономічна теорія розподілу: "суперечка двох 
Кембриджів1. Фактично, автор окреслив коло проблем, 
які безпосередньо пов'язані з системою та механізмом 
розподілу доходів і залишаються актуальними. Їх до-
слідження стосується більш глибокого обґрунтування 
сутності, форм прояву та оцінки економічної та соціаль-
ної ефективності функціонування ринкового розподілу 
доходів. Наведені проблеми виникають, зокрема, із-за 
недостатнього наукового обґрунтування цих процесів та 
ігнорування наукових підходів у практиці господарю-
вання при визначенні системи розподілу доходів на 
різних рівнях господарювання та формуванні принципів 
соціальної політики держави, що стосуються забезпе-
чення справедливості та ефективності у розподілі.  

Мета статті – визначення та порівняння наукових 
підходів до розуміння економічної та соціальної ефек-
тивності функціонування ринкового розподілу доходів. 
Для реалізації цієї мети поставлено завдання – на ос-
нові дослідження міждисциплінарних підходів визначи-
ти сутність понять справедливості та ефективності в 
розподілі; дослідити та порівняти підходи до проблеми 
поєднання ефективності і справедливості, які викорис-
товуються у формуванні політики розподілу доходів на 
різних рівнях господарювання; показати можливі соціа-
льно-економічні наслідки неефективного регулювання 
доходів у сучасній економіці. Аналіз здійснено на основі 
порівняння чотирьох концепцій справедливості, які вва-
жаються суспільно ефективними. Розглядаються: утилі-
тарний, сформульований Й. Бентамом; егалітарний, який 
передбачає зрівняльний розподіл; ринковий (лібераль-
ний) підхід – полярний до егалітарного, і роулзіанський, 
що трактує справедливість як чесність, підходи.  

Огляд літератури. В історії економічної думки ос-
нови теорії розподілу доходів було закладено ще у 
працях фізіократів та представників класичної школи. 
Ф. Кене, В. Мірабо, А. Тюрго, В. Петті, А. Сміт, Д. Рікар-
до, Ж.Б. Сей, Дж.С. Мілль, К. Маркс розробили теорію 
факторного розподілу доходів. Наприкінці ХІХ – початку 
ХХ ст. у працях К. Менгера, Е. Бем-Баверка, Ф. Візера, 

                                                           
1 Останнє стосується суперечки між ученими щодо неод-

нозначності факторного розподілу доходів. Так, Дж.Б. Кларк, 
Т. Веблен, К. Вікселль вважали за необхідне пов'язувати вито-
ки капіталістичного прибутку із інститутом власності, ефектом 
змін запасу капіталу, неоднорідністю капіталу та іншими чин-
никами. Див.: [1] . 

А. Маршалла, Дж. Б. Кларка, Е. фон Бем-Баверка 
Л. Вальраса, В. Парето, Ф. Еджуорта, К. Вікселля, П. Дуг-
ласа, Дж. Стіглера було закладено маржинальний під-
хід у формуванні факторних доходів.  

У працях Дж. Бьюкенена, Дж. М. Кейнса, А. Пігу,  
Е. Хансена, Я. Тінбергена обґрунтовано участь держа-
ви в перерозподілі національного доходу в суспільстві 
за допомогою фіскальної, економічної, соціальної полі-
тики. Соціальні підходи в теорії розподілу проявилися у 
працях К. Бюхера, Т. Веблена, Г. Еспінг-Андерсена,  
П. Струве, Р. Тітмасса, М. Туган-Барановського, Г. Шмо-
ллера, Й. Шумпетера. Сучасні теорії ґрунтуються на 
інституційному підході, пов'язані з дією інститутів, ме-
ханізмів і економічною поведінкою суб'єктів, започатко-
вані у працях Т. Веблена, Р. Коуза, О. Вільямсона,  
Д. Норта, Дж. К. Гелбрейта, Ф. Кастлза, Дж. Роулса, 
А. Сена та інших.  

У постсоціалістичному науковому просторі різним 
аспектам теорії розподілу доходів присвячено праці 
Л. Абалкіна, В. Базилевича, В. Гейця, Р. Грінберга, 
А. Гриценка, К. Губіна, Н. Дєєвої, П. Єщенка, Ю. Зайце-
ва, С. Кірдіної, В. Кириленка, А. Колота, Е. Лібанової, 
І. Малого, М. Малкіної, В. Мандибури, О. Ніколаєвої, 
О. Новікової, В. Полтеровича, О. Рубінштейна, О. Суха-
рєва, В. Тарасевича, Н. Холода, А. Шевякова, В. Шапо-
вал та інших вчених. У їхніх працях головна увага при-
ділена аналізу впливу доходів на соціально-
економічний розвиток, вимірам бідності, проблемам 
нерівності та соціальної справедливості в розподілі 
доходів, визначенню ролі і місця держави і громадських 
інститутів у здійсненні розподілу; способам перерозпо-
ділу доходів тощо. 

Методологія дослідження. Дослідження наукових 
підходів до розуміння економічної та соціальної ефек-
тивності функціонування ринкового розподілу доходів 
здійснено шляхом застосування історико-генетичного 
методу, що дозволило визначити зміну підходів до ро-
зуміння змісту, джерел та механізмів ринкового розпо-
ділу доходів, а також час та причини виникнення супе-
речностей, що існують в системі розподілу між принци-
пами справедливості та ефективності. Використання 
системного методу дало можливість показати структур-
ний взаємозв'язок між економічними і соціальними про-
цесами, що існує у механізмі розподілу доходів. Поєд-
нання загального, часткового і одиничного дало можли-
вість пояснити причини надмірної диференціації суспіль-
ства. Метод порівняльного аналізу застосовується для 
вивчення динаміки соціально-економічних показників. 

Інформаційну базу дослідження складають законо-
давчі та нормативні акти з питань соціальної політики, 
дані офіційної статистики України, аналітичні матеріали 
Національного інституту стратегічних досліджень, Ін-
ституту демографії та соціальних досліджень  
ім. М.В. Птухи НАН України, Українського центру еко-
номічних і політичних досліджень імені Олександра 
Разумкова, аналітико-статистичні огляди, довідкові та 
аналітичні документи міжнародних організацій, наукові 
публікації з проблем ефективності функціонування роз-
подільних відносин у ринковій економіці.  

Основні результати. 
Погляди на умови ефективності та справедливості 

при розподілі ресурсів і доходів 
В економічній теорії традиційно багато з цих про-

блем досліджуються у взаємозв'язку критеріїв ефекти-
вності використання ресурсів, справедливості розподілу 
доходів та їх впливу на добробут. Існує ряд теоретич-
них підходів, які пояснюють умови ефективності та 
справедливості при розподілі ресурсів і доходів (крите-
рій Парето, компенсаційний критерій Н. Калдора та 
Дж. Хікса, критерій за Сітовським, критерій Бергсона).  
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Ефективність виступає як нормативний критерій для 
оцінювання впливу використання ресурсів на добробут 
індивідів. Критерій ефективності (Парето оптимальнос-
ті) задовольняється, коли ресурси протягом певного 
заданого періоду використовуються у такому напрямі, 
коли неможливо покращити добробут однієї людини 
без погіршення добробуту іншої людини. Основним 
критерієм ефективності, згідно з теорією Парето, є на-
явність або відсутність перевитрат ресурсів.  

Дотримання принципу Парето-оптимальності пе-
редбачено у чотирьох концепціях справедливості, які 
вважаються суспільно ефективними, але трактується 
по-різному: 

1. Утилітарний, сформульований Й. Бентамом. На 
його думку, добробут визначається щастям найбільшої 
кількості людей. У бентамівській концепції людина є 
виключно споживачем, причому спрямованим на негай-
не задоволення потреб. Чим більше щасливих людей, 
тим більший добробут. Така "арифметика щастя" була 
заснована на положенні про те, що всі люди мають іде-
нтичні функції корисності доходу. У такому випадку оп-
тимальний розподіл ресурсів міг бути досягнутим лише 
за умови, що доходи розподіляються порівну. Але оскі-
льки функції корисності у людей суб'єктивні й різняться, 
то загальна корисність максимізується не в разі рівного 
розподілу багатства, а в результаті розподілу відповід-
но з різними функціями корисності. Отже, утилітаризм 
передбачає такі базові припущення: а) суспільний доб-
робут являє собою суму функцій індивідуальних корис-
ностей всіх членів суспільства (підхід Бентама); 
б) справедливість існує там і тоді, де і коли можна мак-
симізувати сукупну корисність всіх членів суспільства; в) 
уряд має здійснювати перерозподіл доходів з метою 
максимізації корисності. Така максимізація не забезпечу-
ється ринком автоматично, через те, що корисність тієї 
самої грошової суми різна для різних категорій людей. За 
принципом спадної граничної корисності ця сума більш 
корисна для бідного, ніж багатого індивіда. Тому уряд 
має забезпечувати перерозподіл доходів в межах, що не 
ведуть до зниження ефективності виробництва. 

2. Егалітарний, який передбачає зрівняльний розпо-
діл, за якого всі члени суспільства отримують рівні бла-
га, нерівність в розподілі доходів відсутня. Він спира-
ється на принципи колективізму, солідарності, патерна-
лізму. Разом з тим, як свідчить практика соціалізації 
економіки, зрівняльні тенденції породжують ієрархічну 
систему зв'язків, бюрократизацію, придушення приват-
ної ініціативи, утриманські настрої і поведінку людей, 
низький рівень життя. Хоча потрібно уточнити, що соці-
алістичний принцип розподілу виходив з трудового вне-
ску і передбачав певну нерівність. егалітарний підхід 
вимагає рівномірного розподілу, за якого всі блага по-
ділені порівну між усіма індивідами. Егалітаризм перед-
бачає такі базові припущення: а) рівність може бути 
досягнута у більш широких межах, члени суспільства 
повинні мати не лише рівні можливості, але й більш-
менш рівні результати – цим досягається єдність нації; 
б) уряд має прагнути того, щоб усі члени суспільства 
отримували рівні блага, котрі стали доступними завдяки 
успіхам розвитку цивілізації;  

3. Ринковий (ліберальний) підхід – полярний до ега-
літарного. Справедливість встановлюється ринком. 
Розподіл відбувається за факторами виробництва. Пе-
редбачає відповідність доходу кожного власника фак-
тору виробництва граничному продукту, отриманому від 
даного фактора, що припускає дуже значну нерівність в 
розподілі доходів. Цей підхід полягає у тому, що ре-
зультати конкурентних ринкових процесів вважаються 
справедливими, оскільки винагороджують тих, хто 

більш здібний і працьовитий, навіть якщо при цьому 
має місце крайня нерівність. Така концепція не перед-
бачає перерозподілу благ за принципом Парето-
ефективності. Класичний лібералізм базується на інте-
ресах особистості. Згідно теорії, кожна людина готова 
до автономної діяльності і може самостійно найбільш 
ефективно реалізовувати свої таланти. Основні припу-
щення такі: а) суспільство – проста сукупність індивідів, 
тому не має (не повинно мати) своїх цілей та намірів, 
що відрізняються від індивідуальних; б) гарне суспільс-
тво – це те, що не заважає індивідам реалізовувати 
свої приватні інтереси; в) уряд створений людьми для 
захисту їх прав, встановлених конституцією. Немає  
об'єктивних методів визначення того, що правильно та 
неправильно, тому індивіди визначають це на підставі 
власних переваг; г) свобода – синонім автономії та не-
залежності, досягається людьми самостійно (не за до-
помогою діяльності уряду); д) рівність – це рівність мо-
жливостей (а не рівність результатів); е) справедли-
вість досягається самим ринком; є) ефективність озна-
чає, що ресурси належать тим індивідам, які можуть 
заплатити за них більшу ціну, і найбільш раціонально їх 
використовувати. Ліберальний підхід тісно пов'язується 
із обмінною (лібертарною) концепцією соціальної спра-
ведливості, що ґрунтується на міркуванні про те, що 
оскільки не існує об'єктивного універсального критерію 
заслуг і відповідних винагород, то критерієм справед-
ливості є вільна згода учасників соціальної взаємодії – 
обміну товарами й послугами. Цієї точки зору дотриму-
ються прибічники політичної ідеології, яку називають 
лібертаріанством. Зокрема, на ній ґрунтується концеп-
ція соціальної справедливості Р. Нозіка. Якщо люди 
добровільно обмінюються деякими товарами й послу-
гами (безпосередньо або за посередництвом грошей), 
то ні в кого немає підстав скаржитися на несправедли-
вість: кожний вступає в процес обміну лише тоді, коли 
вважає, що те, що він отримує, для нього важливіше 
(цінніше), аніж те, що він віддає. Несправедливість ви-
никає лише там, де хтось обманом чи примусом відби-
рає товари й послуги або їх грошовий еквівалент [2].  

4. Роулзіанський [3, с. 435]. Дж. Роулз висунув тео-
рію справедливості як чесності. Максимізується корис-
ність найменш забезпечених осіб. Ідея справедливості 
як чесності розглядається у договірній термінології і як 
складова раціонального вибору та протиставляється 
концепціям утилітаризму і інтуїтивізму. Справедливість 
будується на двох принципах: "Перший принцип: кожна 
людина повинна мати рівні права у відношенні най-
більш великої схеми рівних основних свобод, сумісних з 
подібними схемами свобод для інших. Другий принцип: 
соціальні і економічні нерівності повинні бути влашто-
вані так, щоб: а) від них можна було б розумно очікува-
ти переваги для всіх і б) доступ до посад був би відкри-
тий всім" [3, c.245]. Роулз додає: "Ці принципи повинні 
бути впорядковані так, що перший принцип первинний 
щодо другого. Це упорядкування означає, що не мо-
жуть бути виправдані порушення основних свобод, за-
хищених першим принципом, або ж компенсація пору-
шення великими соціальними та економічними перева-
гами" [3, c.246] . Роулзіанський підхід допускає нерів-
ність, щоб не позбавити найпродуктивніших виробників 
стимулу до праці, але передбачає перерозподіл части-
ни доходів більш продуктивних економічних суб'єктів на 
користь найбідніших членів суспільства; Роулзіанський 
підхід означає, що має максимізуватися корисність 
найменш забезпечених членів суспільства, і від цього 
виграє суспільство в цілому;  

Поняття справедливості завжди пов'язується з про-
блемою забезпечення ефективності. А ефективність, як 
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зауважує М.Блауг, "… обов'язково передбачає ціннісні 
судження, оскільки ефективність так чи інакше повинна 
бути більш бажана, ніж неефективність". … "Якщо би 
ми, хоч би в принципі, відмовляємося розмежовувати 
ефективність розподілу і справедливість розподілу, ми 
повинні так чи інакше заперечувати всю теорію добро-
буту і разом з нею традиційну презумпцію переваги 
конкурентних ринків і цінового механізму як методу 
розподілу рідкісних ресурсів" [4, с.560]. 

За критерієм Калдора-Хікса, добробут підвищується, 
якщо ті, хто виграють, оцінюють свої доходи вище збит-
ків постраждалих, і якщо значення виграшу перевищує 
значення втрат. Цей критерій вимірює зміни добробуту 
в грошових одиницях і є спробою оцінити в грошових 
одиницях виграш тих індивідів, хто виграв, та компен-
сувати в грошах втрати тих індивідів, що втратили. Кри-
терій оснований на компенсаційному принципі: зміна 
політики уряду вважається покращенням ситуації, якщо 
ті індивіди, хто виграв, можуть потенційно повністю 
компенсувати втрати тим, хто втратив, та після цього 
ще залишатися у виграшу. При застосуванні цього кри-
терію виникає наступна проблема: можлива така ситу-
ація, що після зміни рух назад до початкової точки та-
кож підвищить суспільний добробут. 

За Сітовським, зміна політики уряду є покращенням, 
якщо задовольняє критерій Калдора-Хікса, і якщо після 
зміни рух назад в початкову позицію не задовольняє 
критерій Калдора-Хікса. Таким чином, Сітовський про-
понує подвійний критерій: 1) спочатку треба перекона-
тися, що рух з першої точки до другої покращує стан за 
критерієм Калдора-Хікса, 2) потім слід переконатися, що 
рух назад з другої точки до першої не покращує стан 
згідно критерія Калдора-Хікса. Лише тоді, коли викону-
ються обидві умови, добробут суспільства підвищується. 
При застосуванні критерію Сітовського відбувається на-
магання привести різноякісні корисності до єдиної гро-
шової бази, в той час як гранична цінність тієї самої суми 
відрізняється для бідного та багатого індивіда. 

А. Бергсон вважав за необхідне розробити систему 
цінностей для суспільства, яка б враховувалася зако-
нодавчими або виконавчими органами в економічній 
політиці держави і відображала б функцію суспільного 
добробуту. Вироблення критеріїв оцінки добробуту ви-
ступає дуже важливим завданням, воно повинно лежа-
ти в основі розрахунку витрат перерозподілу та розмірів 

компенсійних платежів для полегшення прийняття еко-
номічно ефективних рішень. Існування держави, яка 
втручається в процеси встановлення досконалої конку-
ренції, фактично гарантує проблему квазіоптимуму 
(second best). Так, загальну рівновагу викривляють по-
датки, оскільки сприяють відхиленню цін від рівноваж-
них. Це впливає, з одного боку, на виробників (знижу-
ються стимули виробництва), а, з іншого боку, – на ви-
бір споживачів. Останні, прагнучи зменшити податковий 
тягар, вибирають товари-замінники. Зростаючі ефекти 
взаємозамінності призводять до викривлення сукупного 
попиту і, в кінцевому підсумку, до втрат ефективності. 
Загальна рівновага досягається на новому рівні, на рів-
ні квазіоптимуму. 

Багато індивідів вважають, що результати державних 
програм також мають бути оцінені в термінах рівності, 
тобто в термінах відчутної справедливості результатів. 
Однак існує проблема, що зв'язана із застосуванням 
критерію рівності, адже індивіди відрізняються їх розу-
мінням справедливості. Економісти зазвичай обмежують 
аналіз питання про рівність до визначення впливу альте-
рнативних політик на розподіл добробуту серед індивідів. 
Наприклад, багато людей зацікавлені в оцінці впливу 
політики уряду на бідних, людей похилого віку, дітей. 

У галузі державних фінансів аналітики зазвичай на-
магаються визначити вплив дій уряду як на розподіл 
ресурсів, так й на розподіл добробуту. Зауважимо, що 
обидва поняття – ефективність та справедливість відо-
бражають рівень соціально-економічного розвитку сус-
пільства. Ефективність напряму зв'язана з домінуючими 
економічними відносинами, справедливість відображає 
більш широкий спектр існуючих в суспільстві інститу-
ційних відносин, традицій. 

Класичні та сучасні підходи до поєднання  
ефективності і справедливості у розподілі 

Усвідомлення теоретичних основ формування меха-
нізмів ринкового розподілу доходів та наведена характе-
ристика підходів щодо сутності та поєднання ефективно-
сті і справедливості у процесі розподілу доходів дає мо-
жливість узагальнити та визначити головні механізми їх 
забезпечення, які застосовуються у світовій та вітчизня-
ній практиці при формування політики розподілу доходів 
на різних рівнях господарювання і дають можливість 
оцінки економічної та соціальної ефективності функціо-
нування ринкового розподілу доходів (Табл. 1). 

 
Таблиця  1. Підходи до проблеми поєднання ефективності і справедливості у формуванні політики розподілу доходів  

на різних рівнях господарювання 

Підхід Принцип або теорія Механізм Призначення 

Формування зарплати у залеж-
ності від вартості засобів 
існування робітників 

Визначення мінімуму споживчих благ, 
мінімального і середнього споживчого 

кошика 

Обґрунтування межі бідності, 
мінімальних доходів населення, 

співвідношення між  
мінімальними і середніми 

доходами 
Класичний 

Теорія факторів виробництва 
Встановлення оптимального взаємозв'язку 

факторів у виробничому процесі 
Визначення співвідношення 
динаміки фізичного обсягу 
факторів виробництва 

Маржиналістський Теорія граничної продуктивності

Врахування приросту продукту, який 
досягається завдяки використанню  

додаткової одиниці даного фактора при 
фіксованих значеннях інших факторів 

Встановлення плати за ресурси

Оптимальність розміщення 
ресурсів; Парето-ефективність; 
принцип компенсації (аналіз 

витрат і вигод); 
нормативний підхід; 

критерій –  
економічна ефективність 

Забезпечення оптимального розподілу 
благ у суспільстві та підвищенню суспі-

льного добробуту; 
політичні заходи – 

політика патерналізму; 
механізм регулювання доходів у  

відповідності з факторною продуктивністю 

Встановлення залежності між 
величиною доходу і кількістю 

його отримувачів; 
умови зростання добробуту; 
допомога окремим категоріям 

населення; 
Розподіл доходу пропорційно 
до внеску кожного з факторів 

Неокласичний 

Поєднання ефективності і соці-
альної справедливості 

Механізми перерозподілу доходів Вирівнювання нерівності 
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Закінчення табл. 1 

Підхід Принцип або теорія Механізм Призначення 
Концепції розподільно-
перерозподільних 

відносин 

Перерозподіл задля  
вирівнювання нерівності 

Визначення механізму первинного,  
вторинного розподілу і перерозподілу 

сукупного суспільного продукту  

Досягнення справедливого 
розподілу 

Макроекономічна 
теорія розподілу  

доходів  
Концепція "ефективного попиту" 

Участь держави в перерозподілі  
національного доходу в суспільстві за 
допомогою фіскальної, економічної, 

соціальної політики 

Здійснення соціальних ре-
форм; формування системи 
соціального забезпечення 

Інституційні теорії 
суспільного вибору 

Державна політика розподілу 
доходів має відповідати  
потребам суспільства; 

владна теорія розподілу доходів

Механізм, який би мінімізував негативні 
наслідки перерозподільних процесів і 

максимізував позитивні; 
формування оптимальних механізмів 

розподілу не лише доходів, а й ресурсів  

Ефективна політика перероз-
поділу доходів; 

недопущення маніпулювання 
механізмами ухвалення  

суспільних рішень 
 
Джерело: складено авторами 
 
Із даних таблиці 1 бачимо, що головні аспекти, які ак-

туалізувалися в економічній теорії, стосуються можливо-
стей поєднання у механізмі розподілу доходів цілей і 
засобів забезпечення економічної ефективності та соціа-
льної справедливості, встановлення науково обґрунто-
ваних розмірів мінімальних доходів, політики боротьби з 
бідністю та надмірною диференціацією доходів.  
Суперечності поєднання принципів справедливості 

й ефективності в політиці розподілу доходів 
Проблема поєднання ефективності і справедливості 

відкриває ряд суперечностей та веде за собою ймовір-
ність як позитивних, так і негативних соціально-еконо-
мічних наслідків. Перш за все, виникає проблема вибо-
ру: віддати перевагу ринковому розподілу доходів, ко-

ректованому державою, чи державному розподілу до-
ходів, коректованому ринком.  

Прагнення до рівності в розподілі доходів, що вті-
лює, на думку багатьох, соціальну справедливість, зав-
жди супроводжується падінням економічної ефективно-
сті. Нерівність у доходах забезпечує економічну ефек-
тивність, але супроводжується соціальною несправед-
ливістю у вигляді значної нерівності у розподілі доходів, 
майнової диференціації населення. Таким чином, вибір 
між рівністю і нерівністю доходів перетворюється на 
вибір між соціальною справедливістю та економічною 
ефективністю. Це загострює соціально-економічні супе-
речності, зумовлює низку проблем як економічного, так 
і соціального характеру (Рис. 1).  

 

 

Суперечності, причини та форми їх прояву у розподілі доходів 

Між виробництвом і 
споживанням: 

відсутність стимулів 
до економічного 

зростання 

Між об'єднанням 
індивідів у 

виробництві і 
відособленням у 

доходах 

Нерівномірність 
у розподілі 

ресурсів та прав 
власності 

Різниця у 
якості 

ресурсів, що 
використо-
вуються 

Різниця у 
продуктивност
і використання 

ресурсів 

Ефективність Справедливість

Нерівномірність 
розподілу доходів, 

значна диференціація 
суспільства за  
рівнем доходів 

Порушення 
макроекономічних 

пропорцій; 
зростання 

державних витрат 

Неефективна 
система соціального 
забезпечення та 
соціального 
страхування 

Проблема бідності, 
відсутність умов для 

зростання 
середнього класу 

 
 

Рис. 1. Проблеми поєднання ефективності і справедливості в розподілі 
 

Джерело: складено авторaми 
 

Ринковий розподіл доходів не гарантує кожній лю-
дині прийнятний рівень доходу. Причинами нерівномір-
ності виступають: різниця у здібностях, як розумових, 
так і фізичних; відмінності у володінні власністю, в освіт-
ньому рівні, а група причин, яка пов'язана з везінням, 
випадком, несподіваним виграшем тощо. У цьому поля-
гає певна соціальна несправедливість ринку. Держава, 
приймаючи на себе значну частку відповідальності за 
дотримання невід'ємного права людини на гідне життя, 
організовує перерозподіл доходів. Незважаючи на дося-
гнення розвинених країн у соціально-економічній сфері, 

диференціація доходів, її масштаби і обґрунтованість 
раніше представляють серйозну суспільну проблему.  

Неантагоністичне протиріччя економічної ефективно-
сті та соціальної справедливості науковці вважають су-
часною перетвореною формою загальноекономічної су-
перечності між виробництвом і споживанням. Чим більше 
витрачається на виробництво, тим менше залишається 
для споживання, і навпаки. Відповідно, економічна ефек-
тивність досягається в умовах ринкової системи з міні-
мальним втручанням держави. Соціальна справедли-
вість розглядається як механізм перерозподілу доходів з 
метою запобігання їх надмірної диференціації. Такий 
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перерозподіл знижує стимули, створювані ринком і по-
в'язані, з одного боку, з можливістю швидкого збагачен-
ня, з іншого – з небезпекою розорення і безробіття " [5]. 

Протиріччя виникають також із-за неефективності 
організаційно-економічного механізму розподілу дохо-
дів. Так, К.Губін вважає, що "… основне протиріччя фо-
рмування доходів населення – протиріччя між об'єд-
нанням індивідів в процесі сумісно-розділеної діяльнос-
ті із створення економічних благ та відособленням їх в 
особистому доході, що базується на певному типі роз-
поділу" [6]. Аналізуючи цю проблему у сучасних умовах, 
А. Котенок підкреслює, що "…неантагоністична супере-
чність економічної ефективності та соціальної справед-
ливості переходить на новий діалектичний рівень. Со-
ціальна справедливість стає умовою економічної ефек-
тивності господарської системи. У свою чергу, економі-
чна ефективність на сучасному етапі розвитку економі-
ки головним чином характеризується тенденцією інди-
відуалізації суспільного виробництва. За таких умов 
держава як повноцінний учасник економічних відносин 
забезпечує соціальну справедливість, сприяючи розв'я-
занню цього протиріччя, формуючи тим самим основу 
для зростання суспільного добробуту [7, c. 23].  

Основний аргумент на користь нерівності доходів 
полягає в тому, що необхідно зберегти стимули для 
виробництва продукції та отримання доходів. Однак, 
перерозподіл доходів дорого обходиться суспільству. 
Як показують дослідження зарубіжних дослідників, 
спроби збільшити доходи бідних за рахунок вилучення 
певних сум у багатих можуть обертатися серйозними 
втратами в ефективності. Цю ситуацію А. Оукен назвав 
"ефектом дірявого відра": "... Ми можемо переносити 
гроші від багатих до бідних тільки в дірявому відрі. Вра-
ховуючи (1) перевагу суспільством рівності (або при-
наймні рівності більшою мірою, чим забезпечує ринко-
вий розподіл доходів), а також (2) витрати відхилень від 
обумовленого ринком розподілу, суспільство стикаєть-
ся з дилемою: рівність чи ефективність. Оптимальним 
результатом, як правило, є компроміс" [цит. за:7]. За 
підрахунками А. Оукена, спроби збільшити доходи бід-
них за рахунок вилучення частини доходів у багатих 
призводить до втрат, які рівносильні тому, що з кожних 
350 дол., вилучених у багатих, 100 дол. доходять до 
бідних, а 250 дол. просто губляться.  

Як свідчать спеціальні дослідження, у забезпеченні 
рівності та справедливості у суспільстві значна роль 
належить характеру розподільних відносин в країні. 
Зокрема, однією зі складових таких відносин є міра пе-
рерозподілу валового внутрішнього продукту через 
державний бюджет. Бюджет завжди виражає певні фі-
нансові протиріччя суспільства та конфлікт суб'єктів, які 
беруть участь у його формуванні. Кожний з цих суб'єктів 
(юридичні й фізичні особи та держава) прагне віддава-
ти у бюджет якомога менше, отримувати якомога біль-
ше, і це є цілком закономірним явищем. Проте ці проти-
річчя мають бути збалансовані, інакше руйнується еко-
номічна база та порушується соціальна стабільність у 
суспільстві [8, c. 24]. 

У науковій літературі обґрунтовується об'єктивна 
необхідність перерозподілу доходів. Так, наприклад, 
Д. Мюллер пише про існування чотирьох гіпотез щодо 
добровільного перерозподілу, згідно з якими колективні 

рішення про перерозподіл доходу – подібно колектив-
ним рішенням про збільшення аллокативної ефектив-
ності – у принципі можуть прийматися одноголосно [9]. 
До них автор відносить: перерозподіл як страхування – 
"…примус всіх членів суспільства до вступу в страхову 
програму може бути Парето-поліпшенням", – зазначає 
автор [9, с.63]; перерозподіл як суспільне благо, – 
"…багаті передають частину доходу бідним не тому, що 
вони знаходяться в невизначеності щодо можливості 
стати бідними, але в силу співчуття чи подібної альтруїс-
тичної мотивації" [9, с. 64]; перерозподіл для задоволен-
ня норм справедливості (як психологічного поняття"; пе-
рерозподіл для поліпшення алокативної ефективності – 
при цьому допущенні перерозподіл доходів і продуктив-
них ресурсів може призвести до такого стану, коли всі 
члени суспільства поліпшать своє становище [9, с.68]. 

Отже, нерівномірність розподілу виступає як об'єктив-
на реальність, і питання полягає у тому, щоб не допустити 
загрозливих показників цієї нерівномірності. Для цього 
існує необхідність, по-перше, адекватно вимірювати сту-
пінь нерівномірності; по-друге, контролювати не лише 
різницю в доходах багатих і бідних, а й розміри доходів, 
щоб не допустити зменшення мінімальних доходів нижче 
показників мінімальних соціальних стандартів.  

Для оцінки нерівності у доходах окремих груп насе-
лення використовується крива Лоренца, що характери-
зує нерівномірність розподілу і показує частку в націо-
нальному доході, яку займає кожна група населення. 
Коефіцієнт Джині використовують для порівняння нері-
вномірності розподілу доходів у різних країнах і він ши-
роко представлений у звітах міжнародних інституцій. 
Відповідно до класифікації, запропонованої Аткінсоном, 
Рейнвотером і Смідінгом для країн ОЕСР [10], коефіці-
єнт Джині в інтервалі 33-35 характеризує високу ступінь 
нерівності, 29-31 – середню, 24-26 – низьку і 20-24 – 
дуже низьку ступінь нерівності розподілу доходів. 

За 2005-2012 роки індекс Джині в Україні змінював-
ся, його величина поступово знизилася на кінець пері-
оду. У 2012 році індекс Джині становив 0,233, що скла-
дає 77,9% його величини у 2005 році, а приріст до 
2011 року зменшилася на 4,1%. Зменшення величини 
індексу Джині в Україні спостерігається і в порівнянні з 
окремими країнами ОЕСР та СНД (Рис.2).  

Найбільший внесок у нерівність здійснює заробітна 
плата (52,1%), причому в міських поселеннях це зна-
чення підвищується до 58,0%, а в сільських становить 
лише 31,6%. Такі значні відмінності пов'язані я к з еко-
номічними, так і з демографічними чинниками.  

Ринковий розподіл доходів не гарантує кожній лю-
дині прийнятний рівень доходу. Причинами нерівномі-
рності виступають: різниця у здібностях, як розумових, 
так і фізичних; відмінності у володінні власністю, в 
освітньому рівні, а група причин, яка пов'язана з везін-
ням, випадком, несподіваним виграшем тощо. У цьому 
полягає певна соціальна несправедливість ринку. 
Держава, приймаючи на себе значну частку відповіда-
льності за дотримання невід'ємного права людини на 
гідне життя, організовує перерозподіл доходів. Незва-
жаючи на досягнення розвинених країн у соціально-
економічній сфері, диференціація доходів, її масштаби 
і обґрунтованість раніше представляють серйозну су-
спільну проблему.  
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Рис.2. Нерівність доходів (індекс Джині): Україна та окремі країни 
 
Джерело: [11, c. 76] 
 
Висновки. Підходи до проблеми поєднання ефек-

тивності і справедливості у формуванні політики розпо-
ділу доходів історично формувалися у процесі зміни 
поглядів на принципи формування та механізми здійс-
нення політики розподілу доходів. За цими ознаками 
чітко розрізнюються класичний, маржиналістський, нео-
класичний підходи та концепція розподільно-перерозпо-
дільних відносин,  макроекономічний підхід, інституційні 
теорії суспільного вибору. Вони ґрунтуються на особли-
вих підходах, які визначають цільову спрямованість та 
механізми поєднання ефективності і справедливості у 
формуванні політики розподілу доходів на різних рівнях 
господарювання. 

Проблеми поєднання ефективності і справедливості 
в розподілі пов'язані із суперечностями, які існують у 
сфері розподілу, неефективністю інституційно-організа-
ційного механізму регулювання розподільних відносин, 
нерівномірністю розподілу ресурсів та прав власності й 
зумовлюють нерівномірність розподілу доходів і жорст-
ку диференціацію та маргіналізацію у структурі насе-
лення, порушення макроекономічних пропорцій, неефе-
ктивну систему соціального забезпечення та соціально-
го страхування населення. 

Нерівномірність розподілу виступає як об'єктивна 
реальність, і тому важливо не допустити її загрозливих 
показників. Тому необхідно, по-перше, адекватно вимі-
рювати ступінь нерівномірності; по-друге, контролювати 
не лише різницю в доходах багатих і бідних, а й розміри 
доходів, щоб не допустити зменшення мінімальних до-
ходів нижче показників мінімальних соціальних станда-
ртів. Соціальні стандарти потребують постійного пере-
гляду та поліпшення методів їх розрахунків з урахуван-
ням методики, що застосовується в країнах з високим 
рівнем соціального розвитку. 

Дискусія. У сучасній науковій літературі не склало-
ся єдиного системного підходу до оцінки економічної та 
соціальної ефективності функціонування ринкового 
механізму розподілу доходів. Головні аспекти, які акту-
алізуються як в економічній теорії, та і в заходах соціа-
льної політики держави, стосуються можливостей по-
єднання у механізмі розподілу доходів цілей і засобів 
забезпечення економічної ефективності та соціальної 
справедливості, встановлення науково обґрунтованих 
розмірів мінімальних доходів, політики боротьби з бідні-
стю та надмірною диференціацією доходів. Нам ба-

читься подальша спрямованість використання цих тео-
ретичних підходів до розв'язання проблеми поєднання 
ефективності і справедливості у формуванні політики 
розподілу доходів на різних рівнях господарювання: 
класичного – для обґрунтування межі бідності, розміру 
мінімальних доходів населення, співвідношення між 
мінімальними і середніми доходами;  маржиналістсько-
го – для встановлення плати за ресурси; неокласичного 
– для визначення залежності між величиною доходу і 
кількістю його отримувачів; визначення умов вирівню-
вання нерівності; концепції розподільно-перерозпо-
дільних відносин – для обґрунтування справедливого 
розподілу; макроекономічної теорії розподілу доходів – 
для здійснення соціальних реформ, формування сис-
теми соціального забезпечення; інституційної теорії 
суспільного вибору – для забезпечення ефективної 
політики перерозподілу доходів, недопущення маніпу-
лювання механізмами ухвалення суспільних рішень. 
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ЭКОНОМИЧЕСКАЯ И СОЦИАЛЬНАЯ ЭФФЕКТИВНОСТЬ ФУНКЦИОНИРОВАНИЯ 

РЫНОЧНОГО РАСПРЕДЕЛЕНИЯ ДОХОДОВ: ПОДХОДЫ К ОЦЕНКЕ 
В статье проведено сравнение научных подходов к пониманию экономической и социальной эффективности функционирования 

рыночного распределения доходов. На основе междисциплинарных подходов определена сущность понятий справедливости и эф-
фективности в распределении; исследовано подходы к проблеме сочетания эффективности и справедливости, которые использу-
ются в формировании политики распределения доходов на разных уровнях хозяйствования; определены возможные социально-
экономические последствия неэффективного регулирования доходов в современной экономике. 

Ключевые слова: экономическая эффективность; социальная справедливость; рыночное распределение доходов; противоречия 
системы распределения доходов.       
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ECONOMIC AND SOCIAL OPERATIONAL EFFICIENCY OF MARKET DISTRIBUTION OF INCOME:  
APPROACHES TO EVALUATION 

This article provides a comparison between scientific approaches to understanding the economic and social efficiency of market income 
distribution. Based on multidisciplinary approaches the essence of the concepts of fairness and efficiency in the distribution; explored approaches 
to combining efficiency and equity used in policy income distribution at different levels of management; the possible social and economic 
consequences of ineffective regulation of income in today's economy. The analysis is based on comparing the four concepts of justice that are 
considered socially efficient. Considered: utilitarian, formulated by J. Bentham; egalitarian, which provides for equal distribution; market (liberal) 
approach – to polar egalitarian and roulzianskyy that treats justice as fairness, approaches. Based on the generalization of existing approaches 
analyzed method of estimating social justice in the distribution and the possibility of its application. The structure of the article includes the 
following sections: 1.Views on terms of efficiency and equity in the distribution of resources and income; 2. Classical and modern approaches to 
combining efficiency and equity in the distribution; 3. Conflicts combination of the principles of fairness and efficiency in the distribution of 
incomes policy. The authors also noted that the uneven distribution of income acts as an objective reality, and the question is to prevent dangerous 
indicators of this unevenness. Market income distribution does not guarantee every person an acceptable level of income. The causes of 
irregularity are: differences in abilities, mental as well as physical; differences in possession of the property, in the educational level and group 
reasons associated with luck, chance, surprise win more. This is a definite social injustice market. State, taking a significant share of responsibility 
for maintaining a basic human right to a dignified life, organizes redistribution. 

Keywords: economic efficiency; social justice; market income distribution; contradictions income distribution. 
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СУПЕРЕЧНОСТІ ФОРМУВАННЯ ІННОВАЦІЙНОЇ МОДЕЛІ РОЗВИТКУ  
ЕКОНОМІКИ УКРАЇНИ 

 
У статті досліджено основні економічні суперечності, притаманні нинішньому етапу формування в Україні моделі 

інноваційного розвитку, проаналізовано їх причини та наслідки для національної економіки, обґрунтовано шляхи активі-
зації розвитку інноваційного підприємництва як основної умови розв'язання існуючих економічних суперечностей. 

Ключові слова: економічні суперечності; інноваційна діяльність, інноваційне підприємництво, модель інноваційно-
го розвитку. 

 
Вступ. Нині Україна твердо стала на шлях інтеграції 

до Євросоюзу. Це вимагає реформування національної 
економічної системи стосовно її наближення до еконо-
мічних систем країн ЄС, за основу розвитку яких ще у 
березні 2000 року на Лісабонській конференції було 
прийнято інноваційну модель [1]. Розбудова інновацій-
ної моделі ставить перед наукою завдання пізнання та 
створення ефективних засобів для активізації іннова-
ційної діяльності, що потребує,зокрема, й дослідження 
економічних суперечностей, властивих нинішньому 
етапу формування в Україні інноваційної моделі. 

Суперечності є невід'ємною складовою діяльності 
будь-якої економічної системи. Суперечливість іннова-
ційного розвитку проявляється в тому, що з одного боку 
інновації виступають як рушійна сила і головнийчинник 
стійкого економічного розвитку, викликають певні пози-
тивні економічні зрушення, сприяють розширеному від-
творенню промислового капіталу на якісно новій техно-

логічній основі.Завдяки інноваціям з'являються нові 
ринки, розробляється нова технологія, випускається 
нова продукція і надаються прогресивні послуги. При 
вдалому комерційному впровадженні інноваційних про-
ектів підприємець може розраховувати на отримання 
надприбутків. Але з іншого боку інновації руйнують 
стійкість економічної системи, рівновагу ринку, зумов-
люють невизначеність результатів, підвищують рівень 
фінансового ризику при вкладанні інвестицій у науко-
во-технічні розробки.Проте об'єктивні діалектичні су-
перечності не є антагоністичними і вирішуються шля-
хом узгодження інтересів суб'єктів господарювання. 
Тому дослідженнятаких суперечностей є актуальним, 
оскільки дозволить на практиці виробити ефективну 
систему економічних стимулів активізації інноваційно-
го підприємництва, що ґрунтується на використанні 
інновацій і нових знань як найважливіших ресурсів 
сталого економічного розвитку.  

© Зянько В., Зянько В., 2015



ISSN 1728-2667                                              ЕКОНОМІКА. 2(167)/2015 ~ 19 ~ 
 

 

Метою дослідження є виявлення економічних су-
перечностей, притаманних сучасному етапу розбудови 
в Україні моделі інноваційного розвитку економіки, роз-
гляд їх особливостей та обґрунтування шляхів вирі-
шення, що дозволить активізувати інноваційну підпри-
ємницьку діяльність. 

Огляд літератури.Економічні суперечності, прита-
манні розвитку соціальних систем, є предметом дослі-
дження багатьох всесвітньовідомих вчених. Приміром, 
Мілтон Фрідмен, вказує, що спроби держави забезпечи-
ти матеріальну рівність у широких масштабах виявля-
ються в обмеженні свободи ринку та пригніченні індиві-
дуальної відповідальності, а отже йдуть врозріз з одним 
із найосновніших інстинктів, властивих всім людям і 
описаних Адамом Смітом – прагненням до економічної 
свободи у вирішенні питань поліпшення власного мате-
ріального стану, а також своїх дітей і нащадків. У ре-
зультаті таких дій держави розрив між багатими та бід-
ними верствами населення не лише не зменшується, а 
навпаки – зростає. М. Фрідмен стверджує, що нідебага-
тітак небагатіють,абідні – не бідніють, як притих соціа-
льнихсистемах, де навільний ринокнакладено заборону 
[2]. Продовжуючи цю тему, Фрідріх Хайєк, стверджує, 
оскільки держававизначає умови,вяких діютьлюди, то 
формальні норми іправиламають бутидлявсіходнакови-
ми, не повинно бути ніякихправовихпривілеїв, надання 
переваг окремимособамі групам. І в цьому сенсі, на дум-
ку Ф. Хайєка, можна вважати, що принцип прогресивного 
оподаткування вцілому суперечить принципу рівності 
перед законом, оскільки неможливо знайти критерії, які б 
зробили сумісними прогресивний характер ставок опода-
ткування податків і принцип рівності перед законом, або 
обмежували б ступінь додаткового податкового тиску на 
багатших [3]. Таким чином, вчені вказують на супереч-
ність між державним регулюванням і ринковим саморе-
гулюванням, яка виникає при намаганні держави вплину-
ти на процес економічного розвитку, обмеживши свободу 
ринку та змінивши умови його функціонування. 

Сучасні дослідникиО. О. Бакаєв, В. I. Гриценко, 
Л. I. Бажан та iн. [4, с. 5],також стверджують, що еконо-
мічний розвиток, як процес функціонування та еволюції 
економічної системи в довгостроковому періоді, відбу-
вається під впливом економічних суперечностей потреб 
та інтересів. А отже, інноваційний розвиток, як складова 
економічного розвитку,теж "підкорюється діалектичним 
законам розвитку, всезагальність та універсальність 
яких, на думку М. Є. Рогози та К. Ю. Вергала, охоплює 
всі сфери оточуючої нас дійсності та розкривають сут-
ність розвитку – від відображення розвитку як якісної 
зміни до розкриття суперечливої сутності цього процесу 
як єдності змін та їх суперечностей" [5, с. 11]. Поєдную-
чи в собі раціональну й ірраціональну складову [6, с. 21], 
інноваційний процеснамагається знайти рівновагу між 
невизначеністю економічних результатів та відповідними 
ризиками, з одного боку, та перевагами і високими при-
бутками від реалізації нововведень – з іншого. Така вза-
ємодія позитивних і негативних сторін виступає внутрі-
шнім джерелом інноваційних перетворень, а також наді-
ляє інноваційний розвиток наступними рисами – неви-
значеністю, ризиковістю, динамічністю [5, с. 12]. 

Отже, дослідженню економічних суперечностей 
присвячено чимало наукових праць, однак безперерв-
ний процес розвитку економічної системи та її іннова-
ційної складовоїсупроводжується появою все новихп-
роблем і протиріч, які потребують глибокого аналізута 
пошуку ефективних шляхів розв'язання.Цесприятиме 
підвищенню ефективності формування інноваційної 
моделі розвитку економіки України. 

Методологія дослідження. В основу методології 
покладені фундаментальні положення теорій іннова-
ційного розвитку і підприємництва, здобутків класиків і 
сучасних дослідників суперечностей економічного роз-
витку. Для визначення протиріч, притаманних ниніш-
ньому етапу формування в Україні інноваційної моделі 
розвитку застосовано методи узагальнення, абстрагу-
вання, системно-функціонального підходу до аналізу 
економічних явищ та процесів. На базі діалектичного 
методу пізнання реальної дійсностіу поєднанні з вико-
ристанням загальнонаукових принципів – історичного 
та логічного,досліджено тенденції розвитку інноваційно-
го підприємництва в умовах економічних ринкових пе-
ретворень. Застосування методів статистичного, порів-
няльного і факторного аналізу сприяло узагальненню 
сучасного становища економіки України, зокрема її нау-
ково-дослідної, освітньої та інвестиційно-інноваційної 
сфер, а також виробленню підходів до розв'язання іс-
нуючих суперечностей інноваційного розвитку націона-
льної економічної системи  

Основні результати. Держава, здійснюючи регу-
лювання економіки, обмежує свободу ринку, проте ві-
льний ринок має не лише переваги, але й недоліки, 
зокрема ринкові важелі саморегулювання неспроможні 
розв'язати ключові проблеми соціально-економічного 
розвитку суспільства (забезпечити соціальний захист, 
стимулювати виробництво товарів і послуг колективно-
го користування (оборона, державне управління, охо-
рона навколишнього середовища тощо). Обрання Укра-
їною інноваційної моделі та вироблення державної ін-
новаційної політики, спрямованої на створення певних 
привілеїв суб'єктам інноваційної діяльності, також пев-
ною мірою порушує принцип рівності всіх суб'єктів гос-
подарювання. Але з іншого боку – якщо дотримуватися 
правил однакових для всіх, то неможливо виробити 
дієві стимули для здійснення прогресивних якісних та 
кількісних економічних перетворень, на що власне ін-
новаційний процес спрямований. І саме ця його спря-
мованість не поєднується з консервативністю та уста-
леністю, які заважають прогресивним змінам нинішньої 
системи. Очевидно, до проблем розвитку соціальних 
систем треба підходити комплексно, відповідно до фі-
лософського тлумачення діалектичної суперечності, як 
взаємодії протилежних сторін і тенденцій, що взаємо-
виключають одна одну і разом з тим перебувають у 
внутрішній єдності і взаємопроникненні [7, с. 501]. Зро-
зуміло, що тут ідеться про неантагоністичні економічні 
протиріччя, які обумовлені явищами і процесами, що не 
залежать від волі і свідомості людей, тому уникнути їх 
неможливо. До об'єктивних економічних суперечностей 
відносять, наприклад, суперечність між виробництвом і 
споживанням, яказумовлена як об'єктивними фактора-
ми, пов'язаними з недосконалістю ринку, так і суб'єкти-
вними, спричиненими недоліками державного регулю-
вання економіки та зіткненням у процесі економічної 
діяльності інтересів різних суб'єктів. На відміну від анта-
гоністичних протиріч, які виникають тоді, коли опоненти 
мають непримиренно ворожі інтереси і не допускають 
співпраці, неантагоністичні суперечності розв'язуються 
через знаходження компромісу, узгодження інтересів. 

Об'єктивною економічною суперечністю, яка прита-
манна нинішньому етапу формування в Україні іннова-
ційної моделі розвитку економіки, є суперечність між 
низькою інновативністю української економіки та 
високою енергоємністю промислового виробни-
цтва. Причина її виникнення – згортання наукомістких 
галузей та виробництв з високими технологіями.  
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Донині переважна більшість вітчизняних підпри-
ємств виробляє продукцію з низьким вмістом доданої 
вартості, що призводить до зменшення оборотних кош-
тів виробників, а отже, і ресурсів для розширеного роз-
витку й впровадження інновацій, тоді як саме останні 
відіграють вирішальну роль у формуванні умов сталого 
економічного розвитку. Так, у структурі вітчизняної про-
мисловості переважають 3-й і 4-й технологічні уклади, 
тоді як у розвинутих країнах ці уклади вичерпали себе 
ще в середині 1970-х років, а сьогодні домінує вироб-
ництво товарів п'ятого технологічний укладу, який пе-
редбачає розвиток таких галузей промисловості, як 

роботобудування, оптиковолоконна промисловість, 
електронна промисловість, тощо і з'являються іннова-
ційні підприємства, які впроваджують технології шосто-
го технологічного укладу [8, с. 32].Зокрема, частка ви-
робництва продукції 3-го технологічного укладу (чорна 
металургія, електроенергетика, залізничний транспорт, 
неорганічна хімія тощо) в Україні становить 57,9 %, а  
4-го (органічна хімія, кольорова металургія, автомобі-
лебудування, атомна енергетика) – 38,2 %, тоді як на 
вищі уклади припадає: на 5-й – 3,8 %, 6-й – 0,1 %, що 
наглядно видно з рис. 1.  

 

 
 

Рис. 1. Технологічні уклади в Україні 
 
Джерело: складено за джерелом [9] 
 
Отже 96,5 % промислової продукції, що виробляєть-

ся в Україні, припадає на нижчі технологічні уклади. 
Продукція 3-го і 4-го технологічних укладів переважає 
також у структурі вітчизняного експорту та імпорту[9]. 
Враховуючи, що Україна експортує переважно продук-
цію чорної металургії та машинобудування, нині у цій 
сфері спостерігається негативна експортна динаміка у 
зв'язку з військовим конфліктом на сході нашої країни, 
де розміщені сталеливарні і машинобудівні підприємст-
ва. А переважання імпорту продукції 5-го укладу над 
експортом майже втричі пояснюється, передусім, по-
требами населення в такій імпортній продукції, як елек-
тронне обладнання, обчислювальна техніка, телекому-
нікації тощо, виробництво яких в Україні фактично при-
пинено. Але,якщо військовий конфлікт в Україні трива-
тиме, то надалі слід очікувати на зменшення й імпорту 
через зниження життєвого рівня більшості населення 
країни.Однак, якщо не брати до уваги політичних чин-
ників, то можна зробити висновок, що однією з головних 
причин низького рівня конкурентоспроможності вітчиз-
няного промислового виробництва є високий рівень 
енергоємності, який спричинений низькою інноваційною 
активністю переважної більшості вітчизняних підпри-
ємств.А низька інновативність української економіки, 
яка показує, наскільки економічне зростання базується 
на інноваціях, спричинена тим, що підприємства не 
мають достатньо коштів для здійснення інноваційної 

діяльності через низьку продуктивність праці та конку-
рентоспроможність їхньої продукції. Так, за даними 
Державної служби статистики України, частка реалізо-
ваної інноваційної продукції в загальному обсязі про-
мислового виробництва нашої країни впродовж 2001–
2007 років коливалася в межах 5,8–7,0 %, а з 
2008 року почала знижуватися, зупинившись у 2012 та 
2013 роках на показнику 3.3 % [10]. Тоді як економічно 
розвинені країни якраз за рахунок інвестування інно-
ваційних процесів забезпечують сьогодні приріст ВНП 
і 85–90 % такого приросту припадає на виробництво 
наукоємної продукції [11].  

Розв'язання суперечності між низькою інновативніс-
тю української економіки та високою енергоємністю 
промислового виробництва лежить передусім у площи-
ні створення сприятливих умов для розвитку інновацій-
ного підприємництва. Адже саме розвиток інноваційної 
діяльності промислових підприємств є одним з основ-
них шляхів стабілізації української економіки, забезпе-
чення випуску якісної і високотехнологічної продукції, 
конкурентоспроможної як на внутрішньому, так і на зов-
нішньому ринках. Однак дотепер таких умов в Україні 
не створено, аджеі надалі після невеликого пожвавлен-
ня у 2009–2012 роках відбувається зниження й без того 
низької питомої ваги промислових підприємств, що 
впроваджують інновації (рис. 2). 
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Рис. 2. Частка підприємств України, що впроваджували інновації впродовж 2000 – 2013 років  
у загальній кількості промислових підприємств, % 

 
Джерело: складено за джерелом [10] 
 
Також на внутрішньому національному ринку спо-

стерігається низький попит на високотехнологічну про-
дукцію, що пояснюється як невисокою платоспроможні-
стю населення, яке витрачає половину сукупного дохо-
ду на придбання продуктів харчування, що є характер-
ним для бідних країн, так і неплатоспроможністю під-
приємств, 41 % з яких є збитковими, а більшість– низь-
корентабельними [12]. А також тим, що держава, яка 
повинна забезпечувати значну частину попиту на інно-
ваційну продукцію, займає мізерну частку у фінансу-
ванні інноваційної діяльності. Інвестиції та капітальні 
вкладення на технічне переоснащення та модернізацію 
продовжують спрямовуватися переважно у 3-й уклад, 
адже українська держава продовжує здійснювати не-
ефективну інноваційну політику, не надає належної 
уваги інноваційній моделі розвитку національної еконо-
міки. Все це, звичайно, спричинює погіршення й так 
нестабільного економічного становища України, збіль-
шує відставання економічного розвитку не лише від 
розвинутих країн, але й від менш розвинених, які почи-
нають активно діяти на тих же ринках, що й Украї-
на.Відтак, згадувана вище суперечність між низькою 
інновативністю української економіки і високою енерго-
ємністю промислового виробництва посилюється, а 
економічна криза поглиблюється. 2013 рік завершився 
зі зростанням реального ВВП на 0,2 % та спадом вітчи-
зняного промислового виробництва на 11,7 % у порів-
нянні до попереднього року. У третьому кварталі 
2014 року порівняно з відповідним місяцем 2013 року 
через продовження на сході нашої країни воєнної агресії 
Росії промислове виробництво знизилося на 5,3 % [10]. 

Нинішній кризовий стан української економіки зумов-
лений також загостреннямсуперечностіміж необхідні-
стю сприйняття вітчизняною економікою науко-
во-технологічних розробок і можливістю та ба-
жанням більшості українських підприємств займа-
тися інноваційною діяльністю. Про посилення цієї 
суперечності свідчать такі дані: за останнє десятиліття 
освоєння виробництва інноваційних видів продукції в 
Україні зменшилося у 7,3 рази – з 22847 найменувань у 
2002 році до 3138 – у 2013 році; кількість упроваджень на 

промислових підприємствах України нових технологічних 
процесів у 2013 році зменшилося порівняно з 2011 роком 
на 62 %; кількість впроваджених маловідходних та ре-
сурсозберігаючих технологій у 2010 році зменшилося в 
порівнянні з 2009 роком на 63,6 % – до 479 найменувань 
[10]. І нині в інноваційній сфері України покращення не 
спостерігається. Навпаки, вітчизняна економіка стає все 
залежнішою від імпорту нових технологій, а в експорті 
переважає продукція із відносно невисокою часткою до-
даної вартості,власне частка високотехнологічних това-
рів є дуже низькою, про що свідчать наведені вище ста-
тистичні дані про структуру вітчизняного промислового 
виробництва за технологічними укладами. 

Третьою економічною суперечністю, що також по-
глиблюється в нашій країні, є суперечність між фон-
дом споживання і фондом нагромадження, яка 
спричинена скороченням довгострокових витрат на 
оновлення виробничої бази, використанням застарілої 
технології, намаганням будь-що збільшити теперішній 
прибуток. Розв'язати цю суперечність, як і названі вище 
дві, можнанасамперед стимулюванням розвитку інно-
ваційного підприємництва, спрямувавши його діяль-
ність на технологічне оновлення виробництва та здійс-
нивши переорієнтацію на випуск конкурентоспромож-
них товарів. Проте, незважаючи на схвалену Постанову 
Верховної Ради України від 21 жовтня 2010 року за 
№ 2632-VI "Про Рекомендації парламентських слухань 
на тему: "Стратегія інноваційного розвитку України на 
2010–2020 роки в умовах глобалізаційних викликів" [13], 
у якій наголошується на необхідності впровадження 
ефективних механізмів інноваційної політики, які забез-
печують конкурентоспроможність економіки, а також 
визнається, що ключова роль у забезпеченні умов інно-
ваційного розвитку, формуванні національної іннова-
ційної системи належить державі, яка встановлює стра-
тегічні цілі, забезпечує ресурсну підтримку, зокрема 
бюджетне фінансування, податкове стимулювання, 
кредитування тощо, необхідних коштів на реалізації цієї 
Стратегії так і не було виділено. А передові країни світу 
на підтримку інноваційної діяльності, перш за все фун-
даментальних та прикладних наукових досліджень, ши-
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роко залучають бюджетні фінансові ресурси. У цих кра-
їнах витрати на науку за останні 10 років щорічно збі-
льшуються, подекуди вдвічі швидше, ніж зростання 
світової економіки. Середньосвітовий показник науко-
ємності ВВП становить 1,9 %, а в найрозвинутіших кра-
їнах він досягає 5 %[14]. Для фундаментальних розро-
бок цей показник значно вищий – від половини до двох 
третин. Практично повністю з бюджетів фінансується 
наука в університетах та національних центрах охорони 
здоров'я, створення найскладніших та дорогих експе-
риментальних установок, зокрема прискорювачів, теле-
скопів, космічних станцій тощо. Натомість в Україні за-
гальні витрати на наукові дослідження і розробки з усіх 
джерел за останні 20 років не перевищували 1,3 % 
ВВП. При цьому кошти державного бюджету жодного 
разу не перевищували 0,5 % ВВП. А в 2013 р. фінансу-
вання впало до 0,29 % ВВП [15]. Динаміка інвестицій у 
науково-дослідну сферу у нас є негативною, що погли-
блює відставання від країн Європейського союзу, які, 
розуміючи значення цієї сфери, постійно збільшують 
сюди інвестиції. У 2000–2002 роках загальний рівень 
фінансування дослідної сфери у країнах Європейського 
союзу був на рівні 1,9 % ВВП, надалі – у березні 
2002 року, керівники європейських урядів і держав на 
саміті в Барселоні прийняли рішення збільшити цей 
рівень до 3,0 % ВВП терміном до 2010 року [16]. А на 
Саміті, що відбувся 24–25 березня 2010 року, Європей-
ська Рада схвалила стратегію Європа–2020, якою під-
твердила, що економічне зростання в ЄС має базува-
тися на знаннях та інноваціях, а тому передбачила по-
дальше збереження рівня інвестицій у науково-
дослідну сферу на рівні 3 % ВВП до 2020 року [17]. 

У зв'язку з тим, що українська держава не надає на-
лежної уваги розвитку науки, освіти, недостатньо фі-
нансує науково-дослідні та дослідно-конструкторські 
розробки, не забезпечує сприятливих умов для форму-
вання інноваційної моделі, посилюється ще одна супе-
речність – між потребами в інноваціях, наукових 
дослідженнях, оновленні промислового потенціа-
лу на новій технологічній основі і попитом на них 
з боку підприємницького сектора. Використання 
застарілого технологічного обладнання в багатьох га-
лузей економіки є причиною незатребуваностіінтелек-
туальної праці, праці науковців та спонукає фахівцівви-
сокої кваліфікаціїемігрувати. І хоча ниніеміграція науко-
вих кадрів не досягає тих великих масштабів, які були 
характерні для першого десятиліття незалежної Украї-
ни, коли впродовж 1991–1999 років з країни виїхали 
самих лише докторів наук 248 осіб (в т.ч. 40 % з техніч-
ної галузі), які працювали у104перспективних напрямах 
математичного аналізу, фізики твердого тіла, фізикина-
півпровідників, будівельної механіки, механіки твердого 
тіла, хірургії [18], проте, все ще залишається істотно 
значущою для модернізації країни в цілому [19]. Еміг-
рують національні вчені в основному до країн далекого 
зарубіжжя (США, Ізраїль, Німеччина) та в Росію з бага-
тьох причин, передусім з матеріальних міркувань, але 
також через відсутність перспектив професійного зрос-
тання та неможливість сповна реалізувати свої творчі 
здібності, через економічну нестабільність в Україні та 
відсутність надій на краще, через незадоволення своїм 
статусом у суспільстві, низьким соціальним престижем. 
Отже, еміграція є дуже вагомим чинником зниження 
людського капіталу, адже, на думку фахівців, "зараз 
сучасний глобалізований світпереживає третю промис-
лову революцію. І якщо під час перших двохнаукові 

відкриття могли створюватись ентузіастами-одинаками, 
які моглибути непрофесійними вченими, зараз вже це 
неможливо. В сучасну епохуінновації створюються ви-
ключно колективами професійних вчених зсучасним 
обладнанням. Для прикладу можна привести великий 
андроннийколайдер, в будівництві і дослідженнях якого 
було задіяно більш 10 тис.осіб зі 100 країн світу, бю-
джет проекту склав 6 млрд. дол. [18]. Виправлення си-
туації залежить від фінансування –збільшення заробіт-
ної плати наукових працівників, покращення матеріаль-
но-технічного забезпечення науково-дослідної діяльно-
сті, збільшення витрат на оновлення техніки, облад-
нання тощо. Однак, нині питомі витрати на наукові до-
слідження у розрахунку на одного науковця в Україні 
складають 6,1 тис. євро, що втричі менше, ніж у Латвії, 
у 5 разів – ніж у Польщі, в 11 – ніж у Іспанії, в 22 – ніж у 
Австрії, у понад 25 – ніж у Швеції [20]. Хоча вища освіта 
в Україні стає все масовішою й упродовж 2000–
2010 років ВНЗ ІІІ–ІV рівнів акредитації випустили 
4,5 млн. фахівців, водночас серед зайнятого населення 
кількість професіоналів зросла лише на 0,2 млн. осіб; 
кількість кваліфікованих робітників сфери послуг та 
торгівлі зросла на 0,7 млн. осіб, а в інших видах діяль-
ності – навіть скоротилася на 1,4 млн. осіб. При цьому 
кількість працюючих за найпростішими професіями 
збільшилася на 1,2 млн. осіб [21]. Загалом за останні 
двадцять років в Україні більш, ніж вдвічі зменшилась 
кількість працівників наукової сфери. І ця негативна 
тенденція продовжується. За період 2005–2010 років 
темп середньорічного приросту працівників наукових 
організацій в нашій країні був негативним (– 3,7 %), 
тоді як в цей же період середній приріст наукового 
персоналу у країнах ЄС–27 становив 2,6 % у рік [22]. 
Все це свідчить про нагальну необхідність зупинення 
відтоку кадрів з наукової сфери України, адже без ви-
сококваліфікованих спеціалістів неможливо домогтися 
оновлення промислового потенціалу на новій техноло-
гічній основі, неможливо активізувати інноваційну дія-
льність, а отже й досягти конкурентоспроможності кра-
їни та подальшого стійкого розвитку. 

Висновки.Отже, треба визнати, що дії української 
держави стосовно створення сприятливих умов для фо-
рмування інноваційної моделі розвитку економіки наразі 
є недостатніми і непослідовними. Негативні структурні 
зміни в економіці не зупинені, продовжується занепад 
високотехнологічних підприємств та переважання низь-
котехнологічних сировинних виробництв. Цим зумовлено 
загострення економічних суперечностей, зменшення 
попиту на наукові дослідження і розробки,зниження ефе-
ктивності інноваційної підприємницької діяльності. 

Для покращення ситуації в національній інноваційній 
сфері, підвищення конкурентоспроможності української 
економіки треба змінити існуючий підхід до підтримки і 
розвитку науки, освіти, наукових фундаментальних та 
прикладних досліджень, створювати сприятливе органі-
заційне та економічне середовище для формування 
ринку інтелектуальної власності, розвитку інноваційного 
підприємницького сектора, інноваційної інфраструктури, 
стимулювати, насамперед фінансовими методами, 
розробку і впровадження вітчизняними підприємствами 
та колективами професійних вчених інноваційних тех-
нологій, створювати сприятливе середовище для функ-
ціонування технологічних і наукових парків, бізнес-
інкубаторів, венчурних фондів тощо.Зрештою, всі ці за-
ходидопоможуть поступово розв'язатитеперішні економі-
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чні суперечності, забезпечити умови для впровадження 
інноваційної моделі економічного розвитку країни. 

Дискусія. Будь-які обмеження господарської діяль-
ності суб'єктів ринкових відносин спричинюють появу 
нових економічних суперечностей, які необхідно розв'я-
зувати, аби забезпечити подальший прогрес економіч-
ної системи. Процес формування інноваційної моделі 
розвитку економіки України перебуває на початковому 
етапі і проходить надто складно, супроводжується на-
копиченнямбагатьох проблем, вирішення яких потребує 
подальших досліджень причин несприйняття вітчизня-
ною економікою інноваційної моделі. Дискусійними за-
лишаються, виходячи з нинішніх економічних та полі-
тичних реалій, власне підходи до виявлення та розв'я-
зання економічних суперечностей, притаманних сучас-
ному етапу формування моделі інноваційного розвитку 
національної економіки. 
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ПРОТИВОРЕЧИЯ ФОРМИРОВАНИЯ ИННОВАЦИОННОЙ  

МОДЕЛИ РАЗВИТИЯ ЭКОНОМИКИ УКРАИНЫ 
В статьеисследованы основныеэкономические противоречия, присущие нынешнему этапу формирования в Украине модели инно-

вационного развития, проанализированыихпричины и последствия для национальной экономики, обоснованно пути активизации раз-
вития инновационного предпринимательства как основного условия решения существующих экономических противоречий. 

Ключевые слова: экономические противоречия; инновационная деятельность, инновационное предпринимательство, модель ин-
новационного развития. 
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CONTRADICTIONS IN FORMATION OF AN INNOVATIVE MODEL  

OF ECONOMIC DEVELOPMENT OF UKRAINE 
In the article has been investigated the basic economic contradictions inherent to the current stage of formation in Ukraine model of innovative 

development, their causes and consequences for the national economy were analyzed; reasonable ways of enhancing the development of 
innovative business solutions as a basic condition of existing economic contradictions were corroborated. 
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РОЛЬ ВЛАСНОГО КАПІТАЛУ КОМЕРЦІЙНИХ БАНКІВ  
У РЕАЛІЗАЦІЇ ІНВЕСТИЦІЙНОГО ПОТЕНЦІАЛУ БАНКІВСЬКОЇ СИСТЕМИ УКРАЇНИ 

 
Розглянуто сучасні тенденції інвестиційного кредитування реального сектору економіки та роль банківської си-

стеми України у фінансуванні капітальних інвестицій в Україні. Проаналізовано вплив динаміки та структури ресурс-
ної бази комерційних банків України на реалізацію інвестиційного потенціалу банківського сектору України. Визначено 
роль достатності капіталу банків як ключової умови розширеного інвестиційного кредитування реального сектору 
національної економіки. 

Ключові слова: інвестиційне кредитування; довгострокові кредити та депозити; власний капітал банку; регуля-
тивний капітал банку.  

 
Вступ. Одним із найпотужніших та найважливіших 

важелів впливу на національну економіку є банківська 
система України, аналіз стану якої дозволяє не тільки 
визначити ступінь розвитку фінансового ринку та грошо-
во-кредитної сфери взагалі, а й окреслити основні на-
прямки та можливості банківських операцій, спрямова-
них на найбільш повне використання внутрішнього рин-
кового потенціалу та подолання кризових явищ. Диспро-
порції, що склалися у процесі руху грошових потоків, не 
тільки призвели до складнощів у функціонуванні самої 
банківської системи України, але й безпосередньо сто-
суються розвитку всієї національної економіки, причому 
як поточного її розвитку, так і стратегічного. 

Банківська система України шляхом надання креди-
тів виступає організатором руху капіталів, забезпечує їх 
залучення, акумуляцію та перерозподіл у ті сфери ви-
робництва та обігу, де виникає дефіцит капіталу. Так, 
на кінець 2013 року частка короткострокових та довго-
строкових кредитів банків у сукупних активах вітчизня-
них підприємства становила 6.3% та 5.8% відповідно 
[8]. Таким чином, сукупний вклад банківської системи у 
фінансуванні функціонування національної економіки 
на кінець 2013 року становив 12.1%, більш ніж вдвічі 
більше ніж на кінець 2004 року, проте на 2.7 відсоткових 
пункти менше ніж на кінець 2008 року, що пояснюється 
наслідками світової фінансової кризи. З точки зору фі-
нансування капітальних інвестицій в Україні, кредити 
банків та інші позики, обсяг яких у 2013 році склав 
36.7 млрд грн, становили 14.8% від загального обсягу 
капітальних інвестицій в національну економіку [8].  

Огляд літератури. Проблематика ролі банківського 
кредитування у фінансуванні інвестицій в національну 
економіку є достатньо висвітленою у працях таких віт-
чизняних та зарубіжних вчених Алексеєнко Л., Василь-
ченко З., Вовчак О., Вожжов А., В. Геєць, Коупленд Т., 
Ф. Мишкін, Роуз П., Савлук М., Дж. Стигліц, Дж. Тобін,  
І. Фішер та ін.  

При цьому проблематику саме інвестиційного кре-
дитування національної економіки вітчизняними банка-
ми широко висвітлена у працях Вовчака О.Д., що за-
значає, що інвестиції вітчизняними комерційними бан-
ківськами здійснюються переважно у кредитній формі, 
зокрема у формі довгострокових (інвестиційних) креди-
тів. При цьому комерційні банки опосередковують про-
цес використання тимчасово вільних коштів у вигляді 
кредитування (фінансування) капіталовкладень або ін-
шої форми вкладень у реальні сектор національної еко-
номіки. При цьому саме інвестиційні кредити залишають-
ся провідним інструментом боргового фінансування капі-
тальних інвестицій в національну економіку через низь-
кий рівень розвитку інших структурних ланок фінансово-
го ринку України, зокрема ринку цінних паперів [1].  

В той же час Вожжов А. П. розглядає проблематику 
формування та трансформації ресурсної бази вітчизня-
ної банківської системи як умови надання банками ін-
вестиційних кредитів. Так від зазначає, що різні катего-
рії залучених банками грошових ресурсів відрізняються 
за величиною та термінами передачі у розпорядження 
банку. До постійних коштів вчений відносить капітал 
банку, сформований з внесків акціонерів (учасників) і 
капіталізованого прибутку. Ресурсна складова власного 
капіталу банку, або його капітал-нетто, може викорис-
товуватися банком без обмеження тривалості для роз-
міщення в цільові активи та безпосередньо, не вимага-
ючи трансформації його параметрів. Тобто саме дані 
складові ресурсів комерційних банків задовольняють 
параметру строковості інвестиційних кредитів банку та 
не вимагають додаткової трансформації. При цьому 
автор також розглядає механізми трансформації части-
ни поточних (умовно-постійних) ресурсів комерційних 
банків за строками з метою їх інвестування у дохідні 
строкові активи (наприклад, корпоративне кредитуван-
ня). Проте в умовах кризової ситуації в національній еко-
номіці, підриву довіри до банківської системи та масово-
го вилучення депозитів населенням, використання "умо-
вно-постійних" поточних ресурсів банківської системи, на 
кшталт залишків на поточних рахунках та короткостроко-
вих депозитів, втрачає свою актуальність [2].  

Тому на сьогодні залишається актуальним дослі-
дження ролі окремих елементів ресурсної бази комер-
ційних банків у реалізації інвестиційного потенціалу 
банківського сектору України.  

Методологія дослідження. В межах даного дослі-
дження проаналізовано взаємозв'язок між обсягами та 
динамікою довгострокових кредитів банків та такими 
структурними елементами ресурсної бази банків, як 
депозити (короткострокові та довгострокові), власний 
капітал та регулятивний капітал. 

Під банківськими ресурсами розуміється сукупність 
грошових коштів, що перебувають у розпорядженні банку 
та використовуються ним для виконання своїх функцій та 
операцій, складаються із власних, залучених і запозиче-
них коштів. При цьому власний капітал банку являє со-
бою кошти, спеціально створені фонди та резерви, при-
значені для забезпечення фінансової стійкості, комер-
ційної та господарської діяльності, відшкодування мож-
ливих збитків, і які перебувають у користуванні банку. 

Додатково слід виділити регулятивний капітал, ос-
новним призначенням якого є покриття негативних нас-
лідків різноманітних ризиків, які банки беруть на себе у 
процесі своєї діяльності, та забезпечення захисту вкла-
дів, фінансової стійкості та стабільності банківської дія-
льності. Регулятивний капітал банку складається із ос-
новного та додаткового капіталу. Основний капітал бан-
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ку включає статутний капітал і розкриті резерви, які 
створені або збільшені за рахунок нерозподіленого 
прибутку, надбавок до курсу акцій та додаткових внес-
ків акціонерів у статутний капітал, загальний фонд по-
криття ризиків, що створюється під невизначений ризик 
при проведенні банківських операцій, за винятком збит-
ків за поточний рік і нематеріальних активів. Додатко-
вий капітал може включати нерозкриті резерви, резерви 
переоцінки, гібридні (борг/капітал) капітальні інструмен-
ти та субординований борг [4]. 

Дослідження взаємозв'язку між наведеними катего-
ріями активів та пасивів банків було проведено на ос-
нові аналізу динаміки часових рядів даних показників, 
розрахунку показника відношення кредитів до депозитів 
(loan-to-deposit ratio) та побудови моделі регресії.  

Показника відношення кредитів до депозитів (loan-
to-deposit ratio) зазвичай використовується для оцінки 
ліквідності банку шляхом ділення обсягів кредитів бан-
ків до його загального обсягу депозитів. Цей показник 
виражається у відсотках. Якщо співвідношення занадто 
високе, це означає, що банки не можуть мати достат-
ньо ліквідності для покриття будь-яких незапланованих 
вимог клієнтів, якщо ж співвідношення занадто низьке, 
це свідчить про низьку операційну ефективність банків. 

Для аналізу динаміки та взаємозв'язку даних струк-
турних елементів ресурсної бази банків були викорис-
тана відповідна статистика НБУ щодо даних статистич-
ної звітності банків [8], а також статистика індикаторів 
фінансової стійкості банківської системи України [9].  

Основні результати. З точки зору банківської сис-
теми України, кредити юридичним особам (до вираху-
вання резервів під знецінення кредитів та заборговано-
сті клієнтів) станом на початок 2014 року становили 
732,6 млрд грн, або 50% від загального обсягу активів 
банківської системи України на відповідну дату. Креди-
ти фізичним особам на ту саму дату становили 
189,9 млрд грн (до вирахування резервів), або 12% за-
гального обсягу активів. Таким чином, загальний обсяг 
кредитів, наданих фізичним та юридичним особам на 
початок 2014 року становив 921,6 млрд грн, або 63% 
від загального обсягу активів банківської системи і та-
ким чином становить основний напрямок розміщення 
ресурсів банківської системи України. Серед інших ос-
новних напрямів інвестування банківських ресурсів на 
початок 2014 року були цінні перепри у портфелі банків 
(12% від загальних активів) та грошові кошти та їх екві-
валенти (11%; рис. 1).  

 

 
 

Рис. 1. Динаміка агрегованої структури активів банків України (%; 2005-14) 
 

Джерело: складено автором на основі [8] 
 

З усього обсягу наданих кредитів найбільшу питому 
вагу займають кредити, надані резидентам – 910.8 млрд 
грн (99% від загального обсягу на 01.01.2014 року). З 
даного обсягу кредитів, наданих резидентам, превалю-
ють кредити, надані не фінансовим корпораціям (76% 
від загального обсягу), що, фактично і відображає зага-

льний обсяг кредитів, наданих реальному сектору наці-
ональної економіки. Таким чином, кредитування реаль-
ного сектору національної економіки є провідним на-
прямом інвестування банківських ресурсів в Україні та 
займає 47% від загальних активів банківської системи 
на початок 2014 року.   

 

 
 

Рис. 2. Динаміка обсягів кредитів, наданих банківською системою України резидентам у 2005-2014 роках (млрд. грн) 
 

Джерело: складено автором на основі [8] 
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Проте з усього обсягу кредитів, наданих не фінан-
совим корпораціям – резидентам на початок 2014 року 
превалювали короткострокові кредити – зі строками 
погашення до 1 року (359 млрд грн, 52% від загального 
обсягу кредитів, наданих не фінансовим корпораціям-
резидентам). Враховуючи той факт, що терміни реалі-
зації інвестиційних проектів у промисловому секторі 

національної економіки зазвичай перевищують 3 роки, 
а термін їх окупності може перевищувати 10 років, то 
банківські кредити з строком погашення до 1 року не 
можуть розглядатися як інвестиційні кредити. Таким чи-
ном, для нашого дослідження актуальними є кредити зі 
строками погашення від 1 до 5 та більше років (рис. 3). 

 

 
 

Рис. 3. Динаміка обсягів кредитів, наданих банківською системою України не фінансовим корпораціям  
у 2005-2014 роках за строками погашення (млрд. грн) 

 
Джерело: складено автором на основі [8] 
 
Так, із загального обсягу кредитів, наданих не фі-

нансовим корпораціям – резидентам, кредити зі стро-
ками погашення від 1 до 5 років на 01.01.2014 року ста-
новили 248 млрд грн, або 36% від загального обсягу. 
Кредити, зі строками погашення понад 5 років станови-
ли лише 85 млрд грн, або 12% від їх загального обсягу.  

Така структура активів банківської системи України 
пов'язана, головним чином, зі структурою та динамікою 
її пасивів. Так як кредити є ключовим напрямком інвес-
тування активів банківської системи (66% загальних 
активів), а депозити клієнтів є основним джерелом фо-
рмування пасивів банків (55% загальних пасивів), то 
саме динаміка і структура депозитної бази банків знач-
ною мірою визначає динаміку кредитування банками 
національної економіки.  

Відношення кредитів та депозитів в банківській сис-
темі визначається безпосередньо через показник спів-
відношення виданих кредитів до залучених депозитів. 
Так, на кінець 2013 року даний показник в банківській 
системі Україні становив 136%, достатньо високий у 
порівнянні з 90-120%, характерних для банківських сис-
тем розвинутих країн світу. Даний показник показує, 
наскільки видані кредити забезпечені всіма залученими 
депозитами, тобто чи є активи та пасиви банків збалан-
сованими. Недоліком цього показника є те, що він не 
враховує ні строків погашення позичок, ні якості креди-
тного портфеля, що визначається на основі підрахунку 
середнього строку погашення позичок, умов їх пога-
шення (поступово чи єдиним внеском), кредитоспромо-
жності позичальників.  

 

 
 

Рис. 4. Динаміка співвідношення виданих кредитів та депозитів не фінансових корпорацій,  
залучених банківською системою України у 2005-2014 роках (%) 

 
Джерело: складено автором на основі [8] 
 
З метою подолання вказаних недоліків показника спів-

відношення виданих кредитів та залучених депозитів, на-
ми було розраховано показники співвідношення кредитів 
та депозитів зі строком погашення до одного року (вклю-
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чаючи депозити на вимогу), та співвідношення кредитів та 
депозитів, виданих та залучених банківською системою 
України, зі строками погашення понад один рік. 

Так, динаміка співвідношення кредитів та депозитів зі 
строком погашення до 1 року вказує на збалансованість 

між даними статтями активів та пасивів банківської сис-
теми, за якого дане співвідношення коливається навколо 
позначки у 100% (108% на кінець 2013 року; рис. 5). 

 

 
 

Рис. 5. Динаміка співвідношення виданих кредитів та депозитів не фінансових корпорацій,  
залучених банківською системою України зі строком погашення до 1 року у 2005-2014 (%) 

 
Джерело: складено автором на основі [8] 
 
В той же час, співвідношення кредитів та депозитів 

зі строком погашення понад один рік демонструє про-
тилежну динаміку – його середнє значення у 2005-
13 роках становило 293% та 176% на кінець 2013 року, 
що свідчить про значну розбалансованість обсягів на-
даних середньо- та довгострокових кредитів та залуче-
них депозитів. Так, у 2009 році обсяг середньо – та дов-
гострокових кредитів перевищував обсяги залучених 
депозитів у більш ніж 6 разів. У абсолютних величинах 
– на кінець 2013 року банки України залучили на депо-
зити зі строком погашення від 1 до 2 років 249.4 млрд 

грн (37% від загального обсягу депозитів резидентів), а 
на депозити зі строком понад 2 роки – лише 26.2 млрд 
грн (4% від загального обсягу депозитів резидентів). В 
той же час обсяг вижатих кредитів зі строком погашення 
від 1 до 5 років на ту саму дату становив 310.7 млрд грн 
(34% від загального обсягу кредитів, виданих резиден-
там), а кредити зі строком погашення понад 5 років – 
174.0 млрд грн (19% від загального обсягу кредитів, 
виданих резидентам). Це свідчить про те, що довго-
строкові кредити, видані банківською системою України 
забезпечені іншим джерелом пасивів, аніж депозити. 

 

 
 

Рис. 6. Динаміка співвідношення виданих кредитів та депозитів не фінансових корпорацій,  
залучених банківською системою України зі строком погашення понад 1 рік у 2005-2014 роках (%) 

 
Джерело: складено автором на основі [8] 
 
Повертаючись до структури пасивів банківської систе-

ми України, слід зазначити, що станом на 01.01.2014 року 
загальні пасиви банківської системи України становили 
1,277.5 млрд грн. При цьому сукупний капітал банків 
склав 192.6 млрд грн, або 15.1% від сукупних пасивів 
банків. Власний капітал являє собою найбільш стабільну 
складову ресурсної бази банківської системи та не має 
часових обмежень у застосуванні, проте основними його 
функціями лишаються захисна та регулююча. А основ-
ним джерелом нарощення активів банків є залучення 
коштів клієнтів – фізичних та юридичних осіб. 

Проте, як нами вже було доведено, довгострокових 
коштів юридичних та фізичних осіб недостатньо для 

забезпечення довгострокового кредитування націона-
льної економіки. В той же час інші статті пасивів банків, 
такі як власний капітал та субординований борг, є тими 
джерелами фінансування банків, що за своєю стабіль-
ність та строковістю, відповідають вимогам забезпе-
чення довгострокових кредитів банків. Таким чином ми 
вважаємо за доцільне розглядати не лише власний 
капітал банків як джерело довгострокових фінансових 
ресурсів банку, а й нормативне значення адекватності 
капіталу банку – регулятивний капітал.  

Відповідно до чинного законодавства мінімальний 
розмір регулятивний капітал (Н1) має становити 
500 млн. грн., при чому його розмір не може бути мен-
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шим, ніж його статутний капітал (для банків, які розпо-
чали діяльність до 11 липня 2014 року передбачено 
поетапне протягом десяти років приведення розміру 
регулятивного капіталу з 120 млн грн до встановленого 
рівня) [5]. В свою чергу норматив адекватності капіталу 
(Н2) є критерій достатності капіталу по відношенні до 
активів, зважених на ризик, мінімальне значення якого 
визначено НБУ на рівні 10%.  

Так як фактичне значення регулятивного капіталу 
банків не може бути нижчим за його нормативне зна-
чення, для виявлення взаємозв'язку темпів кредиту-
вання реального сектору економіки з рівнем достатнос-
ті капіталу у банківській системі доцільним є аналіз по-
казника дефіциту або надлишку капіталу банку. Дефі-

цит або надлишок капіталу банку визначається як ве-
личина, на яку фактичний обсяг регулятивного капіта-
лу перевищує або є нижчим ніж мінімальне його нор-
мативне значення, розраховане на основі нормативу 
адекватності капіталу по відношенню до активів, зва-
жених на ризик. Так, аналіз темпів росту кредитування 
реального сектору економіки та надлишку/дефіциту 
регулятивного капіталу (рис. 7) вказує на те, що саме 
регулятивний капітал та його основні складові (статут-
ний капітал, нерозподілений прибуток та субордино-
ваний борг) є саме тими джерелами фінансування в 
банківській системі України, що забезпечують креди-
тування не фінансових корпорацій в обсягах (понад 
залучені кошти клієнтів). 

 

 
 

Рис. 7. Динаміка співвідношення виданих кредитів не фінансовим корпораціям та надлишку регулятивного капіталу  
у 2005-2014 роках за строками погашення (%) 

 
Джерело: складено автором на основі [8] 
 
Проте даний підхід ігнорує структуру кредитів не фі-

нансовим корпораціям у розрізі строків погашення. Як 
було проілюстровано вище, значення показника відно-
шення кредитів до депозитів зі строкам погашення до 
1 року коливається близько 100%, що припускає той 
факт, що саме кошти клієнтів (не фінансових корпора-
цій) зі строком погашення до 1 року є джерелом фінан-
сування кредитів зі строком погашення до 1 року. На-
ступним кроком буде перевірка гіпотези про щільний 
взаємозв'язок між обсягами середньо – та довгостроко-
вого кредитування національної економіки та динамі-
кою значень регулятивного капіталу в банківській сис-
темі України. Так нами було побудовано модель регре-
сії, у якій обсяг кредитів, наданих не фінансовим корпо-
раціям зі стром погашення понад 1 рік виступає як за-
лежна змінна, а обсяг регулятивного капіталу в банків-
ській системі України – як незалежна. Побудоване нами 
рівняння регресії має наступний вигляд: 

 1 22.27 1.73Loans Capital    

де Loans – обсяг кредитів, наданих не фінансовим кор-
пораціям зі стром погашення понад 1 рік; Capital – обсяг 
регулятивного капіталу в банківській системі України. 

Запропоноване рівняння регресії має коефіцієнт де-
термінації R2 = 0.96 (коефіцієнт детермінації є значу-
щим), що свідчить про наявність тісного взаємозв'язку 
між аналізованими показниками, тобто близько 96% 
коливань у обсягах кредитування не фінансових корпо-
рацій строком понад 1 рік в Україні поясняється динамі-
кою обсягів регулятивного капіталу, основні елементи 
якого (статутний капітал, нерозподілений прибуток, 
субординований борг) за своїми якостями відповідають 
вимогам фінансування інвестиційних кредитів. 

Висновки. Таким чином, регулятивний капітал бан-
ківських установ відіграє важливу роль не лише у дія-
льності самого банку, а й сприяє досягненню цілей ре-

алізації інвестиційного потенціалу національної еконо-
міки. В умовах фінансової кризи в національній еконо-
міці, кризи ліквідності банків та підриву довіри до вітчи-
зняних банківських установ, основні елементи регуля-
тивного капіталу фактично залишаються єдиними дов-
гостроковими ресурсами вітчизняних банківських уста-
нов, що можуть бути використані з метою довгостроко-
вого інвестування в національну економіку. Підтримую-
чи на відповідному рівні розмір регулятивного капіталу 
та забезпечуючи його позитивну динаміку, банківські 
установи мають змогу контролювати та запобігати ри-
зикам, які виникають у процесі проведення активних і 
пасивних операцій. При цьому запровадження НБУ у 
2014 році нового значення регулятивного капіталу бан-
ків в розмірі 500 млн грн є важливим кроком на шляху 
до підвищення капіталізації банківської системи України 
та стабілізації її ресурсної бази.  

Дискусія. Дане дослідження є логічним продовжен-
ням роботи авторів щодо аналізу умов та чинників ак-
тивізації інвестиційного потенціалу банківського сектору 
економіки та забезпечення національної економіки до-
статнім обсягом довгострокових інвестиційних ресурсів. 
У попередніх роботах була досліджена та обґрунтована 
вагома роль банківського фінансування у фінансуванні 
капітальних інвестицій в національну економіку. Була 
встановлена провідна роль банківських кредитів у фі-
нансування поточних фінансових потреб підприємств 
реального сектору в Україні, проте лише обмежена 
участь банків у фінансування довгострокових вкладень 
підприємств не фінансового сектору. Була проаналізо-
вана структура та динаміка активів та пасивів банківсь-
ких установ в Україні. Наразі залишаються відкритими 
для подальшого дослідження питання щодо шляхів 
подальшої капіталізації банківських установ умов акти-
візації інвестиційного потенціалу банківського сектору в 
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національній економіці за умов досягнення стабільного 
надлишку регулятивного капіталу. 
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ВПЛИВ ДЕРЖАВНОГО КРЕДИТУВАННЯ НА РІВЕНЬ БОРГОВОЇ БЕЗПЕКИ УКРАЇНИ 
 

У статті обґрунтовується необхідність здійснення державного кредитування для покриття дефіциту держав-
ного бюджету на сучасному етапі, досліджується сучасний стан державного боргу України та здійснюється аналіз 
основних індикаторів боргової безпеки України. 

Ключові слова: державне кредитування, державний борг, боргова безпека, індикатори боргової безпеки. 
 

ВСТУП. Протягом останніх років проблеми кредиту-
вання уряду, обслуговування державного боргу, рівня 
боргового навантаження та оцінки боргової безпеки є 
надзвичайно актуальними в сфері державного фінан-
сового управління. Незважаючи на всю різноманітність 
висновків всесвітньо відомих вчених у сфері державних 
фінансів й фінансової теорії щодо найоптимальнішого 
способу фінансування бюджетного дефіциту та наслід-
ків нарощування державного боргу, державні запози-
чення стали одним із найпоширеніших інструментів 
фінансування видатків держави, особливо в період су-
часної світової фінансової кризи, починаючи з 
2008 року. Це спричинило розвиток постійної тенденції 
до зростання абсолютних сум боргів практично у всіх 
країнах світу і зменшення рівня боргової безпеки.  

В Україні все більше усвідомлюється значення борго-
вої безпеки, проводяться дослідження ситуації щодо обся-
гу державного боргу, здійснюються спроби розробити дов-

гострокову стратегію державної боргової політики, яку ще 
належить відповідним чином "вбудувати" у систему ін-
струментів загальної економічної стратегії держави. 

Для збереження стабільності у фінансово-економіч-
ній сфері держави і недопущення в ній дисбалансу че-
рез швидкий приріст державного боргу, у більшості кра-
їн світу залишається актуальним питання, пов'язане з 
розробкою та удосконаленням підходів та методів щодо 
регулювання державної заборгованості з урахуванням 
її позитивного і негативного впливу на економіку. Таки-
ми методами є рефінансування, конверсія, консоліда-
ція, уніфікація, відстрочення погашення, реструктури-
зація, списання боргу та ін. 

Метою даної статті є обґрунтування теоретичних за-
сад необхідності здійснення державного кредитування, 
аналізу сучасного стану державного боргу та оцінки 
боргової безпеки України.  

© Чеберяко О., 2015
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 Аналіз останніх досліджень та публікацій. Серед 
відомих авторів, які займалися дослідженням проблем 
державного кредитування та впливу державного боргу 
на економічний розвиток країни, вивченням основних 
аспектів політики управління державним боргом є до-
слідження таких зарубіжних вчених як Дж. Б'юкенена, 
Дж. Кейнса, А. Лернера, К. Маркса, Ф. Модільяні,  
Д. Рікардо, Ж. Сея та інших. Найвідомішими дослідни-
ками серед вітчизняних вчених є Базилевич В.Д. [1], 
Вахненко Т.П., Булгакова С.О. та Колодій Т.О. [2], Ва-
силик О.Д. [5], Гальчинський А.С. [9], Козюк В.В [7], Лю-
тий І.О. [5].та інші. 

Дослідженням стану боргової безпеки України в кон-
тексті сучасної світової економічної кризи займалася ве-
лика кількість видатних вчених,серед яких можна виділити 
Барановського О.І., Варналія З.С. [9], Гейця В.М., Дани-
лишина Б. М., Жаліла Я. А., Зражевську Н. А. та інших. 

Методологія дослідження. У ході дослідження був 
використаний методичний апарат, що складається з:  

1) аналізу, синтезу та узагальнення – при визначенні 
основних понять, причин виникнення, класифікації дер-
жавного кредитування та державного боргу, а також 
при з'ясуванні боргового стану України та оцінки рівня 
боргової безпеки; 

2) опису, історичного та логічного – для аналізу за-
гального боргового стану в Україні, розкриття проблем, 
пов'язаних із державними запозиченнями та заборгова-
ністю і розробки основних стратегічних перспектив для 
покращення ситуації в даній сфері; 

3) використовувалися інструменти економіко-мате-
матичного моделювання та графічного представлення 
результатів дослідження. 

Результати. Державне кредитування являє собою 
доволі специфічну ланку державних фінансів, в якому 
держава відіграє роль позичальника коштів (класична 
форма державного кредиту), кредитора або гаранта 
повернення коштів. Воно характеризує особливу форму 
фінансових відносин держави і разом з тим виокремлю-
ється в окрему ланку, що немає ні власного органу 
управління, ні самостійного фінансового фонду (мобілі-
зовані кошти проходять, як правило, через бюджет).  

Загалом система державного кредитування в її сучас-
ному розумінні (державні позики, казначейські зобов'язан-
ня тощо) виникла ще в XVII-XVIII ст. в Іспанії, Голландії та 
Великобританії, а потім і в інших західних країнах. 

В сучасних умовах головною причиною наявності дер-
жавного кредитування є дефіцит бюджетних коштів, а ос-
новні причини бюджетного дефіциту наведені в таблиці 1. 

 

Таблиця  1. Причини бюджетного дефіциту 

№ Чинник Характеристика 

1 Військова доктрина 
Зумовлений значними витратами на проведення воєнних кампаній та необґрунтованою мілітари-
зацією економіки в мирний час. 

2 Економічна криза 
Породжений несприятливим економічним розвитком, а саме – спадом виробництва, інфляційни-
ми процесами, неефективним функціонуванням окремих галузей економіки тощо. 

3 Політична ідеологія 
Надмірні витрати коаліцій політичних партій за рахунок майбутніх урядів, намагання політиків 
сподобатися виборцям. 

4 Надзвичайні обставини 
Пов'язані з потребою здійснення великих видатків на ліквідацію наслідків стихійних явищ, катаст-
роф та епідемій 

 

Джерело: складено автором на основі [15, с.127]. 
 

У вітчизняній економіці існують різні підходи щодо визначення сутності категорії "державного кредитування" 
(табл. 2). 

 

Таблиця  2. Сутність державного кредитування 

№ Джерело Сутність категорії 

1 Бюджетний кодекс України 
Операції, пов'язані з отриманням державою кредитів (позик) на умовах повернення, платності 
та строковості з метою фінансування державного бюджету [2, с.5]. 

2 Базилевич В.Д. 
Грошові відносини, які виникають між державою і юридичними та фізичними особами з приво-
ду мобілізації тимчасово вільних грошових коштів у розпорядження органів державної влади і 
їх використання на фінансування державних потреб [1, с.713 ]. 

3 Василик О.Д. Це форма вторинного перерозподілу валового внутрішнього продукту [4, с.524]. 

4 Лютий І.О. 
Це різновид кредитних відносин, у яких обов'язковим суб'єктом є держава в особі державних 
органів влади [5, с.267]. 

 

Джерело: складено автором на основі [2, с.5; 1, с.713; 4, с.524; 5, с.267] 
 

Існування державного кредитування призводить до 
появи державного боргу та необхідності запровадження 
визначеної системи управління ним. 

Державний борг – це сума коштів, отриманих від ви-
пущених, але ще не погашених державних позик. Інак-
ше кажучи, державний борг – це фінансові зобов'язання 
держави на певну дату стосовно своїх кредиторів. Та-
ким чином, державний борг виникає внаслідок випуску 
державних позик і залучення кредитних ресурсів для 
покриття дефіциту державного бюджету [4, c. 527]. 

До загальної суми державного боргу входять усі ви-
пущені і непогашені боргові зобов'язання держави (як 
внутрішні, так і зовнішні), відсотки за ними, включаючи 
видані гарантії за кредитом, що надаються іноземним 
позичальникам, місцевим органам влади державним 
підприємствам. Також до суми державного боргу вхо-
дять заборгованість з заробітної плати перед працівни-
ками бюджетної сфери, неоплачені державні замов-
лення, невідшкодований податок на додану вартість та 

ін. Практично, ця заборгованість являє собою некорект-
но сформований державний борг, на який до того ж не 
нараховуються відсотки. 

Призначення державного кредитування виявляється 
насамперед у тому, що воно є засобом мобілізації до-
даткових фінансових ресурсів для держави. За напрям-
ками використання розрізняють такі кредити: 

на фінансування дефіциту бюджету та погашення 
державного боргу; 

на підтримку національної валюти і фінансування 
платіжного балансу; 

на фінансування інвестиційних та інституційних 
проектів, у тому числі під гарантію уряду; 

на фінансування експорту товарів (робіт, послуг).  
Державне кредитування як економічна категорія є 

багатовимірним і складним явищем, якому притаманні 
як позитивні, так і негативні аспекти (табл. 3). 
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Таблиця  3. Позитивні та негативні аспекти державного кредитування  

Негативні аспекти Позитивні аспекти 
1. Регулювання економічних процесів поступово звільняється від 
безпосереднього державного впливу. Велика питома вага креди-
тів від міжнародних фінансових організацій створює їм умови для 
необмеженого втручання в економіку держави-боржника. 
2. Сплата відсотків і основної суми зовнішнього боргу потребує 
передавання частини національного продукту у власність інших 
країн. Утворюється ефект зниження державних видатків: спрямо-
вуючи дедалі більшу частину бюджетних ресурсів на платежі 
кредиторам, держава вимушена скорочувати фінансування на 
власні економічні та соціальні потреби. 
3. Поглиблення процесу перерозподілу позикового капіталу на світо-
вих фінансових ринках пов'язане з підвищенням чутливості економі-
ки окремої держави до фінансових криз у світовому масштабі. 
4. Відбувається ефект витіснення інвестицій (характеризує переду-
сім внутрішні запозичення): залучаючи вільні позикові кошти на фі-
нансування дефіциту державного бюджету, держава позбавляє 
підприємства ресурсів, які можна було б інвестувати у виробництво. 
5. Розширення державою запозичень призводить до підвищення 
процентних ставок на ринку державних цінних паперів. Це впли-
ває на підвищення процентів в інших секторах фінансового рин-
ку, у тому числі й на кредитному: кредитні ресурси стають менш 
доступними для позичальників, і рівень інвестиційної активності 
знижується. 
6. Обмеженість кредитних ресурсів пов'язана з перетіканням 
грошей на ринок державних цінних паперів, що в умовах еконо-
мічної нестабільності спричинює загострення кризи неплатежів. 
7. У довгостроковій перспективі державний кредит неминуче 
призводить до зменшення споживання й доходу на душу насе-
лення внаслідок зменшення обсягів інвестицій. 
8. Витіснення приватних інвестицій зумовлює підвищення ставки 
процента, внаслідок чого ставка заробітної плати зменшується. 
Питома вага оплати праці в національному доході знижується, 
що спричинює зниження добробуту певних верств населення, 
тому державні позики погіршують структуру доходу. 
9. За наявних державних видатків зростання державних запози-
чень, з одного боку, сприяє зниженню податків, а з іншого – збі-
льшує державний борг та відсотки, що виплачуються державою, 
і, отже, рівень оподаткування. Коли реальна процентна ставка за 
державними зобов'язаннями підвищується швидше, ніж вироб-
ництво у країні, постає проблема збільшення податкового тягаря 
для обслуговування державного боргу. 
10. Безперешкодний допуск нерезидентів на ринок державних 
цінних паперів, їх активне залучення шляхом створення сприят-
ливих умов (надвисокої дохідності) породжує небезпеку в разі 
погіршення економічної ситуації масового відпливу коштів з ринку 
країни-позичальника. Це призводить до підвищення попиту на 
іноземну валюту і девальвації національної грошової одиниці. 
Вихід нерезидентів з ринку державних зобов'язань змушує уряд 
використовувати внутрішні валютні резерви центрального (наці-
онального) банку. 

1. У короткостроковому періоді інтенсифікація державного 
запозичення (як внутрішнього, так і зовнішнього) поліпшує стан 
економіки: зменшується оподаткування, підвищуються дохід і 
приватне споживання. 
2. Завдяки зовнішнім запозиченням з'являється можливість 
прискорити темпи збільшення національного доходу країни за 
рахунок можливих додаткових інвестицій. 
3. Державний кредит як інструмент покриття дефіциту держав-
ного бюджету сприяє підвищенню внутрішнього попиту. Зни-
ження цього кредиту спричинює так званий ефект мультиплі-
катора: спад виробництва призводить до зниження рівня за-
йнятості та попиту на товари виробничого призначення. Це 
зменшує споживчі витрати домогосподарств та інвестиційні 
витрати підприємств, що, у свою чергу, ще більшою мірою 
обмежує макропопит. 
4. Зовнішня заборгованість дає змогу країні здійснювати бі-
льші сукупні витрати, ніж це уможливлює вироблений націо-
нальний дохід. 
5. Необхідність використання державного кредиту зумовлена 
циклічністю економічного розвитку. На стадії зниження еконо-
мічної активності податкові надходження до бюджету скорочу-
ються і водночас постає потреба у додаткових витратах для 
стабілізації економіки та підтримки певних верств населення з 
метою недопущення поглиблення економічної кризи. При пе-
реході на стадію піднесення податкові надходження збільшу-
ються, а державні витрати мають зменшитися. Надлишок бю-
джету при цьому необхідно спрямовувати на погашення боргів, 
які утворилися під час кризи в економіці. 
6. Акумулювання вільних коштів на ринку державних запози-
чень сприяє стримуванню інфляції. 
7. Ринок боргових зобов'язань держави створює конкуренцію 
на валютному ринку, що сприяє стабілізації курсу національної 
грошової одиниці. 
8. Сукупність різноманітних форм державного кредиту створює 
сприятливі умови для запозичень як з боку держави, так і з 
боку її кредиторів, нівелюючи суперечності між ними. 
9. Зацікавленість у кредитах міжнародних фінансових організа-
цій (МВФ, Світового банку) пояснюється низькими процентними 
ставками (порівняно з комерційними кредитами), довгострокові-
стю позик і значними пільговими періодами сплати боргів. 
10. Надходження кредитів від міжнародних фінансових органі-
зацій (МВФ, Світового банку) є сигналом для іноземних інвес-
торів щодо вкладання коштів. 
11. Використання державних позик доцільне також для фінан-
сування державних капіталовкладень (самоокупних проектів); 
ці позики сприяють задоволенню суспільних потреб, економіч-
ному розвитку і водночас забезпечують повернення позикових 
коштів, залучених на їх фінансування. Це інвестиції, які збіль-
шують майбутні доходи держави і базу оподаткування 

 
Джерело: [5, с.397] 
 
Слід зазначити, що неефективно витрачені залучені 

фінансові ресурси ускладнюють погашення та обслуго-
вування державного зовнішнього боргу, що особливо 
помітно при залученні фінансових ресурсів під державні 
гарантії для впровадження тих чи інших проектів під-
приємствами України. За більшістю таких проектів роз-
рахунки із зовнішніми кредиторами здійснюються за 
кошти державного бюджету, перетворюючись на додат-
кові державні видатки.  

Тому, потрібно не покладатися на зовнішні позики, а 
стимулювати внутрішні нагромадження. Залучаючи 
зовнішнє фінансування, пріоритет необхідно віддавати 
прямим іноземним інвестиціям, оскільки вони зазвичай 
збільшують експортний потенціал країни, позбавлені 
спекулятивних ознак і не передбачають значних коли-
вань грошової маси. Також необхідно ретельно аналі-
зувати здатність обслуговування країною боргу в май-
бутньому і використовувати залучені кошти переважно 
на фінансування капіталовкладень, дохідність яких по-
криває витрати на обслуговування боргу. 

Виходячи з тієї економічної ситуації, що сьогодні 
склалася в Україні, держава, в більшості випадків, віді-
грає роль позичальника коштів.  

Взагалі формування державного боргу України про-
ходило кілька етапів. Період з 1991 р. по першу поло-
вину 1994 р. характеризується залученням до фінансу-
вання дефіциту бюджету виключно прямих кредитів 
Національного банку та хаотичним утворенням зовніш-
нього боргу шляхом надання урядових гарантій за іно-
земними кредитами. У період 1995-1996 рр. поряд з 
продовженням надання зовнішніх гарантій державний 
борг формувався за рахунок отримання зовнішніх позик 
від міжнародних фінансових організацій, врегулювання 
заборгованості України за енергоносії, випуск ОВДП та 
поступове заміщення цими облігаціями прямих кредитів 
Національного банку України (НБУ). З 1997 – перша 
половина 1998 р. – активне залучення позик як на внут-
рішньому, так і на зовнішньому ринках капіталу. Друга 
половина 1998 – 2000 рр. – вперше було здійснено низ-
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ку операцій щодо реструктуризації частин внутрішнього 
та зовнішнього боргу України, яка дала можливість че-
рез заміну ОВДП продовжити строк повернення запози-
чених коштів, а також зменшити тиск виплат за ОВДП у 
1998 і 1999 рр. Незважаючи на вжиті заходи, 2000-
2001 рр. були піковими за борговим навантаженням. На-
явність значного розриву платіжного балансу та низькі 
валютні резерви стали основною причиною прийняття 
урядом рішення щодо проведення комплексної програми 
реструктуризації державного зовнішнього боргу України. 
Успішне завершення реструктуризації комерційного бор-
гу в квітні 2000 р. дозволило не лише скоротити держав-
ний борг, а й зменшити загальний обсяг виплат в 2000 р. 
Міністерство фінансів здійснило реструктуризацію бор-

гових зобов'язань перед НБУ. Державні цінні папери, які 
були випущені у 1998-2000 рр. та підлягали погашенню у 
2000-2004 рр., були замінені на процентні облігації з тер-
міном погашення упродовж 2002-2010 рр., що сприяло 
поліпшенню структури державного боргу та уникненню 
декапіталізації НБУ [9, c. 3-5]. 

З початку незалежності України спостерігається 
тенденція до нагромадження державного боргу, який 
станом на 31.12. 2013 р. становив 60,08 млрд. дол. 
США, у його структурі внутрішній державний борг займає 
54 % і становить 32,15 млрд. дол. США. та зовнішній 
державний борг 46 % і становить 27,93 млрд. дол. 
США. (рис.1) [11].  

 

 
 

Рис. 1. Стан державного боргу в Україні у 2009-2013 роках, млрд. дол. США 
 

Джерело: складено автором за даними [11] 
 

З рис. 2. чітко видно, що основний відсоток у структурі внутрішнього боргу займає заборгованість держави перед юри-
дичними особами. Частка заборгованості перед банківськими установами незначна і з кожним роком зменшується. 

 

 
 

Рис. 2. Структура державного внутрішнього боргу в Україні у 2009-2013 роках, % 
 

Джерело: складено автором за даними [11] 
 

У структурі державного зовнішнього боргу України 
у 2009-2011 роках переважає заборгованість за пози-
ками, наданими міжнародними фінансовими організа-
ціями, а в 2012-2013 роках – заборгованість, не відне-
сена до інших категорій (облігації зовнішньої держав-

ної позики (ОЗДП)). Заборгованість за позиками, на-
даними іноземними комерційними банками в 2009, 
2012, 2013 роках склала мізерний відсоток від загаль-
ної зовнішньої заборгованості України та з кожним 
роком зменшувалася. (табл. 4). 

 
Таблиця  4. Структура державного зовнішнього боргу в Україні у 2009-2013 роках, % 

Складові зовнішнього боргу 2009 2010 2011 2012 2013 
1. Заборгованість за позиками, наданими міжнародними фінансовими органі-
заціями 

50% 46% 43% 38% 28% 

2. Заборгованість за позиками, наданими закордонними органами управління 9% 6% 5% 4% 3% 
3. Заборгованість за позиками, наданими іноземними комерційними банками 0,0004% 9% 8% 0,0003% 0,0003% 
4. Заборгованість, не віднесена до інших категорій 41% 39% 43% 57% 69% 

 
Джерело: складено автором за даними [11] 
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Отже, протягом 2009 – 2013 рр. спостерігається зрос-
тання обсягу державного боргу, а також платежів за 
державним боргом, що пов'язано із закінченням пільго-
вих періодів за раніше отриманими кредитами (протягом 
пільгових періодів сплачувалися лише відсотки). За да-
ними Міністерства фінансів України, станом на кінець 
2013 р. загальна сума державного прямого бору стано-
вила 60,08 млрд. дол. США, або 82,2% від загальної су-
ми державного прямого та гарантованого боргу. Сплата 
боргів виглядає таким чином, що із сумарних боргових 
виплат лише 60% припадає на погашення основної суми 
боргу. Внаслідок ситуації, що склалася в Україні на ру-
бежі 2013- 2014 років, уряд України змушений здійсню-
вати низку нових запозичень на зовнішніх ринках.  

За термінами обігу найбільшу питому вагу у внутрі-
шніх запозиченнях 2013 року мали середньострокові 
інструменти – 76,1%; довгострокові інструменти склада-
ли 13,2%, короткострокові – 10,7%. Проте найвідоміші 
світові рейтингові агентства на кінець 2013 року понизи-
ли кредитні рейтинги довгострокових боргових зобов'я-
зань України в іноземній валюті до рівня: Moody's "Caa1", 
Standard & Poor's "В-", Fitch Ratings "В-", R&I "В+". 

Боргові інструменти з фіксованою ставкою становили 
84%, з плаваючою – 16%, в тому числі ставками МВФ – 
9%, LIBOR – 7%, ставками банків ФРН – 0,006% [11]. 

У розрізі валют запозичення у структурі державного 
боргу найбільшу питому вагу мали долар США (43,9%) 
та гривня (43,3%); частка СПЗ склала 9,1%, євро – 
3,4%, японської єни – 0,3% (рис. 3).  

 

 
 

Рис. 3. Структура державного боргу в розрізі валют запозичення станом на 2013 рік, % 
 
Джерело: складено автором за даними [11] 
 
Найбільша частка погашення державного боргу 

припадає на 2015-2018 роки і становить 54,3%, на 
2019-2046 рр. – 29,4% боргу, на 2014 р. – 16,3% [11]. 

Отже, згідно з Програмою управління державним бо-
ргом за 2013 рік, співвідношення обсягу державного бор-
гу до ВВП на кінець 2013 року встановлено на рівні не 
більше 30,6%. Фактично за підсумками року відношення 
державного боргу до ВВП становило 33,0%, що на 2,4 % 
більше встановленого граничного рівня. Відхилення від 
запланованого прогнозного показника обумовлено мен-
шим обсягом фактичного номінального ВВП за підсум-
ками 2013 року (менше на 121,1 млрд. грн.). 

Згідно Закону України "Про основи національної 
безпеки України" під борговою безпекою держави розу-
міють певний рівень внутрішньої і зовнішньої заборго-
ваності держави з урахуванням вартості обслуговуван-
ня та ефективності використання внутрішніх та зовніш-
ніх запозичень та оптимального співвідношення між 
ними,достатній для вирішення нагальних соціально-
економічних потреб, що не загрожує втраті суверенітету 
та руйнуванню вітчизняної фінансової системи [6]. 

Спроможність держави обслуговувати і своєчасно 
погашати борг є головним показником боргової політики 
та запорукою боргової безпеки країни. Тому, співвідно-
шення сумарних виплат з обслуговування і погашення 
державного боргу до доходів державного бюджету та 
ВВП є найважливішим індикатором, який характеризує 
ефективність боргової політики країни.  

У міжнародній практиці безпечним вважається дер-
жавний борг, що не перевищує 60% від ВВП. Така ви-
мога міститься у ст. 104 Маастрихтської угоди як крите-
рій для країн Європейського валютного союзу.  

Проте, при оцінюванні рівня боргової безпеки Украї-
ни слід враховувати особливості національної економі-
ки, зокрема, зважити на наступні тренди і обставини: 
зниження ділової, інвестиційної та інноваційної актив-
ності; недостатній рівень платоспроможності і прецеде-
нти реструктуризації боргів; суттєві коливання курсу 
гривні; ризики зростання дефіциту бюджету; від'ємне 
сальдо у торгівлі товарами (з 2005 р.); загальне від'єм-
не сальдо зовнішньої торгівлі і платіжного балансу (з 
2006 р.); зменшення резервів НБУ; галопуюча інфляція, 
погіршення рейтингів кредитоспроможності України та 
вітчизняних банків, політична криза 2013-2014 рр., а 
також військові дії, які пов'язані з втручанням РФ у вну-
трішній суверенітет України. 

Згідно методики Мінекономіки України державний 
внутрішній борг не повинен перевищувати 30% віднос-
но ВВП, державний зовнішній борг – 25% відносно ВВП. 

Обсяг державного боргу є дуже важливим індикато-
ром загального стану економіки. Існує декілька показни-
ків оцінки боргової безпеки в Україні. Загальна сума 
державного боргу – не найкращий серед них, оскільки 
на його величину впливає інфляція. Індикатори оцінки 
державного боргу та їх порогові значення для України 
наведені в таблиці 5.  

 
Таблиця  5. Індикатори боргової безпеки та їх критичні значення в Україні 

Характеристика значення індикатора, у відсотках 
Індикатор, одиниця виміру 

Оптимальне Задовільне Незадовільне Небезпечне Критичне 
Відношення обсягу державного та гарантованого державою 
боргу до ВВП 

20 30 40 50 60 

Відношення обсягу валового зовнішнього боргу до ВВП 40 45 55 60 70 
Середньозважена дохідність ОВДП на первинному ринку 4 5 7 9 11 
Індекс EMBI (Emerging Markets Bond Index) + Україна 200 300 500 700 1000 
Відношення обсягу офіційних міжнародних резервів до 
обсягу валового зовнішнього боргу 

50 45 41 36 20 

 
Джерело: складено автором на основі [8] 
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Незважаючи на те, що рівень державного боргу 
України поки що лишається в межах граничного зна-
чення (рис. 4), змістовний аналіз боргової ситуації свід-
чить про загрозливу тенденцію зниження рівня боргової 
безпеки України внаслідок тривалого позичкового фі-
нансування економіки, збільшення державного боргу 

відносно ВВП (з 24,9 % у 2009 р. до 33% – у 2013 р.), 
різкого збільшення боргового навантаження на держав-
ний бюджет та здійснення нових запозичень, пов'язаних 
із складною політичною, економічною та військовою 
ситуацією 2014 року. 

 

 
 

Рис. 4. Відношення державного боргу до ВВП в Україні протягом 2009-2013 рр. (на кінець років) 
 

Джерело: складено автором за даними [11] 
 

Згідно з Наказом Міністерства економічного розвитку 
і торгівлі України від 29.10.2013р. № 1277 було затвер-
джено Методичні рекомендації щодо розрахунку рівня 
економічної безпеки України, де офіційно визначено де-
в'ять складових економічної безпеки та їх граничні зна-
чення в Україні, серед яких показники боргової безпеки:  

1) відношення обсягу державного та гарантованого 
державою боргу до ВВП; 

2) відношення обсягу валового зовнішнього боргу 
до ВВП; 

3) середньозважена дохідність ОВДП на первинно-
му ринку; 

4) індекс EMBI (Emerging Markets Bond Index) + 
Україна (розраховується як середньозважений спред 
єврооблігацій України до прибутковості облігацій Каз-
начейства США (в базисних пунктах для всього ринку і 
окремо по облігаціях кожної країни);  

5) відношення обсягу офіційних міжнародних резер-
вів до обсягу валового зовнішнього боргу [8]. 

Відповідно до цих показників, проаналізуємо стан 
боргової безпеки України за допомогою значень індика-
торів, які його характеризують. В табл. 6 наведені дані 
показники протягом 2009-2013 років. 

 

Таблиця  6. Нормовані значення індикаторів боргової безпеки України у 2009-2013 рр.  

Період № Індикатор 
2009 2010 2011 2012 2013 

W 

1 Відношення обсягу державного та гарантованого державою боргу до ВВП 0,35 0,40 0,36 0,37 0,40 0,2195 
2 Відношення обсягу валового зовнішнього боргу до ВВП 0,88 0,86 0,77 0,76 0,78 0,2214 
3 Середньозважена дохідність ОВДП на первинному ринку 0,12 0,10 0,09 0,13 0,13 0,183 
4 Індекс EMBI 0,1002 0,04 0,09 0,09 0,08* 0,1778 

5 Відношення обсягу офіційних міжнародних резервів до обсягу валово-
го зовнішнього боргу 

0,26 0,29 0,25 0,18 0,14 0,1983 

Значення боргової безпеки 0,3627 0,3633 0,3342 0,3242 0,3285 - 
 

* – станом на 30.10.2013 
 

Джерело: складено автором за даними [3, 10, 12, 13, 14]. 
 

Динаміку боргової безпеки в Україні у 2009-2013 рр. зображено на рис.5. 
 

 
 

Рис.5. Боргова безпека України у 2009-2013 рр. 
 
Джерело: побудовано автором на основі [3, 10, 12, 13, 14] 
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Наразі темпи зростання державних боргів є надто за-
грозливими для України. Слід відзначити, що реальне 
навантаження боргових виплат на держбюджет є значно 
більшим, оскільки за існуючої методології обрахунку 
державного боргу до його складу не включається низка 
внутрішніх та зовнішніх зобов'язань уряду, виплати по 
яких здійснюються з державного бюджету. Йдеться про 
виплати щодо знецінених заощаджень громадян, забор-
гованості із відшкодування ПДВ, з погашення та обслуго-
вування боргу перед банками, з погашення кредиторсь-
кої заборгованості бюджетних організацій та заборгова-
ності за внесками до міжнародних організацій.  

Ситуативний підхід до формування строкової струк-
тури боргу і дискретність запозичень на різних умовах 
призводить до пікових перевантажень платежів, що 
провокує боргову кризу. Навіть прийнятні умови окре-
мих нових позик не виключають негативного сукупного 
впливу на загальний графік управління і обслуговуван-
ня боргу. Наприклад, значною проблемою є невдалий 
графік погашення боргових зобов'язань, коли основні 
суми погашень (близько 10 млрд. дол. США) прийшли-
ся на 2013-2014 рр. Обтяжливість боргу посилюється 
короткостроковістю більшості запозичень, що переви-
щує можливості бюджету обслуговувати їх та спонукає 
до нових і нових запозичень, а також зростанням вар-
тості запозичень з-за пониження кредитного рейтингу 
України та знецінення національної грошової одиниці. 

Висновки: Дослідивши проблематику кредитування 
уряду й обслуговування державного боргу, можна зро-
бити висновок, що тенденція до зростання державного 
боргу України простежується упродовж останніх років, 
що пов'язано з високими валютними ризиками зовніш-
ньої заборгованості, нестабільною ситуацією з рефіна-
нсуванням боргів попередніх років, а також тиском бор-
гових виплат на державні фінанси. На сьогодні страте-
гічним завдання боргової політики є пошук оптимально-
го співвідношення між борговим та податковим фінан-
суванням бюджетних видатків. Для зниження боргової 
залежності України і ефективного використання креди-
тів доцільно забезпечити прозорість і цільове викорис-
тання грошових ресурсів, отриманих від міжнародних 
фінансових організації та на основі двосторонніх угод з 
іншими державами; забезпечити ритмічне обслугову-
вання і повернення боргів; удосконалювати процедуру 
визначення ліміту зовнішнього боргу на поточний рік; 
розробити довгостроковий прогноз індикаторів боргової 
безпеки, диференціювати по роках граничні значення 
боргової безпеки. Крім того, першочерговим завданням є 
подолання демографічної кризи та підвищення рівня 
життя населення, створення привабливих умов для ве-
дення підприємницької діяльності і виходу її з тіні, сприя-
ти збільшенню національних золотовалютних резервів 
та оптимізувати фіскальну політику держави як джерело 
державних доходів, забезпечити збільшення розміру 
інвестицій в інноваційну діяльність за умови припинення 
ведення війни на території суверенної України.  

Аргументовано, що залучення державою коштів на 
внутрішньому фінансовому ринку є одним із суттєвих 
джерел фінансування дефіциту державного бюджету. 

Визначено, що на сьогодні в Україні порушується прин-
цип транспарентності інформації щодо використання 
коштів, залучених за рахунок внутрішніх запозичень, а 
це, у свою чергу, сприяє неефективному використанню 
боргових фінансових ресурсів. Встановлено, що залу-
чення ресурсів за допомогою внутрішніх державних по-
зик обмежується можливостями національного фондово-
го ринку та їх високою вартістю. Відповідно, розвиток 
інфраструктури фондового ринку, покращення якісних 
характеристик державних цінних паперів з метою мінімі-
зації вартості запозичень дозволить більш повно викори-
стовувати потенціал внутрішніх державних запозичень. 

Дискусія: На сьогодні у теорії та практиці не існує 
жорстко фіксованого універсального переліку показни-
ків для оцінювання критичності обсягів державного кре-
дитування, який підходив би для країн із різним рівнем 
економічного розвитку, як і не існує єдиної методики 
визначення граничних рівнів індикаторів боргової без-
пеки. Тому граничні значення боргових показників не 
потрібно сприймати як догму, оскільки задовільні зна-
чення боргових індикаторів ще не гарантують відсутно-
сті у позичальника боргових проблем. 
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ВЛИЯНИЕ ГОСУДАРСТВЕННОГО КРЕДИТОВАНИЯ  

НА УРОВЕНЬ ДОЛГОВОЙ БЕЗОПАСНОСТИ УКРАИНЫ 
В статье обосновывается необходимость осуществления государственного кредитования для покрытия дефицита государст-

венного бюджета на современном этапе, исследуется современное состояние государственного долга Украины и осуществляется 
анализ основных индикаторов долговой безопасности Украины.  
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INFLUENCE OF THE STATE CREDITING IS  

ON PROMISSORY STRENGTH OF UKRAINE SECURITY 
In the article is grounded necessity of realization of the state crediting for coverage of deficit of the state budget on the modern stage, the 

modern state of national debt of Ukraine is investigated and the analysis of basic indicators of promissory safety of Ukraine comes true. During the 
last years a tendency is traced to the increase of national debt of Ukraine, that it is related to the high currency risks of external debt, by an 
unstable situation with refunding of debts of previous years, and also pressure of promissory payments on public finances. Without regard to that 
the level of national debt of Ukraine as yet remains within the limits of maximum value, the analysis of promissory situation testifies to the 
threatening tendency of decline of promissory strength of Ukraine security as a result of the protracted borrowed financing of economy, increase of 
national debt in relation to GDP, sharp increase of the promissory loading on the state budget and realization of the new borrowing related to the 
difficult political, economic and military situation. 
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МОДЕЛЮВАННЯ ВПЛИВУ СИСТЕМНО ЗНАЧИМИХ ЕКОНОМІК СВІТУ  

НА ДИНАМІКУ МАКРОЕКОНОМІЧНИХ ПОКАЗНИКІВ УКРАЇНИ 
 
В статті побудовано векторну авторегресійну модель економіки України, що дозволяє досліджувати вплив шоків 

з боку системно значимих країн на ключові показники функціонування вітчизняної економіки. В якості змінних зовніш-
нього блоку було обрано ціну на нафту, темпи зростання реального ВВП та індекси споживчих цін для країн з розви-
неною економікою та країн Азії з ринком, що формується та тих країн Азії, що розвиваються. Визначено, що шоки з 
боку "великих" економік досить тривало абсорбуються вітчизняною економікою. Доведено, що значна частина варі-
ативності приросту індексу реального ВВП України обумовлюється зовнішніми факторами. При цьому ціна на нафту 
не відіграє значної ролі у її поясненні. Найбільший вплив на коливання приросту індексу реального ВВП України серед 
зовнішніх факторів здійснює інфляція у розвинених країнах, що підтверджує наявність імпорту інфляції до України з 
боку цих економік.  

Ключові слова: зовнішня стійкість економіки, системно значимі економіки, векторна авторегресійна модель, варі-
ативність індексу реального валового внутрішнього продукту. 

 
Вступ. На думку Дж.Хорна, одного з перших нау-

ковців, що узагальнив підходи до дослідження зовніш-
ньої стійкості економік, основним джерелом нестійкості 
економіки є неочікувані зміни зовнішнього середовища, 
які, як він вважав, насамперед, мають місце в країнах, 
що розвиваються [1, с.7-8]. Серед основних чинників 
зовнішньої нестійкості економіки тієї чи іншої країни за-
раз виділяють несприятливі зовнішні збурення. Це, на-
самперед тривалий економічний спад в системно значи-
мих країнах2, країнах-партнерах та спад або невизначе-
ність на ринках традиційного для економік експорту. 

Економіка України, як і більшість економік світу, за-
знає суттєвого впливу з боку системно значимих країн, 
тобто країн, економічний розвиток яких спричиняє зна-
чний ефект на глобальну економіку та на економічне 
зростання України зокрема. Зовнішні позиції цих країн у 
разі відхилення від рівноваги в умовах досконалої кон-
куренції і гнучкості цін можуть нести ризики для світової 
економіки, провокуючи тим самим поширення глобаль-
них дисбалансів [2, с.5].  

Підґрунтям для дослідження зовнішньої стійкості 
економіки України до імпульсів "великих" по відношен-
ню до неї країн, на нашу думку, має бути побудова еко-
номіко-математичної моделі, яка б дозволяла аналізу-
вати поведінку економічної системи в результаті дії зо-
внішніх збурень. Тому, на нашу думку, актуальним 
представляється емпіричне дослідження зовнішньої 
уразливості економіки України на основі побудови ди-
намічної моделі, яка б відтворювала взаємозв'язки між 
основними макроекономічними показниками та врахо-
вувала вплив системно значимих економік. 

                                                           
2 В цьому контексті в економічній літературі також вжива-

ється термін "великі" економіки. 

Таким чином, метою статті є емпіричне дослідження 
впливу зовнішніх шоків з боку системно значимих країн 
на економіку України за допомогою побудови економі-
ко-математичної моделі з подальшим визначенням ре-
акції індексу реального валового внутрішнього продукту 
(як основного показника, що віддзеркалює стан соціа-
льно-економічного розвитку країни) на зовнішні шоки та 
внеску внутрішніх та зовнішніх факторів у пояснення 
його варіативності (іншими словами, виокремлення 
рушійних факторів економічного зростання в Україні). 

Огляд літератури. В якості основних підходів до 
побудови економіко-математичних моделей та аналізу 
впливу збурень (як внутрішніх так і зовнішніх) на еконо-
мічні системи розглядають векторні моделі авторегре-
сії, векторні моделі корекції похибки та динамічні стоха-
стичні моделі загальної рівноваги. 

В науковій літературі існує безліч прикладів засто-
сування векторних моделей авторегресії та корекції 
похибки для моделювання економічних процесів. В кон-
тексті даного дослідження це, насамперед, застосуван-
ня зазначеного інструментарію для аналізу впливу зов-
нішніх шоків на поведінку економічної системи. 

Піонером у дослідженні впливу зовнішніх збурень на 
економіку країни за допомогою необмежених векторних 
моделей авторегресії вважають К.Сімса, який розробив 
модель, що включала 6 макроекономічних показників 
США (за період 1949-1975 рр.) та Західної Німеччини 
(за період 1958-1976 рр.), а саме: "гроші, реальний ва-
ловий національний продукт, безробіття, заробітні плати, 
рівень цін, імпортні ціни" [3, с. 18]. В якості інструмента-
рію для аналізу результатів, ним вперше було запропо-
новано визначення "відгуку системи на типові випадкові 
шоки" [3, c.21] та декомпозиції похибки прогнозу.  

© Баженова О., 2015
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Для побудови подібних моделей зараз широко за-
стосовують також і структурні векторні авторегресійні 
моделі, наприклад, моделі зони євро [4] та австралійсь-
кої економіки [5, 6]. Так, у роботі [4] авторами побудо-
вано векторну модель структурної авторегресії економі-
ки євро зони у формі корекції похибок. В якості "інозем-
ної економіки" вони розглядають Сполучені Штати Аме-
рики. В моделі ендогенними змінними виступають реа-
льний випуск на одну особу, індекс цін виробників та 
короткострокова номінальна відсоткова ставка разом зі 
змінними, що характеризують стан фіскальної політики 
(номінальний первинний надлишок по відношенню до 
номінального ВВП, номінальний державний борг по 
відношенню до номінального ВВП). Ціна на нафту 
включена до моделі в якості екзогенної змінної. Коінте-
граційними відношеннями в моделі виступають відно-
шення паритету купівельної спроможності та номіналь-
них відсоткових ставок та відношення розриву ВВП у 
двох економіках на основі спільного технологічного про-
гресу у промисловості. Застосовуючи функції реакції на 
імпульси, досліджено вплив зміни внутрішньої відсотко-
вої ставки та показника стану фіскальної політики (від-
ношення первинного надлишку до величини державно-
го боргу) на змінні моделі. В результаті отримано, що 
шок в одне стандартне відхилення на відсоткову ставку 
в короткостроковому періоді призводить до падіння 
ВВП, в довгостроковому періоді цей ефект нівелюється 
завдяки падінню відсоткової ставки та зростанню цін. В 
свою чергу шок на фіскальну змінну призводить до зро-
стання ВВП в короткостроковій перспективі та його па-
діння в довгостроковій. 

Для дослідження економіки Австралії у праці [5] бу-
ло побудовано структурну векторну авторегресійну мо-
дель, що включає логарифми 11 змінних, а саме: реа-
льний ВВП США, індекс умов торгівлі, реальна відсот-
кова ставка в США, відношення індексу Доу-Джонса до 
індексу споживчих цін в США, реальний експорт, коефі-
цієнт q, валовий національний доход, реальний ВВП 
Австралії, індекс інфляції, ставка готівки, реальний 
зважений індекс австралійського долара (реальний об-
мінний курс). Обмеження в моделі накладалися, врахо-
вуючи теоретичні положення про взаємовплив змінних 
та структуру лагів. В результаті за допомогою дослі-
дження реакції на шоки на змінні моделі та декомпози-
ції дисперсії було визначено внесок досліджуваних фа-
кторів у зростання ВВП в історичній перспективі. 

Праця [6] привертає увагу тим, що в ній для накладен-
ня знакових обмежень в структурній векторній авторегре-
сійній моделі, побудованої для Австралії, використовува-
лися результати оцінювання динамічної стохастичної мо-
делі загальної рівноваги австралійської економіки.  

В Україні побудова векторних авторегресійних мо-
делей в основному пов'язана із дослідженням монетар-
ного трансмісійного механізму та впливу фіскальних 
змінних на економіку, хоча можна звичайно навести й 
багато інших прикладів застосування цього класу мо-
делей. Проте для дослідження впливу зовнішніх шоків 
на економіку нашої країни вони не використовувалися. 
Так, наприклад, у праці [7] моделюється залежність між 
податком на додану вартість в реальному вимірі та се-
зонно скоригованим валовим внутрішнім продуктом в 
реальному вимірі. 

Що стосується застосування вказаного інструмента-
рію для дослідження впливу монетарної та фіскальної 
політики на економіку країни, тут слід зазначити внесок 
таких науковців та практиків, як Є.Алімпієв, Ю.Бажено-

ва, Р.Лисенко, В.Міщенко, С.Ніколайчук, О.Петрик, 
А.Сомик та ін. Так, наприклад, фахівцями Національно-
го банку України [8] аналізується дія трансмісійного 
механізму грошово-кредитної політики на основі виок-
ремлення таких каналів, як: процентний, кредитний, 
канал валютного курсу та канал очікувань економічних 
суб'єктів, для чого застосовується структурна VAR мо-
дель. Баженовою Ю.В. [9] для дослідження впливу фіс-
кальних та монетарних змінних на економіку було по-
будовано векторну модель авторегресії, що моделює 
взаємозв'язки між такими показниками, як: валовий 
внутрішній продукт, рівень інфляції, середньозважена 
ставка НБУ за всіма інструментами та валютний курс 
(грн. за 100 дол. США). У роботі [10] ендогенними змін-
ними у векторній моделі авторегресії виступають ВВП, 
рівень інфляції, грошова база, середньозважена відсот-
кова ставка за кредитами, офіційний курс гривні до до-
лара США, видатки зведеного бюджету, на основі чого 
автором здійснюється аналіз шоків фінансово-грошової 
трансмісії на ВВП та індекс інфляції в Україні. Існують 
також приклади використання структурної векторної 
авторегресійної моделі для дослідження динаміки по-
точного рахунку. Наприклад, у роботі [11] в якості ін-
струментарію визначення рушійних сил (внутрішніх та 
зовнішніх) динаміки поточного рахунку та дослідження 
реакції змінних моделі (індекс умов торгівлі, відносний 
випуск, сальдо торговельного балансу, реальний ефек-
тивний обмінний курс) на модельовані шоки (шоки по-
питу та пропозиції, номінальний шок, шок умов торгівлі) 
обрано структурні моделі векторної авторегресії зі зна-
ковими обмеженнями. 

Методологія. Як ми вже зазначали раніше, в науко-
вій літературі в якості основних підходів до побудови 
макроекономічних моделей економік країн світу та ана-
лізу шоків в основному розглядають векторні моделі 
авторегресії, векторні моделі корекції похибки та дина-
мічні стохастичні моделі загальної рівноваги.  

Векторні моделі авторегресії (VAR моделі) являють 
собою економетричні моделі, що описують динамічні 
взаємозалежності між декількома часовими рядами. 
При цьому минулі значення ендогенних змінних моделі 
сприяють поясненню їх теперішніх значень. Викорис-
тання моделей векторної авторегресії було запропоно-
вано у 1980 році К.Сімсом [3] замість застосування сис-
тем симультативних рівнянь, які вимагали теоретичних 
обмежень для ідентифікації рівнянь та обов'язкового 
апріорного поділу змінних на екзогенні та ендогенні. Ос-
новною перевагою використання VAR моделей є можли-
вість знаходження короткострокових прогнозів ендоген-
них змінних моделі (це пов'язано з тим, що наявна для 
цього інформація включає разом з теперішніми також і 
минулі значення інших змінних моделі), основним недо-
ліком – неврахування структури економіки та мікроеко-
номічного підґрунтя при моделюванні. На даний час век-
торні моделі авторегресії є "одним із основних засобів 
прикладного макроекономічного моделювання, витісни-
вши системи одночасних рівнянь" [12, с.208]. 

В загальному вигляді модель векторної авторег-
ресії р-го порядку або VAR(р) може бути представле-
на таким чином: 

0 1 1 2 2t t t p t p tY C CY C Y C Y         , 

де tY  – k -вимірний вектор стаціонарних змінних моде-

лі, 0C  – k -вимірний вектор констант, jC  – матриці ко-

ефіцієнтів розмірністю ( 1, )k k j p  , t  – k -вимірний 
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вектор збурень моделі з коваріаційною матрицею  . 
При цьому cov( , ) 0mt kl   для t l  при будь-яких 

, 1,2m k   та cov( , ) 0mt kt jy   для 1j   при будь-яких 

, 1,2.m k   Однак, для моментів часу, що співпадають, 

збурення можуть бути корельовані між собою 
( cov( , ) 0mt kl   для t l  ( , 1,2m k  )). 

В свою чергу, векторна модель корекції похибки 
(VEC модель) – це обмежена векторна модель авто-
регресії у випадку коінтегрованих нестаціонарних 
часових рядів. В цьому класі економетричних моде-
лей поведінка ендогенних змінних моделі в довго-
строковому періоді характеризується збіжністю до 
коінтеграційного співвідношення із урахуванням ди-
наміки короткострокового регулювання. Наявність 
зазначеного вище коінтеграційного співвідношення є 
підґрунтям для специфікації векторних моделей ко-
рекції похибки. Векторну модель авторегресії поряд-

ку р вигляду 1 1 ...t t p t p t tY AY A Y BX        , де tY  – 

вектор розмірності к змінних інтегрованих першого 
порядку, tX  – вектор екзогенних змінних розмірності 

d та t  – вектор збурень, можна переписати у вигля-

ді 
1

1
1
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t t i t i t t
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Y Y Y BX 
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Відповідно до теореми Грейнджера про зображення, 
якщо матриця коефіцієнтів   з неповним рангом r<k, 
тоді існують матриці  та  кожні розмірності rk з ран-
гом r, такі, що   , tY  – часовий ряд інтегрований 

порядку нуль, r – коінтеграційний ранг або кількість коі-
нтеграційних співвідношень, а стовпчики матриці  
представляють собою коінтеграційні вектори. Лінійна 
комбінація 1tY   являє собою r коінтеграційних рівнянь, 

а коефіцієнти в   вказують на швидкість коректування 
і-ої змінної в залежності від r рівноважних похибок 

1 1t tZ Y  . 

Таким чином, в результаті підстановки отриманих 
виразів до попередньої моделі отримаємо вираз 

1

1
1
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t t i t i t t
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Y Y Y BX 


 


       , що являє собою век-

торну модель корекції похибки. 
На відміну від векторних моделей авторегресії, які 

накладають "мінімальні структурні обмеження на взає-
модії між вхідними макроекономічними змінними" [13, 
c.1], динамічні стохастичні моделі загальної рівноваги, 
описуючи поведінку всіх економічних агентів разом з 
умовами рівноваги на ринках, в своїй основі мають мік-
роекономічне підґрунтя. Серед переваг цих моделей 
порівняно з векторними моделями авторегресії виділя-
ють можливість дослідження ефектів економічної полі-
тики чи інших макроекономічних (внутрішніх чи зовніш-
ніх) збурень на поведінку економічних агентів та рівно-
вагу в економіці; ефективне оцінювання взаємозв'язків 
між макроекономічними показниками та можливість 
отримання більш достовірних прогнозів [13, с.2]. Серед 
основних недоліків даних моделей виокремлюють їх 
невірну специфікацію та складнощі з ідентифікацією 
параметрів. Невірна специфікація може виникати як 
внаслідок неврахування в моделях певних секторів 
економіки так і завдяки невідповідності статистичних 

даних та припущень моделей [13, с.2]. Даний клас мо-
делей часто використовується для отримання знакових 
обмежень, що накладаються у структурних векторних 
авторегресійних моделях. 

В даній статті для дослідження впливу шоків з боку 
системно значимих економік було обрано інструментарій 
векторних авторегресійних моделей. Побудова динаміч-
ної стохастичної моделі загальної рівноваги, на нашу 
думку, є перспективним напрямком подальших дослі-
джень впливу зовнішніх збурень на економіку України. 

Основні результати. На першому етапі досліджен-
ня з метою побудови моделі економіки України в розрізі 
внутрішнього блоку нами було відібрано 8 показників: 
індекс реального валового внутрішнього продукту, ін-
декс споживчих цін, індекс промислового виробництва, 
індекс реального ефективного обмінного курсу, ставка 
грошового ринку (у %), рівень безробіття (у %), відно-
шення валового зовнішнього боргу до ВВП (у %), від-
ношення рахунку поточних операцій платіжного балан-
су до ВВП (у %). 

Інформаційним джерелом дослідження виступили 
щоквартальні дані за 2002-2014 рр. бази даних 
International Financial Statistics3 та Національного банку 
України4. Використані дані попередньо були сезонно 
скориговані за допомогою процедури Census X12 та 
прологарифмовані. Результати перевірки змінних внут-
рішнього блоку на наявність одиничного кореня за до-
помогою розширеного критерію Дікі-Фуллера показали, 
що більшість показників є інтегрованими першого по-
рядку, окрім індексу реального валового внутрішнього 
продукту та ставки грошового ринку, які є стаціонарни-
ми змінними (табл. 1). 

В якості "великих" або системно значимих економік 
по відношенню до України спочатку було розглянуто 
такі групи країн (відповідно до класифікації МВФ) як 
"країни з розвиненою економікою" (надалі АЕ) та "краї-
ни Азії з ринком, що формується, та ті країни Азії, що 
розвиваються" (надалі EDA). Окремо нами було роз-
глянуто вплив економіки КНР та зони євро (надалі ЕА) 
на зростання української економіки. В якості змінних 
зовнішнього блоку було використано темпи зростання 
реального ВВП груп країн АЕ, EDA, ЕА та Китаю, індек-
си їх споживчих цін, індекси промислового виробництва 
зони євро й Китаю. Оскільки Україна є країною залеж-
ною від імпорту енергоносіїв до цього блоку також було 
включено ціну на нафту марки Brent (дол. США за ба-
рель). Зазначені змінні також попередньо були сезонно 
скориговані за допомогою процедури Census X12 та 
прологарифмовані. Результати перевірки цих змінних 
на наявність одиничного кореня наведено в таблиці 2. 

 

                                                           
3 www.elibrary-data.imf.org 
4 www.bank.gov.ua 
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Таблиця  1. Результати тестування змінних внутрішнього блоку 
на наявність одиничного кореня 

Значення статистики ADF
Змінна Позначення 

Рівень ряду Перші різниці
Порядок 
інтеграції 

Індекс реального валового внутрішнього продукту, сезонно скори-
гований, у логарифмах 

gdp_real_index_sa_ln -4.015652 - I(0) 

Індекс промислового виробництва, сезонно скоригований, у лога-
рифмах 

ind_prod_index_sa_ln -2.525932 -4.603484 I(1) 

Індекс споживчих цін, сезонно скоригований, у логарифмах cpi_sa_ln -1.409131 -4.223974 I(1) 
Реальний ефективний обмінний курс, сезонно скоригований, у 
логарифмах 

reer_sa_ln -2.776800 -9.164342 I(1) 

Рівень безробіття, сезонно скоригований, у логарифмах un_rate_sa_ln -2.148782 -8.845543 I(1) 
Ставка грошового ринку, сезонно скоригована, у логарифмах ir_mmr_sa_ln -3.533050 - I(0) 
Відношення валового зовнішнього боргу до реального ВВП, се-
зонно скориговане, у логарифмах 

debt_gdp_sa_ln -1.017935 -5.289717 I(1) 

Відношення сальдо рахунку поточних операцій платіжного балан-
су до реального ВВП, сезонно скориговане 

ca_gdp_sa -3.166112 -7.354514 I(1) 

 
Джерело: складено автором 

 
 

Таблиця  2. Результати тестування змінних зовнішнього блоку  
на наявність одиничного кореня 

Значення статистики ADF
Змінна Позначення 

Рівень ряду Перші різниці
Порядок 
інтеграції 

Темп зростання реального ВВП групи країн AE, сезонно скориго-
ваний, у логарифмах  

gdp_real_ae_sa -4.793561 - I(0) 

Темп зростання реального ВВП групи країн EDA, сезонно скори-
гований 

gdp_real_eda_sa -3.631718 - I(0) 

Темп зростання реального ВВП групи країн EA, сезонно скориго-
ваний 

gdp_real_perc_eur_sa -3.974385 - I(0) 

Темп зростання реального ВВП Китаю, сезонно скоригований gdp_real_perc_ch_sa -2.023275 -6.580490 I(1) 
Індекс споживчих цін групи країн AE, сезонно скоригований cpi_ae_sa -4.111424 - I(0) 
Індекс споживчих цін групи країн EDA, сезонно скоригований cpi_eda_sa -4.495600 - I(0) 
Індекс споживчих цін групи країн EA, сезонно скоригований cpi_euro_sa -3.073845 - I(0) 
Індекс споживчих цін Китаю, сезонно скоригований cpi_china_sa -5.064106 - I(0) 
Індекс промислового виробництва групи країн EA, сезонно скори-
гований, у логарифмах 

ind_prod_euro_sa_ln -3.407334 - I(0) 

Індекс промислового виробництва Китаю, сезонно скоригований, 
у логарифмах 

ind_prod_china_sa_ln 
-2.990562 - 

I(0) 

Ціна на нафту марки Brent  oil_price_sa_ln -3.782680 - I(0) 
 
Джерело: складено автором 
 
Аналіз кореляційного зв'язку між приростом індексу 

реального ВВП та досліджуваними змінними вказав на 
наявність тісного зв'язку з боку приросту індексу про-
мислового виробництва, приросту відношення валово-
го зовнішнього боргу до ВВП, приросту темпу зрос-
тання в групі AE, ціни на нафту, темпу зростання реа-
льного ВВП груп AE, EDA та ЕА, індексу промислового 
виробництва Китаю, приросту індексу промислового 
виробництва ЕА та приросту індексу споживчих цін 
всіх розглядуваних груп та Китаю. Водночас аналіз 
причинно-наслідкового зв'язку за Гренджером також 
засвідчив факт пояснення цими змінними приросту 
індексу реального ВВП України.  

Тому для включення до моделі було обрано такі 
змінні внутрішнього блоку як: приріст індексу реального 
ВВП України, приріст індексу споживчих цін, приріст 
індексу промислового виробництва, приріст індексу 

реального ефективного обмінного курсу, приріст відно-
шення валового зовнішнього боргу до реального ВВП; в 
якості змінних зовнішнього блоку – темпи зростання 
реального ВВП та індекси споживчих цін в групах AE, 
EDA та ціну на нафту. 

Для моделювання взаємозв'язків між зазначеними 
змінними було побудовано векторну модель авторегре-
сії з двома лагами, кількість яких було визначено на 
основі мінімізації інформаційних критеріїв. Оцінена мо-
дель задовольнила умові стабільності. Проведений 
аналіз функцій реакції на імпульси з боку системно зна-
чимих країн засвідчив їх тривалу абсорбцію вітчизня-
ною економікою (рис.1). Шок темпу зростання реально-
го ВВП країн групи EDA справляє більш значний вплив 
ніж відповідний шок для країн групи АЕ. На нашу думку, 
це може бути пояснене суттєвим впливом цих країн на 
кон'юнктуру ринків традиційного українського експорту. 
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Рис.1. Функції реакції на імпульси у змінних  
gdp_real_ae_sa, gdp_real_eda_sa, cpi_ae_sa, cpi_eda_sa, oil_price_sa_ln 

 
Джерело: розраховано автором 
 
Результати аналізу розкладу дисперсії похибки про-

гнозу для приросту індексу реального ВВП України по-
казали, що в довгостроковій перспективі близько 34% 
варіативності цієї змінної обумовлюється зовнішніми 
факторами (табл.3). При чому найбільший вплив на 

коливання цього показника здійснює інфляція у розви-
нених країнах (біля 15%), що дає "право на життя" гіпо-
тезі про імпорт інфляції до України з боку цих економік. 
Проте основною рушійною силою економічного зрос-
тання в Україні є приріст індексу споживчих цін.  

 
Таблиця  3. Декомпозиція дисперсії похибки прогнозу для зміни індексу реального ВВП України в основній моделі 

Фактори 

Період 
D_GDP_ 
REAL_ 
INDEX_ 
SA_LN 

D_CPI_ 
SA_LN 

D_IND_ 
PROD_ 
INDEX_ 
SA_LN 

D_REER_
SA_LN 

D_DEBT_
GDP_ 
SA_LN 

GDP_REAL_
AE_SA 

CPI_AE_
SA 

GDP_REAL_ 
EDA_SA 

CPI_EDA_ 
SA 

OIL_PRICE
_SA_LN 

 1  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000
 2  53.81726  12.58505  26.06085  0.061589  0.163579  0.544647  5.442685  0.057121  0.323349  0.943868
 3  47.63476  14.02733  23.01012  0.957657  5.660218  0.477362  6.299620  0.394838  0.710776  0.827318
 4  35.87570  27.95842  15.05389  1.996312  3.676737  0.546990  6.053129  7.070861  0.941402  0.826566
 5  29.79818  27.08382  12.70423  3.652507  3.166191  0.764133  10.20948  7.454575  1.605856  3.561036
 6  27.98899  29.26197  13.17102  3.613602  2.958561  0.813397  9.518908  6.888217  1.895881  3.889455
 7  28.44646  28.46588  12.98808  3.701610  2.949645  0.815937  9.702389  6.953355  2.136472  3.840165
 8  25.98059  25.93375  13.04527  5.307941  2.802937  0.989995  12.49143  8.013477  1.932197  3.502402
 9  24.08929  24.05216  12.68589  6.672411  2.567944  1.313396  15.15439  8.117313  1.836832  3.510381

 10  24.07273  23.60932  12.69275  6.965556  2.523202  1.358949  15.43510  7.966657  1.901256  3.474485
…           
 15  23.43736  24.59520  12.27740  6.612334  2.643651  1.673492  14.75475  8.016734  2.466345  3.522746
...           

 20  22.24011  24.81212  11.95286  6.879928  2.522254  1.665901  15.83600  8.032129  2.533881  3.524822
 
Джерело: розраховано автором. 
 
Індекс реального ВВП у країнах групи EDA пояснює 

приблизно 8% варіативності приросту індексу реально-
го ВВП нашої країни. На нашу думку, це також відбува-
ється, в першу чергу, завдяки впливу цих країн на кон'-
юнктуру (насамперед, на попит) на ринках традиційного 
експорту для України. 

Загалом висока ступінь залежності від зовнішніх фа-
кторів може бути пояснена надмірною відкритістю укра-

їнської економіки5 та, як ми вже зазначили, залежністю 
від кон'юнктури на світових товарних ринках, ситуація 
на яких також обумовлюється впливом "великих" еко-
номік. В цьому контексті хотілося б згадати, що за свід-
ченням фахівців Світового банку зростання промисло-
вого виробництва у 2010 та 2011 роках пов'язано із 
зростанням цін на певні експортні товари, серед яких і 

                                                           
5 У 2013 році за даними Світового банку в Україні експорт 

товарів та послуг по відношенню до ВВП склав 47%, імпорт 
товарів та послуг по відношенню до ВВП – 55%. 
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сталь, що підтверджує вузькість конкурентної бази [14, 
с.13]. При чому з 2009 року прослідковується майже 
ідеальна схожість динаміки темпу зростання реального 
валового внутрішнього продукту України та темпу зрос-
тання ціни на сталь у Європі. 

Окремо нами також було досліджено вплив макро-
економічних показників (зокрема, індекси промислового 
виробництва та індекси споживчих цін) групи країн ЕА 

та Китаю, як таких економік, що є "великими" для Украї-
ни, особливо враховуючи зростання частки євро зони у 
зовнішній торгівлі останнім часом та вплив показників 
функціонування економіки Китаю на кон'юнктуру на ри-
нку металопрокату. В результаті отримано, що реакція 
на зовнішні збурення для цієї моделі (модель векторної 
авторегресії з двома лагами) подібна до попередньої 
(рис.2). 

 

-.015

-.010

-.005

.000

.005

.010

.015

10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

Відгук D_GDP_REAL_INDEX_SA_LN на імпульс
 D_IND_PROD_EURO_SA_LN

-.015

-.010

-.005

.000

.005

.010

.015

10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

Відгук  D_GDP_REAL_INDEX_SA_LN на імпульс
 D_IND_PROD_CHINA_SA_LN

-.015

-.010

-.005

.000

.005

.010

.015

10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

Відгук D_GDP_REAL_INDEX_SA_LN на імпульс
 CPI_CHINA_SA

-.015

-.010

-.005

.000

.005

.010

.015

10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

Відгук D_GDP_REAL_INDEX_SA_LN на імпульс
 CPI_EURO_SA

-.015

-.010

-.005

.000

.005

.010

.015

10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

Відгук D_GDP_REAL_INDEX_SA_LN на імпульс
 OIL_PRICE_SA_LN

 
 

Рис.2. Функції реакції на імпульси у змінних  
d_ind_prod_euro_sa_ln, d_ind_prod_china _sa_ln, cpi_china_sa, cpi_euro_sa, oil_price_sa_ln 

 
Джерело: розраховано автором 
 
Проте, декомпозиція дисперсії похибки прогнозу 

приросту індексу реального ВВП України засвідчує, що 
приблизно 16% його варіативності пояснюється зовніш-

німи факторами, в той час як 50% – тільки приростом 
індексу споживчих цін в Україні, що, на нашу думку, не 
відображає реального стану справ (табл.4).  

 
Таблиця  4. Декомпозиція дисперсії похибки прогнозу для зміни індексу реального ВВП України  

в альтернативній моделі 

Фактори 

 Період 
D_GDP_ 
REAL_ 
INDEX_ 
SA_ LN 

D_CPI_ 
SA_LN 

D_IND_ 
PROD_ 
INDEX_ 
SA_ LN 

D_REER_
SA_LN 

D_DEBT_
GDP_ 
SA_LN 

D(TOT_
SA_LN)

D_IND_ 
PROD_EURO_

SA_ LN 

D_IND_
PROD_
CHINA_
SA_LN 

CPI_  
CHINA_ 

SA 

CPI_ 
EURO_

SA 

OIL_PRICE_
SA_LN 

 1  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 
 2  41.05091  27.68375  19.22701  0.433822  1.701666  0.825535  2.419780  5.262208  1.364990  0.030262  7.00E-05 
 3  38.28922  26.09821  17.73170  0.835935  5.304793  0.772103  2.498652  5.124402  1.824620  0.398164  1.122205 
 4  23.43379  44.78963  14.63217  1.322049  3.750487  0.986682  2.439037  5.563302  1.842267  0.351495  0.889089 
 5  21.03417  48.68657  12.78898  1.352307  3.530706  1.458501  2.227399  5.261134  1.602613  0.587158  1.470458 
 6  17.70109  54.80845  10.35157  1.541752  3.232850  1.668853  2.682478  4.460965  1.635229  0.704925  1.211837 
 7  15.80022  54.11985  9.502904  1.545508  3.080746  2.486922  4.479943  4.716324  2.422720  0.736460  1.108407 
 8  15.31333  52.50655  9.653849  2.716666  3.178466  2.420935  4.854702  4.571591  2.524690  1.174324  1.084896 
 9  15.11564  51.46335  9.646275  2.796817  3.181964  2.740061  4.994490  4.512109  2.587251  1.815734  1.146312 

 10  14.90245  50.96039  10.16702  2.811086  3.148057  2.982128  4.982194  4.486775  2.549418  1.880626  1.129855 
…            
 15  14.29420  50.71076  10.30529  2.665578  2.965354  3.198075  4.933286  4.268744  3.390056  1.928784  1.339868 
…            
 20  13.95468  50.16369  10.62988  2.623801  2.871245  3.427929  5.112234  4.315302  3.585332  2.007029  1.308880 

 
Джерело: розраховано автором 
 

Таким чином, побудована альтернативна модель 
значно звужує вплив зовнішнього сектору на економі-
ку України в сучасних економічних умовах, перемі-
щуючи акцент на внутрішні фактори стимулювання 
економічного зростання. 

Практичне впровадження отриманих результатів 
полягає у можливості їх використання при розробці 
заходів економічної (внутрішньої та зовнішньої) полі-
тики для стимулювання економічного зростання в 
Україні та зменшення або взагалі уникнення впливу 
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зовнішніх негативних збурень на макроекономічні по-
казники нашої країни. 

Висновки. Таким чином, в статті побудовано векто-
рну авторегресійну модель економіки України, що до-
зволяє досліджувати шоки з боку системно значимих 
економік (країн, економічний розвиток яких спричиняє 
значний ефект на глобальну економіку та зовнішні по-
зиції яких у разі відхилення від стану рівноваги за умов 
досконалої конкуренції і нежорсткості цін несуть ризики 
для світової економіки, сприяючи поширенню глобаль-
них дисбалансів) на ключові показники функціонування 
вітчизняної економіки.  

Змінними внутрішнього блоку в моделі виступили 
приріст індексу реального ВВП України, приріст індек-
су споживчих цін, приріст індексу промислового виро-
бництва, приріст індексу реального ефективного об-
мінного курсу, приріст відношення валового зовніш-
нього боргу до реального ВВП. В якості змінних зовні-
шнього блоку було обрано темпи зростання реального 
ВВП та індекси споживчих цін в країнах з розвиненою 
економікою (група АЕ), країнах Азії з ринком, що фор-
мується, країнах Азії, що розвиваються (група EDA) та 
ціну на нафту марки Brent.  

Аналіз функцій реакції на шоки з боку зазначених 
країн засвідчує їх тривалу абсорбцію вітчизняною еко-
номікою. Шок темпу зростання реального ВВП країн 
групи EDA справляє більш значний вплив ніж відповід-
ний шок для країн групи АЕ. На нашу думку, це може 
бути пояснене суттєвим впливом цих країн на кон'юнк-
туру ринків традиційного українського експорту.  

Водночас аналіз розкладу дисперсії похибки прогнозу 
для приросту індексу реального ВВП України вказує на 
те, що значна частина варіативності цієї змінної (близько 
34%) обумовлюється зовнішніми факторами. Найбіль-
ший вплив на коливання зазначеного показника серед 
зовнішніх факторів здійснює інфляція у розвинених краї-
нах (біля 15%), що підтверджує імпорт інфляції (тобто 
інфляції, що має в своїй основі зовнішньоекономічні фак-
тори, насамперед підвищення цін на імпорт та значний 
приплив іноземної валюти) до України з боку цих еконо-
мік. Проте основною рушійною силою економічного зрос-
тання в Україні є приріст індексу споживчих цін. 

Побудова моделі із включенням тільки країн євро 
зони та Китаю, на нашу думку, значно звужує вплив 
зовнішнього сектору на економіку в сучасних економіч-
них умовах. Необхідно також зазначити, що за резуль-
татами обох моделей такий фактор, як ціна на нафту, 
не справляє суттєвого впливу на варіативність індексу 
реального ВВП України. 

Підсумовуючи, зазначимо, що значний ступінь за-
лежності від зовнішніх факторів може бути пояснений 
надмірною відкритістю української економіки та залеж-
ністю від кон'юнктури на світових товарних ринках (осо-
бливо металопрокату), ситуація на яких в значній мірі 
обумовлюється впливом "великих" економік, насампе-
ред країн групи EDA. 

Отримані результати можуть бути використані при 
розробці заходів внутрішньої та зовнішньої економічної 
політики з метою попередження та мінімізації впливу 
зовнішніх негативних збурень на показники функціону-
вання економіки та заходів стосовно стимулювання 
економічного зростання в Україні. 

Дискусія. Таким чином, в дослідженнях, присвяче-
них економічному зростанню в Україні, окрім внутрішніх 
факторів значна увага повинна бути приділена також 
зовнішнім чинникам цього зростання та його стійкості. 

Проте, як засвідчують результати дослідження, такий 
суттєвий, на перший погляд, зовнішній фактор, як сві-
това ціна на нафту, не здійснює очікуваного впливу на 
темп зростання реального валового внутрішнього про-
дукту України, що в певній мірі підтверджують і резуль-
тати дослідження [15] в контексті впливу шоку пропози-
ції на темп зростання валового національного доходу 
на одну особу (найменший вплив серед розглядуваних 
макроекономічних шоків). 

В свою чергу напрямками майбутніх досліджень зов-
нішньої стійкості економіки України має бути застосуван-
ня динамічної стохастичної моделі загальної рівноваги та 
векторної моделі авторегресії зі знаковими обмеженнями 
для емпіричного дослідження шоків з боку системно зна-
чимих країн та порівняння отриманих результатів стосо-
вно реакції змінних моделі на їх дію. При чому знакові 
обмеження, що відображають вплив шоків на макроеко-
номічні показники, мають накладатися відповідно до ре-
зультатів DSGE моделі економіки України. На нашу дум-
ку, в якості альтернативного підходу до дослідження зо-
внішніх шоків також може використовуватися симуляція 
даних на основі моделі DSGE із подальшим їх викорис-
танням для оцінки векторної моделі авторегресії. 
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МОДЕЛИРОВАНИЕ ВЛИЯНИЯ СИСТЕМНО ЗНАЧИМЫХ ЭКОНОМИК МИРА  

НА ДИНАМИКУ МАКРОЭКОНОМИЧЕСКИХ ПОКАЗАТЕЛЕЙ УКРАИНЫ 
В статье построена векторная авторегрессионная модель экономики Украины, которая позволяет исследовать шоки со сторо-

ны системно значимых стран на ключевые показатели функционирования отечественной экономики. В качестве переменных внеш-
него блока были выбраны цена на нефть, темпы роста реального ВВП и индексы потребительских цен в странах с развитой эконо-
микой, странах Азии с формирующимся рынком, а также развивающихся странах Азии. Определено, что шоки со стороны "больших" 
экономик довольно продолжительно абсорбируются отечественной экономикой. Доказано, что значительная часть вариативности 
прироста индекса реального ВВП Украины обуславливается внешними факторами, при этом цена на нефть не оказывает сущест-
венного влияния на ее объяснение. Наибольшее влияние на колебания прироста индекса реального ВВП Украины среди внешних фак-
торов оказывает инфляция в развитых странах, что подтверждает импорт инфляции в Украину из этих экономик. 

Ключевые слова: внешняя устойчивость экономики, системно значимые страны, векторная авторегрессионная модель, вариа-
тивность индекса реального валового внутреннего продукта. 
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MODELING OF WORLD'S SYSTEMICALLY IMPORTANT ECONOMIES IMPACT  

ON THE DYNAMICS OF MACROECONOMIC INDICATORS IN UKRAINE 
This paper develops the vector autoregression model of the Ukraine's economy for exploring the dynamics of key indicators of the domestic 

economy in response to the shocks from systemically important economies. The foreign variables in the model are growth rates of real GDP, 
consumer price indices in the advanced economies and in countries of emerging and developing Asia and oil price. The results suggest that the 
shocks from the "large" economies are absorbed by the domestic economy for a long time. A significant part of the variability of real GDP growth 
index in Ukraine is due to external factors. Inflation in advanced countries has the most significant influence on this variability (among other 
external shocks) that confirms inflation import from these economies. At the same time the price of oil does not significantly contribute to the 
explanation of the mentioned variability. Given the euro area share increase in foreign trade and China's impact on metal market conditions this 
paper also explores the influence of these economies' indicators (notably production indices and consumer price indices) on Ukraine's economy. 
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ФІНАНСОВЕ ЗАБЕЗПЕЧЕННЯ РЕГІОНАЛЬНОГО РОЗВИТКУ В УКРАЇНІ  

У КОНТЕКСТІ ДЕЦЕНТРАЛІЗАЦІЇ 
 

У статті досліджено проблематику зміцнення фінансової основи розвитку регіонів як складової політики забезпе-
чення економічної безпеки та одного з найважливіших напрямів децентралізації влади в Україні. Визначено основні про-
блеми фінансування регіонального розвитку, виявлено недоліки міжбюджетних відносин та перешкоди накопичення фі-
нансового ресурсу місцевих громад. Встановлено, що основним наслідком фінансової слабкості регіонів стала неможли-
вість концентрації коштів для фінансування пріоритетних інвестиційних проектів і заходів регіонального розвитку. 
Визначено пріоритетні напрями зміцнення фінансового забезпечення регіонів у розрізі завдань регіональної політики та 
з урахуванням оголошеної в Україні децентралізації влади та розширення фіскальних повноважень регіонів.  

Ключові слова: політика регіонального розвитку, децентралізація влади, регіональні економічні інтереси, фінан-
сування регіонального розвитку, місцеві бюджети, фінансова самостійність регіонів, принцип субсидіарності. 

 
Вступ. Ключовим завданням регіональної політики є 

розробка напрямів та механізмів передачі частини дер-
жавних повноважень та відповідних фінансових ресур-
сів на нижчий рівень управління, спираючись на демок-
ратичні цінності та виходячи з положень Конституції 
України. Фінансове забезпечення розвитку регіонів три-
валий час перебувало у залежності від рішень центра-
льних органів влади, що не залишало місцевим орга-
нам влади та органам місцевого самоврядування прос-
тору для дій та прояву ініціативності у пошуку ресурсів. 
Недостатність фінансових ресурсів для регіонів і гро-
мад зумовлена тим, що більшість з них не мають до-
статньої податкової бази. За підсумками 2013 р. дота-
ційність 5419 місцевих бюджетів в Україні становила 
понад 70%, а 483 територіальні громади на 90% утри-
мувалися за рахунок коштів державного бюджету. Фі-
нансова залежність місцевого самоврядування від 
централізованих надходжень бюджетних коштів в Укра-
їні набула характеру хронічної проблеми:  

 майже 95% українських територіальних громад 
отримують державні дотації; 

 понад половину сільських територіальних громад 
України майже на 70% залежать від дотацій, що виділя-
ються Центром на забезпечення їх повсякденних потреб; 

 бюджетні зобов'язання органів місцевого самовря-
дування забезпечена лише на 85% від реальних потреб. 

Зазначені проблеми фінансового забезпечення роз-
витку на регіональному і місцевому рівні вимагають 
опрацювання пріоритетів передачі централізованого 
бюджетного ресурсу від держави до органів місцевої 
влади. У цьому зв'язку децентралізація влади часто 
ототожнюється з фіскальною децентралізацією, що 
ускладнює розуміння цілей реформування регіональної 
політики. З огляду на це виникає потреба дослідження 
співвідношення зазначених категорій у контексті необ-
хідності забезпечення національної безпеки та економі-
чної безпеки регіонів. 

Огляд літератури. Аналізуючи еволюцію державної 
регіональної політики в Україні, українські науковці (зо-
крема Долішній М.І. [1], Черевко О.В. [2] та ін.) зазна-
чають збереження значної диференціації регіонального 
соціально-економічного розвитку та посилення необхід-
ності впровадження науково обґрунтованої державної 
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політики структурних перетворень. В основі цього про-
цесу дослідники вбачають оптимізацію інституційно-
правового забезпечення регіонального розвитку, що 
дозволило б створити новий базис ефективної взаємо-
дії центру та регіонів. 

Низка дослідників ([3], [4], [5]) виокремлюють такі 
основні напрями забезпечення збалансованого соціа-
льно-економічного розвитку регіонів: удосконалення 
правової бази (забезпечення прийняття однозначних 
рішень при виникненні конфліктних ситуацій між 
центром і регіонами), збереження ресурсного потенціа-
лу регіону, розвиток самостійної бюджетно-фінансової 
політики регіонів тощо. 

На думку дослідників [1, c. 7-17], динамічний розви-
ток регіонів має стати результатом свідомої децентра-
лізації державного менеджменту. Це стосується перед-
усім децентралізації фінансових відносин між держа-
вою та регіонами. 

Окремі науковці вважають, що економічна безпека 
регіону як категорія базується на регіональних інтере-
сах, зокрема: створення умов для забезпечення і під-
тримки гідного рівня і якості життя населення; форму-
вання апарату управління, який реалізує раціональне 
використання і подальший прогресивний розвиток існу-
ючого природно-ресурсного й економічного потенціалу; 
проведення автономної соціально-економічної політики 
в регіоні; збалансована та інтегрована участь у фінан-
совій системі країни [6, c. 23-29]. Наприклад, Яцен-
ко Н. М. зауважує, що регіональні інтереси проявляють-
ся у стабільному відтворенні та збільшенні природно-
ресурсного, економічного, техніко-технологічного, інте-
лектуального, інноваційно-інвестиційного, інформацій-
ного, екологічного та соціального потенціалу регіону; 
розвитку міжрегіональних зв'язків, запровадженні нової 
системи міжбюджетних відносин, створенні технополісів, 
технопарків, виробничих кластерів [7, c. 6]. З іншого боку, 
на думку Шевченко О.В., ситуація у сфері наповнення і 
виконання місцевих бюджетів має низку недоліків та ри-
зиків, які без ужиття відповідних заходів можуть перерос-
ти у загрози стабільності наповнення місцевих бюджетів і 
виконання місцевою владою повноважень [8].  

Більшість вітчизняних дослідників збігаються у дум-
ці, що децентралізація управління повинна стати одні-
єю з базових засад реформування регіональної політи-
ки в Україні. У контексті цього оптимізація фінансового 
забезпечення регіонів, на нашу думку, виступає одним з 
критеріїв економічної безпеки території. Водночас, на 
сьогодні відсутній єдиний підхід щодо трактування по-
няття економічної безпеки регіону. Так само необхідним 
є узгодження параметрів децентралізації повноважень 
з необхідністю забезпечення економічної безпеки регіо-
ну і територіальної цілісності країни з огляду на розши-
рення фінансової самостійності регіонів. 

Методологія дослідження. Методологічною осно-
вою дослідження є сучасні теоретичні моделі просто-
рового розвитку, інституційної економіки, розробки з 
проблем формування і реалізації політики регіональ-
ного розвитку. Дослідження базується на комплексно-
му підході, який дає можливість поєднати питання за-
безпечення економічної безпеки регіону із завданнями 
фінансування регіонального розвитку в умовах децен-
тралізації влади.  

Для цілей нашого дослідження визначимо, що еко-
номічна безпека регіону – це комплексна структура, яка 
характеризує рівень відкритості економіки, здатність 
регіону до самофінансування та підвищення якості жит-
тя населення і надає можливість ефективної реалізації 
експортного, інноваційного, інтелектуального та трудо-

вого потенціалу, що є об'єктивною передумовою проти-
стояння зовнішнім та внутрішнім загрозам. 

Мета дослідження полягає у обґрунтуванні теоретич-
них засад та розробці практичних рекомендацій щодо фо-
рмування та реалізації державної політики фінансового 
забезпечення регіонального розвитку з урахуванням по-
треби гарантування економічної безпеки регіонів України 
та з орієнтацією на проголошений державою курс на зрос-
тання економічної і фінансової самостійності регіонів.  

Основні результати. 
Актуальні проблеми фінансування регіонально-

го розвитку в Україні. 
Основними загрозами стабільності наповнення міс-

цевих бюджетів і виконання місцевою владою повнова-
жень є наступні:  

1. Поступове зменшення обсягу доходної частини 
місцевих бюджетів і скорочення видаткової частини, що 
при незмінності податкового законодавства у частині 
наділення місцевих бюджетів ефективними і достатніми 
джерелами надходжень призведе до неможливості ви-
конання місцевими радами і місцевими державними 
адміністраціями повноважень у повній мірі.  

2. Невиконання соціальних програм, зниження рівня 
соціального забезпечення громадян, наростання соціа-
льного невдоволення можуть стати наслідками несвоє-
часного і неповного фінансування соціальних потреб 
громад та регіонів. Дія державних цільових програм, з 
яких фінансуються видатки в одних і тих самих сферах 
економіки, призводить до розпорошення коштів та їх 
неефективного використання.  

3. Позбавлення регіонів коштів на фінансування ка-
пітальних проектів, реформування житлово-комуналь-
ного господарства, ведення дорожнього та житлового 
будівництва [8]. 

Нині фінансування регіонального розвитку в Україні 
орієнтується на дотримання таких принципів: 

 забезпечення унітарності України та цілісності її 
території, включаючи єдність економічного простору на 
всій території держави;  

 поєднання процесів централізації та децентралі-
зації влади, гармонізація загальнодержавних, регіона-
льних та місцевих інтересів;  

 максимальне наближення послуг, що надаються 
органами державної влади та органами місцевого са-
моврядування, до безпосередніх споживачів;  

 диференційованість надання державної підтрим-
ки регіонам відповідно до умов, критеріїв та строків, 
визначених законодавством. 

Інституційно-правове підґрунтя удосконалення фі-
нансового забезпечення розвитку регіонів в Україні фор-
мується, передусім, Державною стратегією регіонально-
го розвитку на період до 2020 року (яка визначає ключові 
проблеми регіонального розвитку, пріоритети державної 
регіональної політики з точки зору загальнонаціональних 
потреб та інтересів) та Законом України "Про стимулю-
вання розвитку регіонів" (що визначає правові, економіч-
ні та організаційні засади реалізації державної регіона-
льної політики щодо стимулювання розвитку регіонів та 
подолання депресивності територій). 

Так, Державна стратегія регіонального розвитку на 
період до 2020 року визначає низку засадничих прин-
ципів формування державної регіональної політики [9]:  

 узгодження інтересів – сприяння узгодженню ін-
тересів держави, регіону, місцевої громади в процесі 
реалізації державної регіональної політики; 

 децентралізація повноважень – забезпечення 
децентралізації державного управління регіональним 
розвитком у відповідності з принципами субсидіарності; 
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 ефективне господарювання на місцевому рівні, 
врахування інституційних особливостей та ресурсного 
потенціалу територій; 

 конкурентоспроможність – сприяння формуван-
ню конкурентоспроможних регіональних соціально-
економічних комплексів; 

 інтегрованість – сприяння оптимізації розміщен-
ня продуктивних сил та розвитку міжрегіонального спів-
робітництва; 

 інституційна підтримка регіонального розвитку. 
Попри низку інституційних новацій та практичних 

урядових рішень щодо розширення фінансової бази 
регіонів, у сфері фінансового забезпечення регіональ-
ного розвитку протягом останніх років проявились на-
ступні негативні тенденції: 

 надходження обов'язкових платежів до бюджетів 
усіх рівнів забезпечено не в повному обсязі, що унемо-
жливлює забезпечення належного рівня утримання та 
розвитку об'єктів соціальної сфери та комунальної ін-
фраструктури; 

 у більшості обласних програм передбачено кош-
ти, які не підкріплені можливостями бюджетного фінан-
сування і не спираються на реальні розрахунки щодо їх 
забезпечення; 

 зберігається недостатність коштів на реалізацію 
інфраструктурних проектів, які потребують значного 
бюджетного фінансування. 

Залишається неефективним запроваджений у 2008 
році інструмент стимулювання розвитку регіонів – Угоди 
щодо регіонального розвитку. Основна причина – відсу-
тність дисципліни щодо фінансування договірних зобо-
в'язань сторін. Так, за даними Міністерства економічно-
го розвитку і торгівлі України у 2012 році угод щодо ре-
гіонального розвитку профінансовано у такому обсязі: 
Вінницька область – 149,4 млн. грн. або 23,5 % від за-
планованого річного обсягу фінансування; Волинська – 
98,6 млн. грн. або 30,9 %; Івано-Франківська – 37,5 млн. 
грн. або 29,4 %; Львівська – 356,3 млн. грн. або 76,4%; 
Херсонська – 119,4 млн. грн. або 31,2%. У структурі 
фінансування значна частка припадала на заходи, по-
в'язані з підготовкою і проведенням фінальної частини 
Чемпіонату Європи з футболу ЄВРО-2012. 

Найновіший фінансовий інструмент підтримки регіо-
нального розвитку – Державний фонд регіонального 
розвитку (ДФРР) – також досі не запрацював на повну 
потужність. Так, за даними Рахункової палати України у 
2012 році не вдалося повною мірою забезпечити досяг-
нення головної цілі створення ДФРР – надання фінан-
сової підтримки регіонам для формування "точок зрос-
тання", реалізації низки пріоритетних для них іннова-
ційно-інвестиційних програм та, відповідно, створення 
нових робочих місць. 

Головними причинами цього було недотримання 
окремими місцевими органами влади, розпорядниками 
коштів встановлених вимог законодавства щодо конце-
нтрації коштів на фінансуванні пріоритетних інвестицій-
них програм (проектів) і заходів регіонального розвитку, 
максимального спрямування коштів на фінансування 
об'єктів з високим ступенем будівельної готовності та 
пускових об'єктів, недостатня урегульованість правово-
го забезпечення використання коштів ДФРР. 

Щорічно зростає залежність місцевих бюджетів від 
трансфертів з державного (до 55 %), а частка власних 
доходів є мізерною (8-11 %). Тому в контексті задекла-
рованих пріоритетів фінансової децентралізації поки 
що зарано говорити про суттєве зміцнення доходної 
частини місцевих бюджетів. 

Відбулось уповільнення темпів зростання доходів і 
видатків місцевих бюджетів: якщо у січні-липні 2013 р. 

темпи зростання доходів становили 106,1 %, то у січні-
липні 2014 р. темпи зростання доходів знизились і ста-
новили 99,1 %. Динаміка видатків становила, відповід-
но, 108,4 % і 99,8 %. Загальний обсяг надходжень до 
місцевих бюджетів (без урахування міжбюджетних транс-
фертів) у січні-липні 2014 р. становив 57,9 млрд. грн., що 
на 0,9 % менше за показник січня-липня 2013 р. Зага-
льний обсяг видатків місцевих бюджетів становив 
124,9 млрд грн. (на 0,2 % менше).  

Ситуація з фінансуванням регіонального розвитку 
ускладнюється нестачею внутрішніх регіональних ре-
сурсів для реалізації проектів розвитку. Так, навіть у 
таких "бюджетно профіцитних" регіонах, як Харківська 
область, реалізація більшості програм розвитку вима-
гає дотацій з державного бюджету, а фінансові ресурси 
місцевих бюджетів, наприклад, Львівської області поде-
куди не дозволяють навіть сплатити за надані енерго-
носії та профінансувати видатки на оплату праці. В бі-
льшості регіонів та міст України бракує фінансових ре-
сурсів, необхідних для ефективного планування регіо-
нального розвитку, що є наслідком надмірної централі-
зації фінансової системи. 

Загалом, створенню ефективної системи місцевого 
самоврядування та раціональному розподілу повнова-
жень і ресурсів між територіальними рівнями управлін-
ня тривалий час перешкоджали наступні чинники: 

1) Відсутність законодавчої норми про територіаль-
ну основу місцевого самоврядування; невизначеність 
статусу та повноважень громади як базової одиниці 
адміністративно-територіального устрою України. Це 
унеможливлювало практичне запровадження принципів 
субсидіарності та повсюдності юрисдикції органів міс-
цевого самоврядування, ускладнювало процеси само-
реалізації та саморозвитку на рівні громади. 

2) Відсутність раціонального та чіткого розподілу 
повноважень між органами місцевого самоврядування 
та місцевими державними адміністраціями, поширення 
практики "ручного управління" та адміністративного 
втручання виконавчої влади у сферу діяльності місце-
вого самоврядування (у тому числі, на обласному та 
районному рівнях), що призводило до дублювання пов-
новажень, виникнення неузгодженостей у розв'язанні 
нагальних соціально-економічних проблем територіа-
льного розвитку. 

3) Відсутність в органів місцевого самоврядування 
достатніх повноважень та відповідних фінансових ре-
сурсів для вирішення поточних питань, пов'язаних з 
життєзабезпеченням мешканців громади, а тим більше 
– для фінансування довгострокових проектів, спрямо-
ваних на зміцнення економічного потенціалу територій. 
Зазначене призвело до перекладання відповідальності 
за розвиток громад на владу регіону чи навіть на 
центральні органи влади.  

4) Економічна слабкість невеликих громад, що при-
звело до зростання їх залежності від гарантованої бю-
джетної підтримки. Так, понад половину сільських тери-
торіальних громад України майже на 70 % залежать від 
дотацій з державного бюджету на забезпечення їх по-
всякденних потреб.  

5) Відсутність партнерських відносин між Центром і 
регіонами та подекуди – "бюджетна дискримінація" 
одних регіонів на користь інших. Як наслідок, відбу-
лось порушення взаємодії між центром і регіонами та 
між регіонами, а у окремих випадках – це призвело до 
протиставлення інтересів окремих регіонів інтересам 
усієї держави.  
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Пріоритетні напрями зміцнення фінансового за-
безпечення регіонів у розрізі завдань нової регіо-
нальної політики 

У "Стратегії реформ-2020" [10] значна увага приді-
лена питанням децентралізації влади та реформі міс-
цевого самоврядування, реформі регіональної політики, 
податковій реформі. Зокрема, передбачено збільшити 
частку коштів місцевих бюджетів у зведеному бюджеті 
країни з 31 до 61%. Такі реформи віднесені до числа 
восьми першочергових реформ.  

Параметри пропонованої децентралізації управлін-
ня закріплено у Концепції реформування місцевого са-
моврядування та територіальної організації влади в 
Україні [11]. Основна мета практичного втілення Конце-
пції – створити умови для формування ефективного 
місцевого самоврядування та дієздатної системи тери-
торіальних органів виконавчої влади. 

Кардинальний перегляд відносин держави і регіонів 
у процесі децентралізації потребуватиме узгодження 
цілей регіонального розвитку з пріоритетами реформ на 
державному рівні. У загальному підсумку цілі регіона-
льного розвитку мають бути тісно інтегровані у загальну 
стратегію реформ (рис. 1). Модернізація державної по-
літики регіонального розвитку повинна сформувати 
дієве інституційне підґрунтя для підвищення конкурен-
тоспроможності регіонів, досягнення збалансованого 
регіонального розвитку, сприяти прискоренню євроінте-
граційного просування України і стати фундаментом, на 
підґрунті якого відбуватиметься просування України 
шляхом "Європи регіонів". 

З метою розширення фінансової бази підтримки ре-
гіонального розвитку та забезпечення самодостатності 
територіальних громад, в умовах завдань нової регіо-
нальної політики, необхідно: 

 поступово розширити перелік інструментів, яки-
ми користується місцева влада для збільшення обсягу 
класних коштів. Це і залучення інвестицій, і розширення 
ринків кредитування поточних потреб (зокрема, у сфері 
житлово-комунального господарства на фінансування 
утримання мереж водопостачання, ремонту будівель), і 
вихід на фінансові ринки; 

 поширювати програмно-цільовий метод скла-
дення та виконання місцевих бюджетів з метою підви-
щення прозорості та ефективності використання бю-
джетних коштів; 

 упорядкувати міжбюджетні відносини, збільшити 
частку цільового фінансування, забезпечити форму-
вання горизонтальних міжбюджетних відносин; 

 забезпечити розширення доходної бази місцевих 
бюджетів, передання часток окремих загальнодержав-
них податків (податку на прибуток підприємств; запро-
вадження податку на нерухомість), пошук небюджетних 
фінансових ресурсів. 

 встановлювати взаємозв'язок бюджетних показ-
ників із стратегічними цілями соціально-економічного 
розвитку територій з метою підвищення рівня обґрунто-
ваності бюджетного планування на місцевому рівні, 
поступово запроваджувати планування місцевих бю-
джетів на середньострокову перспективу; 

 підвищити ефективність витрачання коштів Дер-
жавного фонду регіонального розвитку з метою контро-
лю напрямків його використання. Передбачити у По-
рядку використання коштів ДФРР запровадження меха-
нізмів, які б регламентували спрямування коштів на 
реалізацію інноваційно-інвестиційних програм розвитку 
і модернізації виробничої, транспортної та інженерної 

інфраструктур регіонального значення та створення 
нових робочих місць. 

Висновки. Таким чином, удосконалення фінансово-
го забезпечення розвитку регіонів, зміцнення доходної 
частини місцевих бюджетів, оптимізація видатків та 
зростання фінансової спроможності громад передба-
чає, серед іншого:  

 початок практичної реалізації реформи місцево-
го самоврядування у напрямі децентралізації фінансо-
вих ресурсів і наділення органів місцевого самовряду-
вання повноваженнями у сферах володіння і розпоря-
дження активами громади; 

 закріплення за місцевими бюджетами стабільних 
джерел доходів та розширення доходної бази місцевих 
бюджетів через передання до місцевих бюджетів 10 % 
податку на прибуток підприємств усіх форм власності 
(крім комунальної), розташованих на території громади, а 
також плати за надання адміністративних послуг, держав-
ного мита, 80 % надходжень від екологічного податку; 

 розширення переліку місцевих податків і зборів, 
включення до нього плати за землю (об'єднавши її з 
чинним податком на нерухоме майно, відмінне від зе-
мельної ділянки);  

 надання права місцевим радам міст, селищ і сіл 
самостійно встановлювати розмір зборів на підакцизні 
товари та податку на нерухоме майно за умови визна-
чення на державному рівні їх граничних розмірів.  

Дискусія. Нещодавніми змінами до Податкового та 
Бюджетного кодексів Кабінет Міністрів України пропо-
нує надати місцевим радам, у першу чергу радам міст, 
селищ і сіл, додаткові фінансові ресурси, а також зміни-
ти систему надання трансфертів з державного бюдже-
ту. Зокрема, пропонується: скоротити економічно неви-
гідні податки та збори (витрати на адміністрування яких 
перевищують надходження); запровадити індекс дохо-
дної спроможності місцевих бюджетів та визначати об-
сяг трансфертів до місцевих бюджетів залежно від зна-
чення цього індексу; досягти підвищення самостійності 
місцевих бюджетів у прийнятті самоврядних рішень, 
зокрема, надання права затверджувати місцеві бюдже-
ти самостійно ще до ухвалення Державного бюджету; 
запровадити нові види трансфертів (зокрема, субвенції 
для підтримки медичної та освітньої сфер) та посилен-
ня відповідальності профільних міністерств за дотри-
мання передбачених обсягів фінансування цих сфер.  

Запропоновані зміни до Бюджетного та Податкового 
кодексів України дозволять збільшити фінансовий ре-
сурс місцевих бюджетів на близько 40 млрд. грн. вже у 
2015 році. Новації також дозволять підвищити актив-
ність громад щодо акумулювання ресурсів для власно-
го розвитку, вільного розпорядження ними, залучення 
інвестиційних ресурсів.  
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Рис. 1. Інтеграція нової політики регіонального розвитку у стратегію модернізації управлінсько-економічних відносин в Україні. 

 
Джерело: складено автором 
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Водночас, викликає сумніви можливість забезпечити 
бюджетно-податкову дисципліну на місцевому рівні в 
умовах розширення фіскальних повноважень органів 
місцевого самоврядування. На нашу думку, практична 
реалізація ініціатив щодо подальшої децентралізації 
влади в Україні має відбуватись контрольовано і поета-
пно. В умовах зростання загроз національній безпеці 
необґрунтовані рішення щодо зростання самостійності 
регіонів можуть призвести до втрати державою впливу 
на економічні і соціальні процеси у регіонах. Відтак, у 
своїх дослідженнях ми пропонуємо вибудовувати на-
ступну ієрархію цілей реформування політики регіона-
льного розвитку: 1) забезпечення національної безпеки 
та недопущення розростання внутрішніх загроз терито-
ріальній цілісності країни; 2) спрямування зусиль на 
створення рівних умов для зростання конкурентоспро-
можності регіонів; 3) посилення стимулюючого впливу 
держави щодо підвищення економічної активності на 
місцевому рівні; 4) посилення відповідальності місцевої 
влади за розвиток підпорядкованої територій і досяг-
нення публічності і підзвітності громаді. У цьому кон-
тексті управлінська та фінансова децентралізація не 
повинна бути метою реформ а має виступати лише 
одним з механізмів, дія якого спрямована на досягнен-
ня зазначених цілей регіональної політики.  
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ФИНАНСОВОЕ ОБЕСПЕЧЕНИЕ РЕГИОНАЛЬНОГО РАЗВИТИЯ В УКРАИНЕ  

В КОНТЕКСТЕ ДЕЦЕНТРАЛИЗАЦИИ 
В статье исследована проблематика укрепления финансовой основы развития регионов как составляющей политики обеспече-

ния экономической безопасности и одного из важнейших направлений децентрализации власти в Украине. Определены основные про-
блемы финансирования регионального развития, выявлены недостатки межбюджетных отношений и препятствия накоплению фи-
нансового ресурса местных общин. Установлено, что основным следствием финансовой "слабости" регионов стала невозможность 
концентрации средств для финансирования приоритетных инвестиционных проектов и мероприятий регионального развития. 
Определены приоритетные направления укрепления финансового обеспечения регионов в разрезе задач региональной политики и с 
учетом объявленной в Украине децентрализации власти и расширения фискальных полномочий регионов. 

Ключевые слова: политика регионального развития, децентрализация власти, региональные экономические интересы, финанси-
рование регионального развития, местные бюджеты, финансовая самостоятельность регионов, принцип субсидиарности. 

 
R. Bilyk, PhD in Economics, Associate Professor  
Yuriy Fedkovych Chernivtsi National University, Chernivtsi, Ukraine 

 
FINANCIAL SUPPORT OF REGIONAL DEVELOPMENT IN UKRAINE  

IN THE CONTEXT OF DECENTRALIZATION 
The paper studies issues of strengthening the financial basis of regional development as a component of economic security policy and one 

of the most important areas of administrative decentralization in Ukraine. Main problems of regional development financing identified, 
ineffectiveness of inter-budget relations proved and the obstacles for accumulation of financial resources of local communities determined. It 
has been shown that main consequence of regional financial "weakness" was the inability to concentrate resources for prior investment 
projects and activities of regional development. The measures for strengthening of the financial security of regions in the context of regional 
policy objectives and according to the announced decentralization and fiscal reforms in regions offered. It is proved that for strengthening the 
financial base of support for regional development and ensuring self-sufficiency of territorial communities, in terms of the objectives of the new 
regional policy, it is necessary: to gradually expand the list of instruments used by local authorities to increase the amount of cool tools; 
disseminate program-target method of compilation and execution of local budgets with the aim of increasing transparency and efficiency of 
use of budgetary funds; to organize intergovernmental relations, to increase the share of targeted funding, to ensure the formation of 
horizontal intergovernmental relations; to provide for the expansion of the revenue base of local budgets, transfer of shares separate national 
taxes, the search for extra-budgetary financial resources. 

Keywords: regional development policy, administrative decentralization, regional economic interests, financing of regional development, local 
budgets, financial independence of regions, the principle of subsidiarity. 
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ФІСКАЛЬНА ДЕЦЕНТРАЛІЗАЦІЯ: НІМЕЦЬКИЙ ДОСВІД ТА УКРАЇНСЬКІ РЕАЛІЇ  
 

В статті розглянуто порядок та відмінності у формуванні доходів та видатків місцевих бюджетів в Україні та 
Німеччині. Здійснено аналіз складу джерел і напрямків використання коштів бюджетів всіх рівнів. Узагальнено досвід 
фіскальної децентралізації у Німеччині, а також можливості та доцільність його використання в Україні. Встановле-
но основні пріоритети у політиці формування доходів та видатків місцевих бюджетів в умовах реформування бю-
джетних відносин в Україні. 

Ключові слова: фіскальна децентралізація, міжбюджетні відносини, доходи та видатки місцевих бюджетів, податки.  
 

Вступ. Фінансова криза внесла свої корективи у 
реформування системи управління державними та міс-
цевими фінансами в Україні в сфері міжбюджетних від-
носин на нових засадах та принципах. Разом з тим ви-
клики, які стоять перед Україною вимагають пошуку 
нових адекватних рішень, що забезпечуватимуть ефек-
тивне формування, розподілі та використання фінансо-
вих ресурсів територій. Тому є важливим вивчення до-
свіду стабілізації та оздоровленні місцевих фінансів 
країн – учасниць ЄС та формування пропозицій з ура-
хуванням необхідності вирішення нових завдань. Істо-
ричний розвиток та міжнародний досвід розвинутих 
країн щодо фіскальної децентралізації передбачає різ-
номанітні методи та механізми створення децентралі-
зованих структур, наділення їх відповідними повнова-
женнями та фінансовими ресурсами, тому вибір най-
кращих зразків і можливість їх швидкої адаптації до 
умов України є пріоритетом на найближчі роки. Спосте-
рігається тенденція до регіональної децентралізації не 
тільки у великих країнах Західної Європи, таких як Ве-
ликобританія, Бельгія, Іспанія, Італія, Франція, але й у 
Польщі, Словаччині, Естонії. Посилення місцевого са-
моврядування обумовлене повнотою реалізації прин-
ципів свободи, самовизначення, кращого і більш цілес-
прямованого надання адміністративних послуг, вирі-
шення соціально-економічних, етнічних, мовних та ін-
ших питань. В Німеччині за останній період накопичив-
ся значний позитивний досвід розвитку місцевого само-
врядування і його фінансового забезпечення, який мо-
же бути використаний при розробці і реалізації рефор-
ми децентралізації в Україні. 

Метою статті є систематизація досвіду України та 
Німеччини з фінансового забезпечення та розширення 
повноважень місцевих органів влади, оптимізації скла-
ду та структури видатків на основі проведення фіска-
льної децентралізації на шляху до соціально-
економічного розвитку як регіонів так і окремих тери-
торіальних громад. 

Для досягнення поставленої мети в роботі були по-
ставленні наступні завдання: розглянути порядок фор-
мування доходів місцевих бюджетів, висвітлити верти-
кальний розподіл податкових надходжень між держав-
ним та місцевими бюджетами в Україні та Німеччині, 
порівняти системи розмежування повноважень та вида-
тків між бюджетами двох країн, з'ясувати роль транс-
фертів у формуванні доходів місцевих бюджетів Украї-
ни, визначити напрямки підвищення ефективності ме-
ханізмів бюджетного забезпечення.  

Предметом дослідження є теоретичні та практичні 
аспекти формування доходів та видатків місцевих бю-
джетів в умовах необхідності забезпечення фіскальної 
децентралізації. 

Об'єктом дослідження є бюджетна система України 
та Німеччини. 

Огляд літератури. Окремим питанням формування 
та реалізації політики фіскальної децентралізації у віт-
чизняній фінансовій науці присвячені праці В. Андруще-
нка, І. Волохової, О. Кириленко, А. Крисоватого, І. Луні-
ної, І.Лютого, В. Опаріна, А. Соколовської, В. Федосова, 
І.Чугунова та інших вчених. Проте, автори, як правило 
висвітлюють особливості застосування окремих інстру-
ментів фіскальної децентралізації та її впливу на соціа-
льно-економічний розвиток, тому питання комплексного 
вивчення механізму фіскальної децентралізації на при-
кладі Німеччини є актуальними з огляду на необхідність 
проведення реформування міжбюджетних відносин в 
Україні. Проблемам формування доходної бази місце-
вих бюджетів присвячено багато праць вітчизняних 
вчених, зокрема в колективній монографії "Диверсифі-
кація доходів місцевих бюджетів" за ред. д.е.н.  
І.О. Луніной, розглянуті засади формування доходів 
місцевих бюджетів та податкові повноваження місце-
вих органів влади; проаналізовано вплив різних видів 
податкових та неподаткових надходжень на доходну 
частину місцевих бюджетів та інше [1]. Разом з тим, 
протягом останніх років відбувались зміни в системі 
формування доходів і здійсненні видатків місцевих 
бюджетів в Україні, які не знайшли своє відображення 
в згаданій монографії та інших друкованих виданнях з 
обраної теми, нові тенденції потребують аналізу та 
вивчення в контексті проведення реформи децентра-
лізації у бюджетній сфері.  

Методологія дослідження. Формування нової бю-
джетної системи в Україні почалося з набуття незалежно-
сті, проте й досі не вдалося відійти від моделі централіза-
ції бюджетних ресурсів і повноважень в органах центра-
льної влади, про що свідчить аналіз показників співвідно-
шення доходів державного та місцевого бюджетів. Мето-
дологічною основою написання статті стали загальнонау-
кові методи пізнання (діалектика, аналіз, синтез, систем-
ність, аналогія, історизм, системний аналіз).  

В статі наведено систематизований досвіду України та 
Німеччини в сфері міжбюджетних відносин та формування 
підходів щодо проведення реформи в сфері фіскальної 
децентралізації на шляху до соціально-економічного роз-
витку територіальних громад, а саме, визначено склад 
основних джерел доходів федерального бюджету, бю-
джету земель та територіальних громад ФРН та доходів 
державного та місцевих бюджетів в України.  

Порівняння складу та структури доходів різних рівнів 
бюджетної системи України та ФРН, дозволило зробити 
висновки про відмінності підходів формування бюдже-
тів різних рівнів. Статистичні та аналітичні методи 
були використанні щодо обробки статистичних даних у 
дослідженні динаміки міжбюджетних трансфертів з 
державного бюджету до місцевих бюджетів. 

Порівняльний аналіз розмежування видатків між рі-
зними рівнями бюджетів у Німеччині та в Україні дозво-
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лив зробити відповідні висновки щодо повноважень 
різних гілок влади і їх фінансового забезпечення. 

Джерелами інформації виступали Бюджетний кодекс 
України, Податковий кодекс України, закони та нормати-
вні акти України, що стосуються бюджетної сфери, мате-
ріали в рамках семінарів Deutsche Gesellschaft für 
Internationale Zusammenarbeit (GIZ) GmbH "Підтримка 
реформи управління державними фінансами", наукові 
праці вітчизняних та зарубіжних вчених. 

Потребують подальшого дослідження з використан-
ням історичного та документального методів наслідки 
проведення реформи децентралізації в Україні та ви-
явлення її результатів відповідно до змін у законодав-
стві, які сталися наприкінці 2014 року, що знайде своє 
відображення у наступних публікаціях.  

Основні результати. Забезпечення принципу солі-
дарності полягає у дотриманні балансу між фінансовим 
суверенітетом місцевих бюджетів та державним бю-
джетом і є основою функціонування бюджетних систем 
європейських країн та нагальним об'єктивним завдан-
ням реформування міжбюджетних відносин в Україні, 
тому досвід успішного управління в сфері міжземельно-
го фінансового вирівнювання Німеччини є корисним та 
достатньо затребуваним. При всіх розбіжностях та спе-

цифічних ознаках бюджетних відносин наших країн їх 
об'єднує схожа багаторівнева система фінансового ви-
рівнювання. Інструментами якої є: 

 розподіл податків між різними ланками бюджет-
ної системи (закріплення та розщеплення); 

 трансфертне фінансове вирівнювання (дотації, 
субвенції та інші види міжбюджетних трансфертів). 

У Німеччині бюджетоутворюючій процес ґрунтується 
на вертикальному розподілі податкових надходжень. 
Податок на доходи фізичних осіб, ПДВ, податок на до-
ходи з капіталу фізичної особи формують бюджети всіх 
трьох рівнів бюджетної системи ФРН: федерального, 
суб'єктів федерацій (земель) та бюджети громад. Пода-
ток на прибуток корпорацій та кредитних установ роз-
поділяється між федеративним бюджетом та бюджета-
ми земель. ПДВ, податок на доходи фізичних осіб та на 
доходи від капіталу фізичних осіб розподіляються у 
відповідній пропорції між федеративним, земельним 
бюджетами та бюджетом громади. Крім того, за кожним 
рівнем бюджетної системи закріплюються певні подат-
ки, що повністю спрямовуються лише до одного з бю-
джетів. У таблиці 1 відображено розподіл основних з 
більш ніж 40 податків, що адмініструють у Німеччині. 

 
Таблиця  1. Вертикальний розподіл податкових надходжень у Німеччині 

Доходи  федеративного бюджету Доходи суб'єктів федерацій (земель) Доходи бюджетів громад 
Податок на доходи фізичних осіб 

42,5% 42,5% 15% 
ПДВ 

49,5% 48,4% 2,1% 
Податок на доходи з капіталу фізичних осіб 

44% 44% 12% 
Податок на прибуток корпорацій 

50% 50% - 
Промисловий податок 

43,5% 56,5% - 
Федеральні податки Податки федеральних земель Місцеві податки 

Акцизні податки: податок на каву, 
тютюн, алкогольні напої, Податок на 
енергоносії. 
Податок на транспорт. 
Податок на страхові виплати. 

Податок на спадок. 
Податок на майно. 
Податок на придбання земельної ділянки. 
Податок на пиво. 
Податок на утримання пожежної охорони.  
Збір з казино. Податок на ігри на бігах та лотереї. 

Місцеві акцизи: на собак, на 
полювання та рибальство, на 
другу квартиру, на торгівлю ал-
когольними напоями. 
Податок на землю. 

 
Джерело: складено авторами на основі [2] 
 
Отже, таки податки як: ПДВ, податок на прибуток 

корпорацій, на доходи фізичних осіб та на доходи від 
капіталу фізичних осіб є спільними для всіх рівнів бю-
джетів в Німеччині. Їх питома вага у всіх податкових 
надходженнях складає більш ніж 70%. Податкові дохо-
ди на душу населення у 2011 році становили: середній 
показник 1155,3 євро на мешканця, максимальний – 
2414, мінімальний – 323 євро [3]. Для створення рівно-
цінних умов життя та усунення дисбалансу у рівні доб-
робуту громадян різних адміністративно-територі-
альних одиниць вертикальний та горизонтальний роз-
поділ податків у федерації доповнюється міжземель-
ним фінансовим вирівнюванням між 16 суб'єктами фе-
дерацій та федеральними додатковими субвенціями. 
Класичним прикладом останніх є допомога східним зе-
млям після об'єднання Німеччини. Фінансова спромож-
ність після всіх рівнів фінансового вирівнювання необ-

хідна умова для виконання об'єднанням громад влас-
них та делегованих державою повноважень.  

За складом майже ті ж податки та схожа роль була 
визначена і в наший країні з часів набуття незалежності 
для чотирьох загальнодержавних податків, які тради-
ційно називалися "регулюючими". Мова йде про пода-
ток на прибуток підприємств, податок на доходи фізич-
них осіб (спочатку він називався прибутковий податок з 
громадян), ПДВ та акцизи, які до 2001 року також були 
спільними для державного та місцевих бюджетів. Про-
те, після прийняття Бюджетного кодексу України вказа-
ну систему перерозподілу податків між бюджетами бу-
ло змінено. В таблиці 2 наведено систему вертикально-
го розподілу податкових надходжень між ланками бю-
джетної системи України та визначено порядок форму-
вання доходів всередині місцевих бюджетів на рівні 
області, району, міста, селища, села до 2015 року.  
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Таблиця  2. Вертикальний розподіл податкових надходжень в Україні у 2014 році 

Доходи місцевих бюджетів 
Доходи Державного бюджету 

Доходи обласних бюджетів 
Доходи районних 

бюджетів 
Доходи сіл, селищ  (окремо міст) 

Податок на доходи фізичних осіб(ПДФО) 50% податку на доходи фізичних 
осіб, що сплачується на території 
міста Києва: 

25% податку на доходи фізи-
чних осіб, що сплачується на 
відповідній території. 

50% податку на 
доходи фізичних 
осіб, що сплачу-
ється на території 
сіл, їх об'єднань, 
селищ, міст ра-
йонного значен-
ня; 

25% ПДФО, що сплачується на відповідній 
території зараховується до доходів бюджетів 
сіл, їх об'єднань, селищ, міст районного зна-
чення.  
 50 % ПДФО, що сплачується на території 
міста Києва зараховується до доходів бю-
джету міста Києва.  
75% ПДФО, що сплачується на території міст 
обласного значення зараховується до дохо-
дів бюджету міст обласного значення.  

Податок на прибуток податок на прибуток підприємств та фінансових установ комунальної власності засновником 
яких є обласні, районні, міські, селищні та сільські ради, зараховується відповідно до бюджетів 
обласних, районних, міських, селищних та сільських бюджетів. 

Плата за використання природних ресурсів (Збір за спеціальне використання лісових ресурсів. Збір за спеціальне використання 
води. Плата за користування надрами). 
50 % збору за спеціальне викорис-
тання лісових ресурсів в частині 
деревини, заготовленої в порядку 
рубок головного користування; 
50 % збору за спеціальне викорис-
тання води (крім збору за спеціа-
льне використання води водних 
об'єктів місцевого значення); 
50 плати за користування надрами 
для видобування корисних копа-
лин загальнодержавного значення 
(крім плати за користування над-
рами для видобування нафти, 
природного газу та газового кон-
денсату, яка зараховується до 
загального фонду державного 
бюджету у повному обсязі); 
 

50% збору за спеціальне 
використання лісових ресур-
сів в частині деревини, заго-
товленої в порядку рубок 
головного користування. 
50% збору за спеціальне 
використання води (крім 
збору за спеціальне викорис-
тання води водних об'єктів 
місцевого значення), що 
зараховується до обласних 
бюджетів користувачами 
води за місцем її забору. 
50% плати за користування 
надрами для видобування 
корисних копалин загально-
державного значення (крім 
плати за користування над-
рами для видобування наф-
ти, природного газу та газо-
вого конденсату.  
Плата за використання інших 
природних ресурсів. 

 Плата за користування надрами для видобу-
вання корисних копалин місцевого значення; 
плата за користування надрами в цілях, не 
пов'язаних з видобуванням корисних копа-
лин; збір за спеціальне використання води 
водних об'єктів місцевого значення; збір за 
спеціальне використання лісових ресурсів * 
50% збору за спеціальне використання лісо-
вих ресурсів в частині деревини, заготовле-
ної в порядку рубок головного користування, 
що зараховується до бюджету міст Києва. 
50% збору за спеціальне використання води 
**, що зараховується до бюджету міста Києва 
користувачами води за місцем її забору. 
50% плати за користування надрами для 
видобування корисних копалин загальнодер-
жавного значення ***, що зараховується до 
бюджету міста Києва. 
плата за використання інших природних 
ресурсів, що зараховується до бюджету міста 
Києва. 

35% у тому числі:  
10% до обласних бюджетів.  
 

 25% до сільських, селищних, 
 міських бюджетів 

Екологічний податок з 2014 року – 
65%, у тому числі: 50% із спряму-
ванням на фінансове забезпечення 
виключно цільових проектів еколо-
гічної модернізації підприємств у 
межах сум сплаченого ними еколо-
гічного податку у порядку, встанов-
леному Кабінетом Міністрів 

  35% до бюджету міста Києва 

збір за першу реєстрацію транспо-
ртного засобу 

30% – до обласних бюджетів  
50% – до обласних бюджетів.   
40% – до обласного бюджету 
Київської області у разі ре-
єстрації транспортних засо-
бів у місті Києві 

 70 % – до бюджетів міст – обласних центрів у 
разі реєстрації транспортних засобів на тери-
торії міст обласного значення. 
50% – до міських, селищних і сільських бю-
джетів у разі реєстрації транспортних засобів 
на відповідній території. 
60 % – до бюджету міста Києва.  

 
Примітки до таблиці 1: 
* крім збору за спеціальне використання лісових ресурсів в частині деревини, заготовленої в порядку рубок головного користу-

вання; Такі платежі зараховуються до бюджетів місцевого самоврядування за місцезнаходженням (місцем розташування) відпові-
дних природних ресурсів, а щодо водних об'єктів – за місцем податкової реєстрації платника збору; 

** крім збору за спеціальне використання води водних об'єктів місцевого значення; 
*** крім плати за користування надрами для видобування нафти, природного газу та газового конденсату 
 
Джерело: Складено авторами на основі [4; 5]  
 
В повному обсязі до державного бюджету України 

зараховувалися наступні податки: податок на додану 
вартість (ПДВ), мито, акцизний податок, збір за корис-
тування радіочастотним ресурсом України, рентна пла-
та за транспортування нафти і нафтопродуктів; збір у 
вигляді цільової надбавки до діючого тарифу на елект-

ричну та теплову енергію, збір у вигляді цільової над-
бавки до діючого тарифу на природний газ для спожи-
вачів усіх форм власності, збір на розвиток виноградар-
ства, садівництва і хмелярства, а також, 100% екологіч-
ного податку, що справляється за утворення радіоакти-
вних відходів (включаючи вже накопичені) та/або тим-



~ 52 ~ В І С Н И К  Київського національного університету імені Тараса Шевченка  ISSN 1728-3817 
 

 

часове зберігання радіоактивних відходів їх виробника-
ми понад встановлений особливими умовами ліцензії 
строк, 100% екологічного податку за утилізацію знятих з 
експлуатації транспортних засобів.  

Отже, незмінним залишається бюджетний механізм 
розподілу двох податків: ПДВ та мита, які не розподі-
ляються між державним та місцевим бюджетом. Пода-
ток на прибуток, крім податку на прибуток підприємств 
комунальної форми власності, до 2015 року спрямову-
вався тільки до Державного бюджету, крім того, не сут-
тєвою залишається роль податку на доходи фізичних 
осіб у формування податкових надходжень Державного 
бюджету, у 2014 його частка складає 0,3%, або 
7,960 млрд. грн. [6] Здебільшого, плата за природні 
ресурси, державне мито є об'єктом перерозподілу по-
даткових джерел у сфері формування доходної частини 
державного та місцевих бюджетів 

В Україні переважає трансфертне регулювання між-
бюджетних відносин, специфічною ознакою якого є те, що 
"регулюючі" податки є джерелом державного бюджету, і, 

саме вони, в кінцевому підсумку, забезпечують можливос-
ті Державній казначейській службі України здійснювати 
щоденне перерахування дотацій місцевим бюджетам.  

"Власні надходження місцевих бюджетів на сьогодні 
не досягають і половини обсягу дохідної частини; фінан-
совий ресурс місцевого самоврядування формується 
переважно за рахунок трансфертів з Державного бюдже-
ту. Якщо врахувати, що Державний бюджет має прямі 
відносини з 689 місцевими бюджетами, то багаторазово 
повторена процедура дотаційного вирівнювання і субве-
нційного фінансування об'єктивно не в змозі враховувати 
реальні потреби територіальних громад. За надмірно 
централізованої бюджетно-податкової політики органи 
місцевого самоврядування змушені конкурувати за об-
межений бюджетний ресурс, що робить місцеві бюдже-
ти" "заручниками" рішень Центру" [7].  

З 2011-2014 рр. у структурі доходів місцевих бюджетів 
частка міжбюджетних трансфертів становила більше 50 
%. Регіони фактично втратили внутрішні стимули розвитку 
та мотивацію до розширення економічної активності.  

 
Таблиця  3. Міжбюджетні трансферти з державного бюджету до місцевих бюджетів за 2011–2014 роки 

 2011 рік 2012 рік 2013 рік 2014 рік 
Міжбюджетні трансферти, млн.грн. 94 875,0 124 459,6 115 848,3 128166626,1 
Доходи місцевих бюджетів (з урахування міжбюджетних трансфертів), млн.грн. 181331,6 225273,4 221019,4 237642200,0 
Частка міжбюджетних трансфертів у доходах місцевих бюджетів, % 52,3 55,2 52,4 54,0 

 
Джерело: складено авторами на основі [8, 9] 
 
Невирішеним залишається питання бюджетної кон-

солідації доходів та видатків у зведеному бюджеті Укра-
їни відповідно до встановленого розподілу функцій, 
повноважень та фінансових ресурсів між рівнями дер-
жавної та місцевої влади. 

У Німеччині бюджетний процес чітко регламентова-
ний Конституцією ФРН та бюджетним законодавством, 
хоча землі і мають певну самостійність та незалежність 
в управлінні своїм бюджетним господарством, проте в 
межах чітко визначених делегованих повноважень.  

Закон про основи бюджетного права федерації та 
федеральних земель визначає, що бюджет слугує для 
визначення та покриття фінансових потреб або – при 
подвійному бюджетному господарстві – і витрат, що 
можуть очікуватися у зв'язку з виконанням завдань фе-
дерації або федеральної землі протягом узгодженого 
періоду часу. Бюджет є основою для здійснення бю-
джетної та економічної політики. При його формуванні 
та виконанні необхідно враховувати вимоги загально-
економічної рівноваги. При формуванні та виконанні 
бюджету необхідно враховувати засади економічності 
та ощадливості. По всіх заходах, що мають вплив на 
фінансову політику, необхідно здійснювати відповідні 
дослідження на предмет економічності. У прийнятних 

сферах слід впроваджувати облік видатків і результа-
тів. Надходження, видатки та асигновані кошти можуть 
розраховуватися в рамках системи децентралізованої 
відповідальності організаційної одиниці. При цьому фі-
нансова відповідальність на основі бюджетних повно-
важень переноситься на організаційні одиниці, що ма-
ють фахову та предметну відповідальність. Передумо-
вою цього є прийнятні інформаційні та управлінські ін-
струменти, за допомогою яких можна переконатися, що 
наявний обсяг видатків не буде перевищений. Вид і об-
сяг послуг, що мають надаватися, визначаються законом 
або бюджетом. Для використання повноважень федера-
ції та федеральних земель необхідно враховувати вимо-
ги з використання повноважень федерації [10].  

Порівняльний аналіз розподілу функцій між різними 
рівнями влади у Німеччині та в Україні на основі даних 
таблиці 4 та таблиці 5 дозволяє зробити висновки про 
перенесення ваги у процесах прийняття рішень щодо 
соціально-економічного розвитку територій на рівень 
суб'єктів федерацій та місцевий рівень у Німеччині. До-
статньо широкий спектр повноважень територіальних 
громад, які фінансово спроможні вирішувати всі нагальні 
питання соціальної, освітньої сфери самостійно.  

 
Таблиця  4. Розмежування видатків між бюджетами у Німеччині 

Видатки 
Федерації Суб'єктів федерації (Федеральні землі) Територіальних громад 

Зовнішня політика, оборона, соці-
альне забезпечення (лікування 
пенсіонерів), транспорт, сприяння 
розвитку економіки, житлове та 
міське будівництво, федеральне 
фінансове управління 

Поліція, суди, соціальна допомога та молоді-
жні програми, охорона здоров'я(програми з 
вакцинації), культура, сприяння розвитку еко-
номіки, житлове та міське будівництво, фінан-
сове управління, освіта (фінансування оплати 
праці у школах, вищих навчальних закладах) 

Інвестиційні витрати соціальної сфери (утри-
мання будівель лікарень, дитячих садків, бу-
динків престарілих), капітальні витрати в сфері 
освіти (утримання будівель шкіл, інститутів), 
фізичне виховання (спортивні споруди, басей-
ни), сприяння розвитку економіки. 

 
Джерело: [10] 
 
Проте, в Україні повноваження місцевих органів 

влади, відповідальність за забезпечення вчасних бю-
джетних витрат, яку вони на себе беруть не завжди 
підкріплюється достатніми фінансовими ресурсами. 

Крім того, стаття 85 Бюджетного Кодексу регламентує 
передачу державою права на здійснення видатків ор-
ганам місцевого самоврядування лише за умови від-
повідної передачі фінансових ресурсів у вигляді закрі-
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плених за відповідними бюджетами загальнодержав-
них податків і зборів або їх частки, а також трансфер-

тів з Державного бюджету України. Ця норма з року в 
рік порушується. 

 
Таблиця  5. Розмежування видатків між бюджетам в Україні 

Видатки 
з Державного бюджету з місцевих бюджетів 

 з обласних бю-
джетів (та АРК)  

з районних бюджетів 
та бюджетів міст 
обласного (республі-
канського значення) 

з бюджетів сіл, їх 
об'єднань, селищ, 
міст районного 

  
видатки на забезпечення конституційного ладу, державної цілі-
сності та суверенітету, незалежного судочинства. 

гарантовані по-
слуги для окре-
мих категорій 
громадян, або 
реалізацію про-
грам, потреба в 
яких існує в усіх 
регіонах України. 

надання основних 
гарантованих послуг 
для всіх громадян 
України. 

необхідне першо-
чергове надання 
гарантованих по-
слуг і які розташо-
вані найближче до 
споживачів. 

 видатки враховуються при визначенні обсягу міжбюджетних 
трансфертів і які забезпечують: 
державне управління; освіта; охорона 
здоров'я; соціальний захист та соціальне 
забезпечення; культура і мистецтво; фі-
зична культура і спорт. 

органи місцевого 
самоврядування; 
освіту: дошкільну 
освіту; загальну 
середню освіту; 
сільські, селищні 
та міські палаци і 
будинки культури, 
клуби, бібліотеки. 

державне управління; судову владу; міжнародну діяльність; 
фундаментальні та прикладні дослідження і сприяння науково-
технічному; національну оборону правоохоронну діяльність, 
забезпечення безпеки держави; освіта; охорону здоров'я; соці-
альний захист та соціальне забезпечення; культуру і мистецт-
во; державні програми підтримки телебачення, радіомовлення, 
преси, книговидання, інформаційних агентств; 
фізичну культуру і спорт;державні програми підтримки регіона-
льного розвитку та пріоритетних галузей економіки; програми 
реставрації пам'яток архітектури, спорудження (створення) 
пам'ятників і монументів державного значення; 
державні програми розвитку транспорту, дорожнього господар-
ства, зв'язку, телекомунікацій та інформатики; 
державні інвестиційні програми (проекти); державні програми з 
ліквідації наслідків Чорнобильської катастрофи, охорони навко-
лишнього природного середовища та ядерної безпеки, запобі-
гання виникненню та ліквідації надзвичайних ситуацій та нас-
лідків стихійного лиха; створення та поповнення державних 
запасів і резервів; 
обслуговування державного боргу; 
проведення виборів у випадках, передбачених законом, та все-
українських референдумів; 
фінансову підтримку громадських об'єднань на конкурсних за-
садах для виконання завдань державної політики; 
інші програми, які мають виключно державне значення. 

Видатки місцевих бюджетів, що не враховуються при визначенні 
обсягу міжбюджетних трансфертів: місцеву пожежну охорону; 
позашкільну освіту; соціальний захист та соціальне забезпечен-
ня; відшкодування різниці між розміром ціни на житлово-
комунальні послуги; місцеві програми розвитку житлово-
комунального господарства та благоустрою населених пунктів; 
місцевого значення: культурно-мистецькі програми; типове про-
ектування, реставрацію та охорону пам'яток архітектури; будів-
ництво, реконструкцію, ремонт та утримання доріг; програми 
природоохоронних заходів управління комунальним майном; 
регулювання земельних відносин; обслуговування місцевого 
боргу та інші.  

 
Джерело: Складено авторами на основі [4] 
 
Фіскальна децентралізація в Україні ґрунтується на 

численних змінах до Податкового та Бюджетного коде-
ксів та інших законодавчих актів. Першими кроками 
податкової реформа стало скорочення, а фактично, 
об'єднання податків з 17 до 7 у 2015 році. Відбулися 
суттєві зміни майнового оподаткування на місцевому 
рівні. До місцевих податків і зборів тепер включають: 
податок на майно (складається з: податку на нерухоме 
майно, відмінне від земельної ділянки; транспортного 
податку; плати за землю); єдиний податок; туристичний 
збір, збір за місце для паркування транспортних засо-
бів. Очікується, що місцеві ради отримають фінансові 

важелі (встановлення ставок, пільг) реального впливу 
на рівень надходжень від місцевого оподаткування  

Як і у попередніх роках, податок на доходи фізичних 
осіб (включаючи військовий збір), акцизний податок та 
екологічний податок є бюджетоутворюючими у форму-
ванні державного та місцевих бюджетів. ПДВ і мито – 
доходи державної казни, місцеві податки і збори є дже-
релом доходів бюджетів органів місцевого самовряду-
вання (Табл. 6). Новим стало те, що податок на прибу-
ток підприємств в розмірі 10 % залишатиметься в міс-
цевих бюджетах. 

 
Таблиця  6. Вертикальний розподіл податкових надходжень в Україні на 2015 рік 

Доходи Державного бюджету Доходи місцевих бюджетів 
Податок на додану вартість 
Мито 

Місцеві податки і збори: податок на майно (складається з: податку на нерухоме майно, відмінне 
від земельної ділянки; транспортного податку; плати за землю); єдиний податок; туристичний 
збір, збір за місце для паркування транспортних засобів. 

Податок на доходи фізичних осіб 
Податок на прибуток 
Екологічний податок 
Акцизний податок 
Рентна плата 

 
Джерело: Складено авторами на основі [11] 



~ 54 ~ В І С Н И К  Київського національного університету імені Тараса Шевченка  ISSN 1728-3817 
 

 

Проте, розподіл податкових надходжень від загаль-
нодержавних податків у 2015 році за своєю внутрі-
шньою будовою суттєво не змінюється, перегляду під-
лягає частка (відсотки) перерозподілу окремих загаль-
нодержавних податків: податку на доходи фізичних 
осіб, податку на прибуток, акцизного податку між дер-
жавним та місцевими бюджетами.  

Висновки. Досліджуючи досвід Німеччини та Украї-
ни в сфері фіскальної децентралізації, можна зробити 
наступні висновки: в першу чергу потрібно чітко визна-
чити повноваження та відповідальність кожного учасни-
ка бюджетного процесу та конституційно їх закріпити. В 
Україні децентралізація влади має регламентуватися 
змінами не тільки в Конституції, а й в Бюджетному та 
Податковому кодексах, Законах України: "Про місцеве 
самоврядування в Україні", "Про місцеві державні адмі-
ністрації". Чекають на розгляд та прийняття законопро-
екти: "Про добровільні об'єднання територіальних гро-
мад", "Про внесення змін до деяких законодавчих актів 
щодо розширення повноважень органів місцевого са-
моврядування та оптимізації надання адміністративних 
послуг", "Про адміністративно-територіальний устрій". 

Крім того, адміністративно-територіальна реформа 
передбачає удосконалення системи управління місце-
вими фінансами територіальних громад, запроваджен-
ня новітніх технологій муніципального менеджменту. 
Якщо прибрати пострадянські управлінські ланки (об-
ласні, районні адміністрації) та замінити їх незалежною 
системою державного нагляду, переважно з контроль-
но-наглядовими функціями, це дасть можливість Украї-
ні перейти до реалізації європейських принципів місце-
вого самоврядування.  

Необхідно максимально передати повноваження на 
місця, у тому числі у сферах містобудування, тарифної 
політики, технічної інвентаризації об'єктів нерухомого 
майна, а також забезпечити кошти для здійснення цих 
повноважень органами місцевого самоврядування. Тому 
залишається нагальною потребою наповнення місцевих 
бюджетів потужними джерелами доходів: передавши 
частину ПДВ, податку на прибуток на місцевий рівень, 
що стимулюватиме місцеві органи влади сприяти розви-
тку бізнесу, підприємницької активності та забезпечить 
реальну фінансову можливість розвивати свої території. 

Вкрай важливим є підтримка соціальних стандартів 
на однаковому рівні незалежно від території відповідно 
до принципу солідарності. Оскільки податкоспроможність 
регіонів різниться в межах держави, необхідним є розро-
бка ефективного механізму забезпечення розвитку при-
оритетних високоефективних галузей економіки – сільсь-
кого господарства, харчової промисловості, туристичної 
галузі, ІТ-технологій та інших прибуткових напрямів.  

Дискусія. У статті було проаналізовано система 
формування доходів та витрат у бюджетній системі 
Україні, розглянуто порядок формування доходів місце-
вих бюджетів в Україні та Німеччині, вертикальний роз-
поділ податкових надходжень між державним та місце-
вими бюджетами в Україні та Німеччині, визначили роль 
трансфертів у формуванні доходів місцевих бюджетів 
України, порівняли системи розмежування повноважень 
та видатків між бюджетами в Україні та Німеччині. 

Подальшого дослідження потребують теоретичні та 
практичні аспекти проведення реформи міжбюджетних 
відносин, децентралізації бюджетної системи в Україні 
та виявлення її результатів відповідно до змін у законо-
давстві, які сталися наприкінці 2014 року, що знайде 
своє відображення у наступних публікаціях. 
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ЗАСТОСУВАННЯ ЗАХОДІВ ФІСКАЛЬНОЇ КОНСОЛІДАЦІЇ В УМОВАХ КРИЗИ  

 
Визначено можливості застосування механізмів фіскальної консолідації в Україні та зарубіжних країнах, їх особли-

вості та проблеми. В даному аспекті особливу увагу приділено сутності фіскальної консолідації та її видам, особливос-
тям проведення заходів фіскальної консолідації в умовах кризи, заходам активної боргової політики, як складової фі-
нансової стабілізації та можливостям стабілізувати державні фінанси України у середньостроковій перспективі.  

Ключові слова: фіскальна консолідація, фіскальний простір, фінансова криза, боргова політика, бюджетний дефіцит. 
 
ВСТУП. Питання впровадження заходів, спрямова-

них на проведення фіскальної консолідації набувають 
особливої актуальності в умовах накопичення держав-
ного дефіциту та державного боргу в таких обсягах, 
коли країна опиняється на межі неплатоспроможності. 
В умовах стрімкого зростання бюджетного дефіциту, а 
також квазі-фіскальних дефіцитів, чітка політика до по-
ступового зниження цих дефіцитів є необхідною. Це 
допоможе стабілізувати динаміку державного боргу, а 
також полегшити короткострокові фінансові труднощі.  

Результатом глобальної економічної кризи 2008-2009 
рр. стало величезне зростання дефіциту бюджету і боргу 
більшості розвинених країн. Починаючи з 2010 року під 
тиском зростаючої вартості запозичень країни зони євро, 
а починаючи з 2011 року – США, Великобританія і Японія 
почали проводити заходи по скороченню бюджетного 
дефіциту. Фіскальна консолідація, що відображена у по-
літиці одночасного скорочення дефіциту і неоднозначні 
наслідки цієї політики в країнах зони євро та інших вели-
ких розвинених економіках поклали початок дискусії про 
те, наскільки консолідація перешкоджає чи сприяє росту 
національних, і, в кінцевому рахунку, світової економіки. 

Ситуація в Україні ускладнюється через дуже низькі 
можливості нівелювати внутрішні шоки, валютні резер-
ви, а також фінансові резерви знаходяться на рівні сво-
їх мінімумів, і продовжують демонструвати знижуваль-
ний тренд. Крім того, економіка України переживає фа-
зу економічного спаду. Хоча причини цих несприятли-
вих подій є складними, і представляють собою ряд зов-
нішніх і внутрішніх факторів, існує можливість для про-
ведення негайної макроекономічної стабілізації в Украї-
ні. Зниження зазначених макроекономічних дисбалансів 
повинні бути основним завданням для уряду в найбли-
жчому майбутньому, тому що в противному випадку 
немає жодних реальних можливостей для досягнення 
стійкого економічного зростання. 

В Україні фіскальні коригування є надзвичайно 
складним завданням в умовах низької можливості мо-
білізації доходів, зростання обсягів видатків і зростаю-
чого дефіциту НАК "Нафтогаз України". Дефіцит поточ-
ного рахунку було врегульовано, проте тиск платіжного 
балансу залишається високим через значні потреби у 
рефінансуванні зовнішнього боргу, низьких прямих іно-
земних інвестиціях та обмеженому доступі до зовніш-
нього фінансування. 

Мета статті полягає у визначенні можливостей за-
стосування механізмів фіскальної консолідації в Україні 
та зарубіжних країнах, їх особливості та проблеми.  

Завдання статті полягають у пошуку відповідей на 
наступні питання: сутність фіскальної консолідації та її 
види, особливості проведення заходів фіскальної кон-
солідації в умовах кризи, заходи активної боргової полі-
тики, як складової фінансової стабілізації, можливості 
стабілізувати державні фінанси України у середньост-
роковій перспективі. 

Об'єктом дослідження є заходи фіскальної консо-
лідації в умовах кризи. 

Предметом дослідження є особливості застосу-
вання елементів фіскальної консолідації в Україні в 
кризових умовах. 

В процесі дослідження використовувались загаль-
нонаукові методи, зокрема, методи теоретичного уза-
гальнення використані нами для дослідження теорети-
чних основ заходів фіскальної консолідації в сферах 
зменшення державних витрат і збільшення доходів 
шляхом посилення податкового навантаження; систем-
ний підхід у дослідженні дозволив дійти висновку у то-
му, що фіскальна консолідація допоможе стримати зро-
стання внутрішнього тиску з боку витрат бюджету і при-
звести до поступового зниження державного боргу; ме-
тод систематизації використано для виокремлення ос-
новних завдань, що слугують меті реалізації активної 
боргової політики. Це дало змогу дійти висновку, що 
фіскальна консолідація на загальному урядовому рівні 
може бути досягнута за рахунок збалансованого поєд-
нання заходів з боку доходів і витрат. 

Аналіз останніх досліджень та публікацій. Науко-
вцями доведено, що намагання імплементувати при-
скорені програми фіскальної консолідації можуть поси-
лювати негативний вплив на соціально-економічний 
розвиток країни [1, 5, 6, 20]. 

У науковій літературі значна увага приділяється про-
блемам співвідношення заходів, спрямованих на змен-
шення державних витрат і збільшення доходів шляхом 
посилення податкового тиску. Згідно результатів дослі-
джень вчених-економістів [12, 13, 15], більш результати-
вною є така фіскальна консолідація, що досягається за-
вдяки зменшенню державних витрат, ніж завдяки засто-
сування заходів підвищення оподаткування. У тих випад-
ках, коли фінансове становище не дозволяє дотримува-
тися такого правила, то збільшення податкового наван-
таження можливе через надання пріоритету таким пода-
ткам, що менш негативно впливають на економічне зро-
стання, зокрема, податкам на власність і споживання. 
Інші вчені доводять, що заходи фіскальної консолідації 
доцільно поєднувати з діяльністю, спрямованою на під-
вищення міжнародної конкурентоспроможності [7, 21]. 

Група вчених, досліджуючи проблеми впливу фіска-
льної консолідації на економічне зростання, доводять, 
що необхідно розрізняти наслідки, що мають місце вна-
слідок зміни державних витрат або податкового регу-
лювання [17]. Деякі дослідження зосереджено на стро-
ках реалізації ефектів фінансової консолідації, а саме 
протягом яких періодів реалізуються зміни до обсягів 
державних витрат [4, 8, 9]. У більшості випадків вони 
відбуваються у середньо і короткострокових періодах, 
що не призводить до поглиблення рецесії. Проте засто-
сування заходів регулювання податкової сфери нерідко 
негативно впливає на економічне зростання (є ознаки 
продовження або навіть поглиблення рецесії). 
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Наукові роботи, що стосуються змісту фіскальної 
консолідації, насамперед пропонують різні її визначен-
ня. Так, одні вчені ототожнюють її з державною політи-
кою, спрямованою на зменшення дефіциту та держав-
ного боргу [10]. При чому вони мають на увазі не дефі-
цит державного бюджету, а державний дефіцит, тобто 
всього державного сектору. Під державним боргом ро-
зуміють всю сукупність боргових зобов'язань, накопи-
чених в державному секторі.  

Інший погляд на фіскальну консолідацію представляє 
її у вигляді процесі постійного збалансування бюджету 
шляхом застосування заходів дискреційної фіскальної 
політики протягом визначеного періоду. Результатив-
ність вимірюється шляхом зменшення дефіциту та по-
кращення управління державними фінансами [16].  

В широкому розумінні під фіскальною консолідацією 
мають на увазі такий комплекс заходів, що спрямова-
ний на оптимізацію бюджетних витрат, впровадження 
структурних реформ, підвищення рівня доходів бюдже-
ту шляхом змін у системі оподаткування і стимулюван-
ня економіки і підприємницької діяльності [11]. 

Деякі економісти намагаються надати конкретні ви-
мірники фіскальної консолідації. Так, одні науковці вва-
жають, що фіскальна консолідація має місце при по-
кращенні циклічно скоригованого первинного балансу 
протягом 1 року – не менше ніж на 1,5%; протягом 
3 років, якщо кожного року така збалансованість не по-
гіршується більш ніж на 0,5% ВВП [10]. Річна консолі-
дація при цьому носить епізодичний характер. 

Дж. Сакс визначає, що фіскальна консолідація має 
місце при ліквідації основного фіскального і квазі-
фіскального дефіциту, що є причиною високої інфляції. 
На думку вченого, фіскальна консолідація завжди пе-
редбачає стрімке зменшення державних витрат на ін-
вестиції та субсидій [6]. 

Оцінюючи можливості фіскальної консолідації, лау-
реат Нобелівської премії з економіки, професор Колум-
бійського університету Роберт Манделл вважає, що 
Європа повинна діяти, як мінімум, у трьох напрямах. 
По-перше, країни євро-зони з серйозними борговими 
проблемами повинні здійснити самостійну реорганіза-
цію, докласти зусиль для поліпшення свого фінансового 
стану. Одночасно з цим необхідно спрямувати всі сили 
на забезпечення економічного зростання, для боргової 
кризи підтримка економічного зростання є остаточним 
способом вирішення проблеми. 

По-друге, Єврозоні необхідно знайти ефективні ме-
ханізми забезпечення ліквідності. Крім ЄЦБ, Єврозоні 
необхідно всіма способами надати достатню підтримку 
у вигляді ліквідності, щоб виключити можливість дефо-
лту серед країн-членів, який може викликати катастро-
фічні наслідки. 

По-третє, необхідно запровадити швидке вдоскона-
лення системи фінансового управління Єврозони. Існу-
ючий Пакт стабілізації та зростання не є достатньо 
ефективним в частині вимог до дотримання фінансової 
дисципліни. Боргова криза в Європі і США свідчить, що 
в даний час розвинені країни вже не можуть, як раніше, 
повністю контролювати глобальну економічну актив-
ність. Сьогодні посилюється взаємозалежність розви-
нених країн, а у країн, що розвиваються є можливість і 
обов'язок стати важливими учасниками міжнародної 
економічної системи [14]. 

Водночас інший лауреат Нобелівської премії з еко-
номіки Джозеф Стігліц закликає європейські країни ско-
нцентруватися на стимулюванні зростання економіки. 
Економіст вважає, що жодного разу програма жорсткої 
економії не була успішною в жодній великій країні. На 
його думку, прихильність до зниження боргового наван-

таження і скорочення дефіциту для збільшення довіри 
до країн Єврозони може в кінцевому підсумку мати про-
тилежний ефект. Так, спад зростання призведе до зро-
стання дефіциту, а не навпаки. А заходи економії при-
зведуть до високого рівня безробіття, яка неприйнятна 
з політичної точки зору і ще більше погіршить ситуацію 
з дефіцитом [18]. 

Методологія дослідження. Ця стаття визначає су-
часні можливості для підтримки бюджетної консолідації 
в наступні роки в Україні. Відправною точкою дослі-
дження є аналіз останніх наукових праць вчених еконо-
містів, досліджень міжнародних фінансових організацій 
з питань фінансової консолідації. Теоретичною і мето-
дологічною основою дослідження є фундаментальні 
положення сучасної економічної теорії. В процесі до-
слідження використовувались загальнонаукові методи. 
Зокрема, методи теоретичного узагальнення викорис-
тані нами для дослідження теоретичних основ заходів 
фіскальної консолідації в сферах зменшення держав-
них витрат і збільшення доходів шляхом посилення 
податкового навантаження. Системний підхід у дослі-
дженні дозволив дійти висновку у тому, що фіскальна 
консолідація допоможе стримати зростання внутріш-
нього тиску з боку витрат бюджету і призвести до по-
ступового зниження державного боргу. Метод система-
тизації використано для виокремлення основних за-
вдань, що слугують меті реалізації активної боргової 
політики. Це дало змогу дійти висновку, що фіскальна 
консолідація на загальному урядовому рівні може бути 
досягнута за рахунок збалансованого поєднання захо-
дів з боку доходів і витрат. Державні органи влади в 
Україні готові регулювати як загальнодержавний дефі-
цит так і дефіцит НАК "Нафтогаз України", а також дер-
жавні гарантії, оскільки вони є основними рушіями зрос-
тання державного боргу. Викликає стурбованість той 
факт, що занадто швидке зниження фіскального стиму-
лу може мати сильні негативні наслідки для економічної 
діяльності, з негативними наслідками для фінансової 
стійкості. Уряд України розуміє, що фіскальна політика 
має бути спрямована на підтримку необхідних коригу-
вань та зміцнення середньострокової фіскальної стій-
кості. Погоджуємось з зарубіжними дослідниками у то-
му, що фіскальна консолідація в Україні необхідна, але 
в більш поступових темпах в обмеженні бюджетного 
дефіциту і державних гарантій в 2015 році. 

Результати. Першочерговим завданням запрова-
дження фіскальної консолідації є підвищення ефектив-
ності боргової політики, що має проявитися у створенні 
комплексної системи управління державним боргом за 
участю органів державної влади, яка дозволить адеква-
тно формулювати і реалізовувати національні інтереси 
в цій сфері. Так, можна визначити наступні загально-
прийняті основні завдання, що слугують меті реалізації 
активної боргової політики: 

1. Гнучке реагування на мінливі умови зовнішнього 
і внутрішнього фінансових ринків і використання най-
більш сприятливих джерел і форм запозичень. 

2. Прогнозування та уникнення ризиків, пов'язаних 
зі структурою боргу, використання валютного фактора в 
зниженні боргових виплат. 

3. Забезпечення стабільного обслуговування як зо-
внішніх, так і внутрішніх зобов'язань країни при будь-
якої кризової ситуації. 

4. Сприяння підвищенню кредитного рейтингу, що 
не тільки забезпечить здешевлення нових запозичень 
для держави та приватних структур, а й сприятиме при-
пливу нових інвестицій. 

5. Поліпшення якості боргу за рахунок зниження вар-
тості його обслуговування та вдосконалення структури. 
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6. Забезпечення надійного механізму направлення 
позикових коштів в інвестиції, що убезпечить їх від не-
цільового використання. Додаткові позикові кошти по-
винні залучатися тільки для фінансування і кредиту-
вання пріоритетних проектів і програм за умови їх ефе-
ктивного використання. 

7. Посилення привабливості боргових цінних папе-
рів для широкого кола інвесторів, запобігання різких 
коливань їх ціни на світових фінансових ринках. 

8. Більш тісна координація державної політики та 
політики зовнішніх запозичень корпоративних структур, 
щоб уникнути непотрібної конкуренції на фінансових 
ринках і ризиків, пов'язаних з можливим невиконанням 
корпоративних боргових зобов'язань. 

9. Удосконалення обліку та моніторингу державного 
боргу, впровадження прогресивних технологій з управлін-
ня боргом, що дозволяють контролювати стан боргового 
навантаження економіки та відслідковувати хід виконання 
державних зобов'язань в режимі реального часу. 

У короткостроковій перспективі обмежувальна пода-
тково-бюджетна політика може справити стимулюючий 
вплив на економіку. Приклади консолідації в Данії та 
Ірландії особливо добре зарекомендували себе, є та-
кож свідчення експансіоністського ефекту обмежуваль-
ної податково-бюджетної політики в інших країнах, зок-
рема, в умовах високої заборгованості і несформовано-
го ринку, наприклад, у Туреччині [21]. Ці приклади ма-
ють ряд особливостей: 

 вони поєднані з фіскальної консолідацією в краї-
нах з високою заборгованістю. У міру зміцнення репу-
тації уряду, який демонструє здатність обслуговувати 
свій державний борг, і зменшення ймовірності зростан-
ня податків і оголошення дефолту, знижуються і премії 
за ризик, що включаються в процентні ставки, рівень 
довіри і сукупний попит зростають; 

 вони є функцією масштабів і складу фіскальної 
консолідації і фінансування бюджетного дефіциту. Зок-
рема, консолідація, яка спирається на скорочення 
трансфертів та заробітної плати державних службовців, 
як правило, призводить до кращих показників економіч-
ного зростання, ніж консолідація, яка веде до зниження 
внутрішнього фінансування; 

 вони можуть проявлятися у вигляді змін приват-
ного споживання та інвестицій або у вигляді зміни фак-
торної продуктивності. Зміни споживання та інвестицій 
відбуваються насамперед за рахунок механізмів репу-
тації та ефекту багатства. Механізм факторної продук-
тивності має більш важливе значення в країнах, що 
розвиваються (як наслідок більш низької продуктивності 
державних витрат). 

В Україні ж у бюджетній сфері, ситуація на сході 
призводить до того, що заходи фіскальної консолідації 
не можливо проводити в такою ж ефективністю та за 
рівних умов, у порівнянні з іншими країнами. Так, у 
2014-2015 роках збір податків є важким завданням, а 
витрати зростають. Згідно даних аналізу виконання 
бюджету за 2014 рік, видатки зведеного бюджету за 
2014 рік становили 523,0 млрд. грн., що на 3,4 %, або 
на 17,2 млрд. грн., більше за відповідний показник 
2013 року. Порівняно з аналогічним показником 2013 року 
відбулося збільшення обсягів видатків зведеного бю-
джету тільки за трьома статтями згідно з функціональною 
класифікацією видатків. Значно збільшилися видатки на 
оборону – у 2,5 рази. Найбільше зросли видатки на жит-
лово-комунальне господарство (порівняно з груднем 
2013 року в 10,6 рази). Вони досягли 3,0 млрд. грн. (це 
пов'язано з проведенням субвенції з державного бюджету 
місцевим бюджетам на погашення заборгованості з різни-
ці в тарифах). Збільшилися видатки на громадський по-

рядок, безпеку та судову владу – на 37,2 %. У складі ви-
датків на загальнодержавні функції в 2 рази зросли ви-
датки на обслуговування боргу. Видатки ж державного 
бюджету України за 2014 рік виконано у сумі 430,1 млрд. 
грн., що на 6,6 % більше показника 2013 року.  

Щоб стримати дефіцит бюджету в 2014 році, уряд 
прийняв пакет фіскальних заходів щоб підтримати до-
ходи і скоротити витрати. Незважаючи на це, мобіліза-
ція доходів погіршилася через різкий економічний спад і 
труднощі у зборі податків на сході. Надходження від 
всіх основних податків знизилися, що було частково 
компенсовано перерахуванням прибутку від Національ-
ного банку України. Так, річний план доходів державно-
го бюджету у 2014 році (з урахуванням змін) не викона-
но на 21,0 млрд. грн., або на 5,6 %. План не виконано 
практично за усіма основними податковими джерелами 
надходжень. Зокрема, податок на доходи фізичних осіб 
не виконано на 1,5 млрд. грн., або на 10,9 %; податок 
на додану вартість – на 10,9 млрд. грн., або на 7,3 %, 
акцизний податок за вироблених в Україні товарів – на 
3,8 млрд. грн., або на 12 %; ввізне мито – на 3,2 млрд. грн., 
або на 20,7 %; платежі за користування надрами – на 
2,2 млрд. грн., або на 10,7 %. Найменше показник неви-
конання за наслідками року було зафіксовано в частині 
податку на прибуток підприємств, який недобрав 
0,3 млрд. грн., або всього 0,9 %. Єдиним вагомим дже-
релом надходжень за яким було зафіксовано перевико-
нання річного планового показника став акцизний пода-
тку із ввезених на територію України товарів, якого на-
дійшло на 3,8 млрд. грн., або на 30,0 %, більше, ніж 
попереднього року [2]. 

Тим часом, конфлікт на сході додає витрат на під-
тримання безпеки. Щоб стримати дефіцит бюджету, 
парламент схвалив переглянутий бюджет в липні, щоб 
скоротити дискреційні витрати на субсидії, інвестиції та 
товари і послуги при одночасному підвищенні доходів 
за рахунок розширення податкової бази по ПДВ, підви-
щення податків на видобуток нафти і газу і введення 
тимчасового прибуткового податку на фонд заробітної 
плати. Крім того, квазі-бюджетний дефіцит НАК "Нафто-
газ України"збільшився у зв'язку зі зростанням вартості 
імпорту газу в гривні через девальвацію, більш високим 
рівнем імпорту газу в першому кварталі для заповнення 
сховищ і низькими продажами промисловим спожива-
чам через слабку економічну активність. Бюджетний 
моніторинг за 2014 рік свідчить, що підвищений дефіцит 
НАК "Нафтогаз України" частково монетизувався шля-
хом випуску державних облігацій (22,4 млрд. грн.) до-
давши до тягаря державного боргу. НАК "Нафтогаз 
України" накопичив також заборгованість по платежам. 
З метою покриття дефіциту Пенсійного фонду для ви-
плати пенсій за рахунок коштів державного бюджету 
було перераховано майже 1,0 млрд. грн., що в 1,9 разів 
або на 0,9 млрд. грн., менше, ніж у 2013 році. 

Конфлікт на сході України в даний час має більш 
глибокий економічний вплив у 2014 році. Так за прогно-
зами реальний ВВП скоротиться на 8 відсотків у 
2014 році [19], а економічний спад, як очікується, погли-
блюватиметься найближчим часом в основному в ре-
зультаті тривалої нестабільності в промислово-
розвиненому сході України. Приватне споживання, як 
очікується, продовжить зниження, але це може бути 
частково компенсовано зростанням в державному спо-
живанні обумовленому витратами, пов'язаними з без-
пекою. Суперечності в банківському секторі та погір-
шення довіри інвесторів, як очікується, призведе до 
уповільнення інвестиційного процесу та спаді в загаль-
ній ділової активності. В умовах падіння ВВП, дефіцит 
бюджету в 2014 зростає. У грудні 2014 року спостеріга-
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вся дефіцит державного бюджету у розмірі 15,8 млрд. 
грн. Видатки на обслуговування боргу у 2014 році збі-
льшилися в 2,3 рази і склали 5,8 млрд. грн. Погашення 
основної суми боргу державного бюджету становило 
майже 30,0 млрд. грн. Погашення внутрішнього боргу до-
рівнює 7,3 млрд. грн., зовнішнього боргу – 22,6 млрд. грн. 
Державні запозичення на фінансування державного 
бюджету були здійснені в обсязі 61,3 млрд. грн., у тому 
числі до загального фонду – 57,8 млрд. грн. На внутріш-
ньому ринку було залучено 50,5 млрд. грн., від зовнішніх 
джерел надійшло до спеціального фонду запозичень на 
фінансування спільних з міжнародними фінансовими 
організаціями проектів розвитку на суму 262,8 млн. грн. 

Крім того, у 2014 році було додатково здійснено випуск 
облігацій внутрішньої державної позики [2]. 

Перебої у господарській діяльності в промислово 
розвиненому сході України призводить до затримки 
відновлення економіки, принаймні в першій половині 
2015. Якщо ситуація на сході буде врегульована і вели-
кі підприємства поступово відновлять виробництво, то 
девальвація призведе до часткового відновлення екс-
порту. Жорстка бюджетна політика призведе до упові-
льнення відновлення споживання та інвестицій, таким 
чином, лише чистий експорт може стимулювати певне 
відновлення ВВП в 2015 році (табл. 1). 

 
Таблиця  1. Основні макроекономічні показники України у 2011-2017 рр. 

Показники 2011 2012 2013 2014* 2015* 2016* 2017* 
Номінальний ВВП, млрд. грн. 1302.1 1411.2 1454.9 1525.9 1679.2 1882.2 2104.3
Реальний ВВП, зміна у % 5.2 0.2 0.0 -8.0 -1.0 3.5 4.0 
Споживання, зміна у % 11.1 9.6 5.6 -6.7 -4.9 3.8 6.8 
Інвестицій в основний капітал, зміна у % 7.1 0.9 -6.6 -25.6 -5.0 11.2 12.3 
Експорт, зміна у % 4.3 -7.7 -8.8 -8.6 3.4 3.5 4.1 
Імпорт, зміна у % 17.3 1.9 -5.9 -22.7 0.2 5.9 6.2 
Дефлятор ВВП, зміна у % 14.3 8.1 3.1 14.0 15.0 8.3 7.5 
Індекс споживчих цін, зміна у % на кінець періоду 4.6 -0.2 0.5 19.0 10.0 6.9 5.8 
Сальдо рахунку поточних операцій, % ВВП -6.3 -8.2 -9.2 -2.4 -0.8 -2.2 -2.9 
Доходи бюджету, % ВВП 42.9 44.5 43.6 42.3 42.5 42.5 42.6 
Витрати бюджету, % ВВП 45.6 48.9 48.4 48.1 46.4 45.3 45.1 
Фінансовий баланс, % ВВП -2.8 -4.5 -4.8 -5.8 -3.9 -2.8 -2.5 
Консолідований дефіцит, в тому числі НАК "Нафтогаз України", % ВВП -4.4 -5.4 -6.7 -10.1 -5.8 -3.9 -3.2 
Зовнішній борг, % ВВП 77.6 76.6 78.6 105.6 112.1 107.5 100.2 
Державні і гарантований державою борг, % ВВП 36.3 36.6 40.6 68.8 74.9 71.7 66.9 

 
* прогнозовані дані 
 
Джерело: [19] 
 
Проте у лютому 2015 року Міністерство фінансів 

України змінило прогноз основних показників державно-
го бюджету на 2015 рік. Так заплановані за підсумками 
року доходи бюджету збільшено на 3,9%, або 
22,5 млрд. грн., до 599 млрд. грн. (табл. 2). Витрати, 
згідно зі змінами до державного бюджету, збільшаться 

на 35,7 млрд. грн., або 5,7%, до 664 млрд. грн. Обмін-
ний курс закладений при розрахунках змін до бюджету 
на рівні 21,7 грн./$. Дефіцит державного бюджету збі-
льшено на 12,6 млрд. грн. до 76,3 млрд. грн. ВВП, згід-
но правкам в закон, за підсумками 2015 року складе  
1 850 млрд. грн., а прогноз його падіння погіршений до 5,5%. 

 
Таблиця  2. Запропоновані зміни до показників державного бюджету України на 2015 рік 

Показник 2015 (затверджено) 2015 (зміни) Абсолютна різниця, млрд. грн. Різниця, у % 
Доходи державного бюджету, млрд. грн. 576 599 22,5 3,9 
Видатки державного бюджету, млрд. грн. 628 664 35,7 5,7 
Кредитування, млрд. грн. 11,7 11,2 (0,5) 4,3 
Дефіцит, млрд. грн. 63,7 76,3 12,6 19,8 
Дефіцит, % до ВВП 3,7 4,1 0,4 - 

 
Джерело: [3] 
 
Збільшення доходів пов'язано в першу чергу зі збі-

льшенням надходжень від ПДВ, за рахунок девальвації 
гривні і прискорення інфляції (11,8 млрд. грн.). На дру-
гому місці – рентна плата – уряд планує збільшити ста-
вку з 20% до 70% для державних компаній, що прогно-
зовано принесе додаткові 9,1 млрд. грн. Крім того, в 
результаті збільшення фінансового результату до опо-
даткування заплановані доходи з податку на прибуток 
збільшено на 2,5 млрд. грн. За рахунок девальвації та-
кож заплановано збільшення від мобілізації інших до-
ходів. При цьому частка НБУ в доходах до бюджету 
буде зменшена на 4,9 млрд. грн. Також зменшено про-
гноз по збору з купівлі валюти на 1,9 млрд. грн. 

Витрати збільшилися в основному за статтею обслу-
говування державного боргу – на 21,5 млрд. грн. Як за-
значається, ця цифра отримана в результаті оцінки з 
урахуванням девальвації гривні, без проведення рестру-
ктуризації боргу по ОВДП у портфелі НБУ та збільшення 

дефіциту. За рахунок збільшення субсидій для компен-
сації підвищення тарифів також прогнозується збільшен-
ня видатків на 12,5 млрд. грн. Ще 2,9 млрд. грн. буде 
направлено на допомогу переселенцям із зони АТО [3]. 

Після розширення витрат в 2014, як очікувалося, за-
ходи фіскальної консолідації, визначені програмою SBA 
МВФ дозволять поступово скоротити дефіцит бюджету, 
починаючи з 2015 року (-3,9%). Однак, якщо запропо-
новані зміни до державного бюджету будуть реалізова-
ні, то це може відбутися тільки з наступного року. В 
будь-якому випадку відношення консолідованого дер-
жавного зовнішнього боргу до ВВП може зрости в 
2015 році до 112,1% через зниження ВВП (див. табл. 1.). 

Починаючи з 2016 існують можливості для віднов-
лення економічної активності, що може спиратися на 
прискорені структурні реформи, підвищення конкурен-
тоспроможності та продуктивності підприємств в Украї-
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ні, що є попередніми умовами для відновлення стійкого 
економічного зростання. 

Державний борг є стійким, коли держава може про-
довжувати його обслуговування, не вдаючись до захо-
дів нереалістичного характеру з соціальної та політич-
ної точки зору коригування майбутніх доходів або ви-
трат. З даного твердження випливає, що при обґрунто-
ваних розмірах дефіциту державного бюджету стан 
державних фінансів може бути достатньо ліквідним, 
тобто характеризуватися здатністю погасити зобов'я-
зання при настанні терміну оплати.  

Крім економічних детермінант, важливу роль віді-
грають і ринкові очікування. Навіть якщо при поточній 
політиці державний борг стабільний або зменшується, 
ринки можуть виражати стурбованість щодо збережен-
ня державою здатності досягати необхідних первинних 
значень дефіциту бюджету. Це, в свою чергу, призво-
дить до підвищення премій за ризик, що призначаються 
за державний борг, в результаті чого останній може 
збільшуватись. Таким чином, управління очікуваннями 
набуває великого значення – давши ринкам упевне-
ність у своїй майбутній податково-бюджетній політиці, 
країни можуть обслуговувати високі значення держав-
ного боргу, ніж це було б можливо в іншому випадку. 
Держава повинна бути в змозі продемонструвати, що 
загальний борговий тягар піддається контролю і що ця 
ситуація швидше за все залишиться незмінною в разі 
реалізації низки можливих сценаріїв. Середньострокові 
податково-бюджетні плани, в рамках яких встановлю-
ються цілі держави та прогнози податково-бюджетної 
політики, а також потужні податково-бюджетні інститути 
(дієва система збору податків і системи управління дер-
жавними витратами) можуть сприяти підвищенню ефек-
тивності політики та розвивати позитивні очікування. 

Однак, якщо ризик все ж таки матеріалізується, це 
стане сильним шоком для довіри інвесторів, який швидко 
пошириться на фінансові можливості уряду регулювати 
соціально-економічне становище України. Слід зазначи-
ти, що ризики раптового скорочення бюджетних витрат 
присутні і в Україні, проте у разі їх матеріалізації вторинні 
ефекти, ймовірно, будуть не настільки значними. 

Висновки. Фіскальна консолідація – це оптимізація 
доходів або витрат для зменшення державного боргу та 
бюджетного дефіциту з метою забезпечення фіскальної 
стійкості. Більшість країн проводить фіскальну консолі-
дацію за допомогою скорочення витрат, а не зростання 
податків, що, в свою чергу, є більш виправданим.  

Фіскальний простір можна визначити як резерв бю-
джету уряду, який може бути використаний в певних 
цілях без шкоди для фінансових позицій або стабільно-
сті економіки. Якщо передбачається виділення додат-
кових ресурсів на обґрунтовані державні витрати, то 
для цього необхідно мати або створити відповідний 
фіскальний простір. Уряд може створити фіскальний 
простір шляхом збільшення податків, отримання зовні-
шніх грантів, скорочення менш пріоритетних видатків, 
отримання позикових коштів (від своїх громадян або 
зовнішніх кредиторів) або залучення позик з банківської 
системи (і збільшення тим самим грошової маси). Од-
нак це можливо здійснювати без шкоди для макроеко-
номічної стабільності та стійкості бюджету, тобто уряд 
має бути впевнений в тому, що як у короткостроковому, 
так і довгостроковому плані він буде мати можливість 
фінансувати бажані програми витрат і обслуговувати 
свою заборгованість. 

Порушення у господарській діяльності на сході Укра-
їни призвело до різкого зниження ВВП на 8,0 % в 2014 
році і більш повільного його можливого відновлення в 
2015 році порівняно з попередніми прогнозами. Ризики, 

що стоять перед Україною є суттєвими і не можуть бути 
повністю пом'якшені. Тривале протистояння на сході 
може негативно вплинути на подальше зростання. Від-
новлення стійкості державних фінансів, як виявляється 
є складнішим завданням, ніж очікувалося, що призво-
дить до більш повільної корекції бюджету, ніж це пе-
редбачено згідно програми SBA МВФ. Економічний 
спад та концентрація соціально-економічних проблем 
на сході підриває можливості збирання доходів до бю-
джету, незважаючи на зміни в політиці та зусиллях що-
до поліпшення податкового адміністрування. Витрати 
можуть бути вищими через збільшення військових по-
треб та реконструкцію в східних регіонах. Найбільший 
фіскальний тиск посилюється і через НАК "Нафтогаз 
України". У той час як уряд має намір знизити дефіцит 
НАК "Нафтогаз України", складний характер проблеми, 
розмір необхідного коригування та можливого спротиву 
щодо подальшого підвищення тарифів може ускладни-
ти це завдання, особливо в короткостроковій і серед-
ньостроковій перспективі. 

Дискусія. Подальші структурні фіскальні реформи в 
сфері державних витрат є обов'язковими для підтримки 
макроекономічної стабільності і економічного розвитку в 
середньостроковій перспективі. Бюджетна консолідація 
сприятиме зменшенню зовнішніх дисбалансів, допомо-
же відновленню фіскального простору втраченому в 
результаті кризи, знизить фінансові потреби державно-
го бюджету і премію за суверенний ризик. Існують ва-
гомі причини проводити заходи фіскальної консолідації 
в значній мірі з боку державних витрат, оскільки їх рі-
вень по відношенню до ВВП є дуже високим. Крім того, 
саме поточні витрати повинні бути предметом консолі-
дації, оскільки капітальні витрати вже були скорочені до 
історично низьких рівнів. Існують дуже обмежені мож-
ливості для консолідації на основі державних доходів, 
оскільки концентрація ВВП у бюджеті вже є високою і 
було б важко підняти доходи по суті без шкоди для пер-
спектив економічного зростання. 

Крім того, бюджетна консолідація є лише однією ча-
стиною загальної макроекономічної політики, яка необ-
хідна для стабілізації економіки. Інший ключовий ком-
понент складається з заходів у сфері грошово-
кредитної і валютної політики, які безпосередньо впли-
вають на зовнішні дисбаланси. 
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ИСПОЛЬЗОВАНИЕ МЕРОПРИЯТИЙ ФИСКАЛЬНОЙ КОНСОЛИДАЦИИ В УСЛОВИЯХ КРИЗИСА 

Определены возможности применения механизмов фискальной консолидации в Украине и зарубежных странах, их особенности и 
проблемы. В данном аспекте особое внимание уделено сущности фискальной консолидации и ее видам, особенностям проведения 
мероприятий фискальной консолидации в условиях кризиса, мерам активной долговой политики, как составной финансовой стабили-
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APPLYING THE ARRANGEMENTS OF FISCAL CONSOLIDATION IN CRISIS 

The issue of implementation of the areas of fiscal consolidation is particularly relevant in terms of the accumulation of public deficits and 
public debt in such amounts when the country is on the verge of insolvency. A clear policy to gradually reduce these deficits is necessary, since 
the budget deficit and quasi-fiscal deficits are rapidly increasing. This will help stabilizing public debt dynamics, and facilitating resolving the short-
term financial difficulties. The situation in Ukraine is complicated by the very low possibility to eliminate external shocks, since foreign exchange 
reserves and financial reserves are at their minimum, and continuing to show a downward trend. In addition, Ukraine's economy is experiencing a 
phase of economic recession. Although the causes of these adverse events are complex and represent a number of external and internal factors, a 
path to immediate macroeconomic stabilization in Ukraine is possible. Reducing these macroeconomic imbalances should be the main task for the 
government in the near future, because otherwise there is no real opportunity to achieve sustainable economic growth. Further structural fiscal 
reforms in public spending are mandatory to maintain macroeconomic stability and economic development in the medium term. Fiscal 
consolidation will reduce external imbalances, help restoring fiscal space lost due to the crisis, and reduce the financial needs of the state budget 
and premium for sovereign risk. There are good reasons to conduct fiscal consolidation measures largely by public spending because their level 
relative to GDP is very high. Furthermore, it is the running costs should be subject to consolidation as capital expenditures have been already 
reduced to historically low levels. It is proven that there are very limited opportunities for consolidation on the basis of public revenues, because 
the concentration of GDP in the budget is already high and it would be difficult to raise revenues substantially without compromising growth 
prospects. The possibility of using the mechanisms fiscal consolidation in Ukraine and foreign countries, their characteristics and problems are 
defined. In this respect, special attention is paid to the nature of fiscal consolidation and its types, characteristics of fiscal consolidation measures 
in a crisis, measures of active debt policy as part of financial stability and opportunities to stabilize Ukraine's public finances in the medium term. 
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ВПЛИВ РИНКУ ЦІННИХ ПАПЕРІВ НА ІНВЕСТУВАННЯ  

В РЕАЛЬНИЙ СЕКТОР ЕКОНОМІКИ 
 
У статті досліджуються особливості фінансування реального сектору економіки через використання інструме-

нтів та механізму ринку цінних паперів, а також розглянуто можливість формувати в Україні інвестиційну базу за 
рахунок фінансових джерел залучених на ринку цінних паперів.  

Ключові слова: ринок цінних паперів, фінансування інвестиційної діяльності, реальний сектор економіки, потенціл 
ринку цінних паперів. 

 

Вступ. В сучасних умовах ринок цінних паперів є 
важливим джерелом фінансування капіталовкладень 
для суб'єктів підприємницької діяльності і створює ши-

рокі можливості у сфері інвестування для власників 
фінансових ресурсів. Розвинутий ринок цінних паперів 
здатен забезпечити ефективний перерозподіл капіталу 
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в межах економічної системи, формує матеріальну ос-
нову економічного зростання та відіграє визначальну 
роль у розширеному відтворенні суспільного виробниц-
тва. Ринок цінних паперів є основним інструментом 
трансформації фінансових ресурсів суб'єктів економіки 
в інвестиції і дає можливість залучити на стійкій і довго-
строковій економічній основі фінансові ресурси у реа-
льний сектор економіки.  

Сучасна ситуація в українській економіці диктує не-
обхідність активізації інвестиційної діяльності, пожвав-
лення якої передбачає залучення значних фінансових 
ресурсів. Загальновідомо, що джерелами інвестицій, як 
чинника економічного зростання, є зовнішні і внутрішні 
вкладення. Україна, маючи проблеми з обслуговуван-
ням зовнішнього боргу, повинна орієнтуватися переду-
сім на внутрішні джерела інвестування. Одним з ключо-
вих напрямків у інвестиційній сфері є акумулювання 
фінансових ресурсів на фондовому ринку і спрямування 
їх на інвестиційну діяльність.  

Актуальність вибраної теми дослідження пов'язана з 
перспективами розвитку ринку цінних паперів в період 
виходу країни з кризи та можливостей знаходження 
нових джерел фінансових ресурсів для покращення 
інвестиційної діяльності. 

Метою дослідження є узагальнення особливостей 
функціонування ринку цінних паперів щодо залучення 
додаткових фінансових ресурсів та їх подальшого інве-
стування в економічний розвиток. 

Досягнення поставленої мети передбачає вирішен-
ня наступних завдань: обґрунтувати механізми форму-
вання та використання фінансових ресурсів ринку цін-
них паперів; розкрити економічний зміст інвестиційної 
спрямованості фінансових ресурсів ринку цінних папе-
рів; визначити особливості використання фінансових 
ресурсів ринку цінних паперів в Україні та спрямування 
їх в реальний сектор економіки; запропонувати та об-
ґрунтувати перспективні напрями підвищення інвести-
ційної спрямованості фінансових ресурсів відчизняного 
ринку цінних паперів. 

Об'єктом дослідження є система фінансових відно-
син в процесі формування фінансових ресурсів ринку 
цінних паперів. 

Предметом дослідження є теоретичні засади та 
практичні аспекти реалізації фінансових ресурсів ринку 
цінних паперів в напрямку інвестиційної спрямованості 
в реальний сектор економіки. 

Аналіз останніх досліджень та публікацій. Теоре-
тичні засади та практика функціонування ринку цінних 
паперів, а також механізми трансформації заощаджень 
суб'єктів господарювання в інвестиції через ринок цін-
них паперів посідають досить вагоме місце у наукових 
дослідженнях зарубіжних вчених: Э.Бредли, А.Вагнера, 
Б.Вільямі, Д.Кейнса, Г. Марковіца, Дж.Лока, Д.Рікардо, 
П. Самуэльсона, Д. Сінкі, А.Сміта, Дж.Сороса, Р. Тьюлз, 
В.Шарпа та інших. Серед російських економістів, які 
досліджували проблеми функціонування ринку цінних 
паперів можна відзначити М. Агаркова, М. Алексеева, 
Б. Алехина, А. Басова, А.Буреніна, М.Галанова, А. Кі-
лячкова, Я. Міркіна, В. Наливайского, А.Фельдмана, 
Л.Чалдаєва та інших. Сучасні особливості розвитку від-
чизняного ринку цінних паперів розглянуті в працях та-
ких українських вчених: Л. Алексеенко, В. Базилевич,  
І. Бланк, З. Васильченко, І. Вернадський, Г. Калач,  
Р. Комарницька, В. Корнєєв, Б. Луців, І. Лютий, 
Т.Майорова, А. Мороз, С. Науменкова, А. Пересада,  
М. Савлук, В. Шелудько, А. Чухно та інші. 

Віддаючи належне науковим напрацюванням вітчи-
зняних та зарубіжних учених у дослідженні розвитку та 
функціонування ринку цінних паперів, варто зауважити, 
що деякі питання не знайшли свого вирішення або за-
лишаються дискусійними, а саме щодо ролі ринку цін-
них паперів в активізації інвестиційної діяльності в реа-
льному секторі економіки та механізмів використання 
фінансових ресурсів ринку цінних паперів з метою інве-
стування їх у реальний сектор економіки.  

Незважаючи на значну кількість такого роду науко-
вих досліджень в країнах з ринково незрілими економі-
ками, можна говорити лише про певну законодавчо-
нормативну формалізованість їх ринків цінних паперів, 
а не про ефективність функціонування у середовищі 
реального бізнесу з дійовими функціями мотивації під-
приємницької діяльності власників цінних паперів на 
засадах ринкової соціальної справедливості. І загалом 
використання цінних паперів як інструменту мобілізації 
вільних коштів за умов інвестиційної глобалізації з її 
тяжінням до операцій спекулятивного характеру вима-
гає відповідного економічного порядку та корпоративної 
культури на макро- та мікрорівнях. 

Методологія дослідження. Методологічною осно-
вою статті є сукупність загальнонаукових і спеціальних 
методів дослідження, серед яких необхідно виділити 
такі: методи аналізу та синтезу, діалектичний, історико-
логічний, системний, індукції та дедукції – для дослі-
дження теоретичних основ ринку цінних паперів та його 
складових; метод структурно-функціонального аналізу 
– для розробки механізмів ефективного функціонування 
ринку цінних паперів; економіко-статистичний, графіч-
ний, табличний методи – для аналізу стану та особли-
востей діяльності ринку цінних паперів в Україні; струк-
турний метод – при обґрунтуванні шляхів використання 
фінансового потенціалу ринку цінних паперів в напрямі 
його інвестиційної спрямованостІ. 

Інформаційною базою наукового дослідження стали 
наукові праці українських та зарубіжних учених, що ви-
світлюють окремі аспекти функціонування ринку цінних 
паперів та здійснення інвестиційної діяльності, матері-
али монографічних досліджень і періодичних наукових 
видань, аналітичних видань вітчизняних і зарубіжних 
дослідницьких центрів, фінансова звітність емітентів 
цінних паперів та фондових бірж, інформації Інтернет-
ресурсів. Статистичною і фактологічною підставами 
стали дані Міністерства фінансів України, Національно-
го банку України, Національної комісії з цінних паперів і 
фондового ринку, а також законодавчо-нормативні ак-
ти, що регулюють функціонування ринку цінних паперів 
та інвестиційну діяльність в Україні. 

Основні результати. Структурна перебудова наці-
ональної економіки, посилення конкурентної боротьби 
за інвестиційні ресурси на міжнародних ринках капіта-
лу, процеси глобалізації фінансових ринків потребують 
невідкладного впровадження державних програм роз-
витку основних галузей та сегментів національної еко-
номіки, до яких відноситься і ринок цінних паперів як 
невід'ємна складова фінансового ринку України. У су-
часних умовах мобілізація необхідних фінансових ре-
сурсів за допомогою ринку цінних паперів є одним із 
пріоритетних напрямків ринкового реформування еко-
номіки України. Необхідність використання фондових 
інструментів для залучення і запозичення капіталу по-
яснюється не тільки постійною напругою при форму-
ванні бюджетних коштів держави, а й зростанням діло-
вої активності в корпоративному секторі. 
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Сучасна ринкова економіка потребує формування 
принципово нового механізму інвестування, що перед-
бачає поступового зменшення ролі держави як безпо-
середнього інвестора і підвищення ролі ринку цінних 
паперів у інвестування в економіку. На сучасному етапі 
розвитку українського ринку цінних паперів можна та-
кож виділити ряд факторів, що дозволяють говорити 
про ринок цінних паперів як про механізм, який виконує 
макроекономічну функцію трансформації заощаджень в 
інвестиції. Ринок цінних паперів виступає джерелои 
довгострокових інвестицій. В сучасних умовах вітчизня-
ні підприємства активно використовують ринок цінних 
паперів як один з інструментів залучення довгостроко-
вих інвестицій [1]. 

Проте, не всі інструмени ринку цінних паперів мо-
жуть розглядатися як такі, що мають інвестиційну при-
роду. Насамперед, це пов'язано з тим, що не всі ін-
струменти одночасно відповідають ознакам інвестицій, 
зокрема, приносять вигоди у майбутньому при одноча-
сному забезпеченні процесу розширеного відтворення. 
Інвестиційними цінним паперами доцільно визначити 
такі інструменти ринку цінних паперів, які емітуються з 
метою подальшого розвитку емітента, забезпечують 
процес розширеного відтворення та дають можливість 
інвестору отримувати вигоди від здійсненого за його 
кошти приросту капіталу емітента. Цінними паперами, 
за допомогою яких підприємство мобілізує фінансові 
ресурси є акції та корпоративні облігації. 

Залучення інвестицій за допомогою випуску корпо-
ративних цінних паперів, на відміну від банківського 
кредитування, дозволяє підприємствам залучати кошти 
на більше тривалий строк з меншими витратами серед 
більше широкого кола потенційних інвесторів і забезпе-
чує інвесторам більшу гарантію повернення коштів, 
знижуючи рівень системного ризику. На відміну від аку-
мулювання та перерозподілу грошових коштів через 
банківську систему, ринок цінних паперів орієнтується 
на перерозподіл довготермінових грошових ресурсів, 
які спроможні забезпечити процес розширеного відтво-
рення. Разом з тим, вторинний обіг розміщених цінних 
паперів дозволяє емітенту управляти боргом (капіталі-
зацією компанії) через проведення операцій із власни-
ми цінними паперами, залежно від зовнішніх кон'юнкту-
рних і внутрішньо корпоративних факторів, що немож-
ливо реалізувати у випадку залучення банківських кре-
дитів. Банківський кредит завдяки високим відсоткам, є 
недосяжним для переважної більшості підприємств, 
тому використання важелів фондового ринку для залу-
чення "дешевих" грошових коштів є найбільш раціона-
льним вирішенням цієї проблеми. Ринок цінних паперів 
має бути альтернативним джерелом інвестиційних ре-
сурсів і конкурувати з банківською сферою, забезпечу-
ючи економіку відносно дешевими та довгостроковими 
фінансовими ресурсами. 

Функціонування ринку цінних паперів, який дає під-
приємствам багатоваріантний вибір джерел фінансу-
вання і кредитування, сприяє підвищенню мобільності 
фінансового капіталу. Завдяки альтернативним джере-
лам інвестування, підприємства можуть піти на додат-
кову емісію акцій. Кошти, отримані від розміщення ак-
цій, можна спрямувати на виконання виробничої про-
грами чи поповнення власного капіталу. Зауважимо, що 
в економічно розвинених країнах додаткова емісія акцій 

– постійне джерело фінансування, хоча вона і є не де-
шевим джерелом фінансування для емітента. Ринок 
цінних паперів розширює можливості інвестиційній дія-
льності та має можливість найбільш швидкого та опти-
мального перетворення заощаджень в інвестиції. Це 
підтверджується тим, що ринок цінних паперів є тією 
частиною фінансового ринку, яка пов'язана з рухом 
"фіктивного капіталу". З появою цінних паперів відбуло-
ся роздвоєння капіталу: з одного боку існує реальний 
капітал, представлений виробничими фондами, а з ін-
шого – його відображення в цінних паперах. Тоді як 
реальний капітал вкладений у виробництво та функціо-
нує у цій сфері, цінні папери відбивають його паперовий 
дублікат. Поява фіктивного капіталу, тобто цінних папе-
рів, пов'язана з розвитком необхідності в залученні все 
більшої кількості кредитних ресурсів внаслідок розши-
рення комерційної та виробничої діяльності. Купівля 
цінних паперів не сприяє створенню реального капіта-
лу, але гроші, отримані надалі від продажів цінних па-
перів, можуть бути вкладені у виробництво, будівницт-
во, інші галузі народного господарства, використані на 
придбання основних фондів, поповнення оборотних 
коштів. Фінансування інвестицій в реальний сектор еко-
номіки за допомогою ринку цінних паперів, залучення 
на такі цілі через фондовий ринок не спекулятивних 
вітчизняних та іноземних капіталів мають стати важли-
вим джерелом сталого економічного зростання [7]. 

Інвестиційний капітал надходить до підприємства з 
двох джерел – власних і запозичених коштів. Власними 
коштами для підприємства є нерозподілений прибуток 
та амортизаційні відрахування, запозиченими – тимча-
сово вільні кошти (збереження) суб'єктів підприємниць-
кої діяльності та населення. Прямо перетворюватися в 
інвестиції можуть лише власні кошти, а запозичені по-
винні пройти певний опосередкований шлях, який ле-
жить через ринок цінних паперів. Локомотивом загаль-
ного розвитку інвестиційної спрямованості фінансового 
потенціалу ринку цінних паперів повинен стати первин-
ний ринок, де за рахунок емісії цінних паперів та їх вда-
лому розміщенні, отримані довгострокові фінансові ре-
сурси направлятимуться на розвиток підприємств та 
галузей реального сектору економіки.  

На сьогодні фондовий ринок України відірваний від 
потреб реального сектора економіки та розвивається в 
спекулятивному напрямку про що свідчить переважан-
ня обсягу вторинного ринку цінних паперів над операці-
ями на первинному ринку. Так, за 2013 рік обсяг біржо-
вих контрактів з цінними паперами на вторинному ринку 
становив 448,83 млрд грн або 96,85% від загального 
обсягу торгів. В той час як на первинному ринку обсяг 
біржових контрактів з цінними паперами у 2013 році 
становив 14,605 млрд грн. [6]. 

Обсяг залучених інвестицій в економіку України че-
рез ринок ціннних паперів останніми роками знаходить-
ся майже на сталому рівні. На рис. 1. наведено співвід-
ношення обсягів емісії акцій та корпоративних облігацій 
до залучених інвестицій в економіку України через ін-
струменти фондового ринку за 2009-2013 роки.  
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Рис. 1. Залучення інвестицій в економіку Україна через ринок цінних паперів у 2009-2013 рр., млрд. грн. 

 
Джерело: складено автором на основі [6] 
 
Як бачимо з рис.1, обсяг таких інвестицій характери-

зується недоотриманням додаткового фінансування 
економіки через емісію по суті інвестиційних цінних па-
перів, ажде більшість емісії акцій і облігацій за різними 
видами економічної діяльності мають фінансову спря-
мованість. Спрямованість цих інвестицій в реальний 
сектор економіки можна оцінити за допомогою показни-
ка емісії акцій та облігацій підприємств реального сек-
тору економіки, яка є джерелом поповнення фінансових 
ресурсів підприємств. Але в Україні 50% загальної емі-
сії акцій належить компаніям, які займаються фінансо-
вою та страховою діяльністю і лише 14% припадає на 
підприємства реального сектору економіки. Та 58,26% 
загальної емісії корпоративних облігацій належить та-
кож компаніям, які займаються фінансовою та страхо-
вою діяльністю і лише 12,56% припадає на підприємст-
ва реального сектору економіки [6]. Такий низький пока-
зник емісії інвестиційних цінних паперів пояснюється 
тим, що доцільність емісії акцій і облігацій для підпри-
ємств визичається не лише їх вартістю, але й цільовою 
необхідністю. Фінансова криза останніх років спричини-
ла скорочення споживання, а, відповідно, й виробницт-
во основних видів товарів та послуг, збільшення ризиків 
у сільському господарстві та зупинку більшої частини 
українських підприємств добувної і переробної промис-
ловості. Перед підприємствами реального сектора еко-
номіки виникла проблема недоцільності розширення 
виробництва через зниження купівельної спроможності 
наявних та потенційних споживачів.  

Отже, можна ствержувати, що в Україні використо-
вується механізм залучення інвестицій в економіку че-
рез інструменти фондового ринку, проте структура емі-
сії цінних паперів не сприяє розвитку інвестування реа-
льного сектору економіки. Найбільшу частку емісій здій-
снюють банківські установи, для яких випуск акцій є 
однією з вимог НБУ до рівня капіталізації банків. А під-
приємства все ще віддають перевагу банківському кре-
дитуванню для фінансування своєї діяльності. Значною 
є, також, частка таких джерел залучення додаткових 
коштів, як бюджетне фінансування, торговий кредит, 
власні кошти підприємств. 

Фондовий ринок України занадто обмежено реалізує 
функцію інвестиційного каталізатора, практично не 
сприяє перетоку капіталу в конкурентоспроможні галузі 
і підприємства. При збереженні зазначених обставин 
фондовий ринок в найближчому майбутньому може 
мати суттєві проблеми з ліквідністю, оскільки попит на 
акції часто обумовлений прагненням отримати важелі 

корпоративного контролю, а не доходи від вкладень у 
цінні папери. Основним пріоритетом інвестиційної 
спрямованості фінансових ресурсів ринку цінних папе-
рів має стати мобілізація тимчасово вільних коштів су-
б'єктів економіки, перерозподіл цих коштів у ті сектори 
реального сектору економіки, що потребують додатко-
вого фінансування для подальшого розвитку та сприя-
тимуть зростанню ВВП країни.  

Завдання ринку цінних паперів полягає в тому, щоб 
забезпечити більш повне та швидке переливання за-
ощаджень за ціною, яка влаштовує обидві сторони. Але 
в сучасних умовах операції з цінними паперами не на-
були в Україні належного розвитку. Це можна пояснити 
рядом причин: по-перше, це дуже низький рівень лікві-
дності більшості вітчизняних цінних паперів; по-друге, 
це те, що зараз дуже велике число фірм та підпри-
ємств, які знаходяться на межі банкрутства або вже 
збанкрутували і тобто не мають можливостей здійсню-
вати операції з цінними паперами; по-третє, в Україні 
зараз дуже високий "індекс зневіри" населення різно-
манітним фінансовим посередникам багато з яких за-
ймалося просто фінансовими махінаціями [2]. 

Існуючі макроекономічні потреби щодо оздоровлен-
ня економіки країни у період виходу з кризи та інвести-
ційні перспективи ринку цінних паперів обумовлюються 
такими обставинами: 

 стабілізацією політичної обстановки, покращан-
ням кон'юнктури на товарному ринку, що в цілому зни-
жує рівень диверсифікованого фінансового ризику для 
інвесторів; 

 фактичним завершенням періоду первісного на-
громадження капіталу і орієнтацією учасників ринку на 
довгострокові вкладення; 

 частковим вирішенням проблеми управління і 
обслуговування державного боргу, у зв'язку з чим акти-
візуються саме інвестиційні, а не кредитні форми фі-
нансування; 

 появою стратегічних, а не спекулятивних покупців 
на ринках корпоративних і державних цінних паперів; 

 збільшенням продажу активів на вторинному ри-
нку, особливо українських "голубих фішок", розгортан-
ням механізмів грошової приватизації.[5] 

Для підвищення інвестиційної спрямованості фінан-
сового потенціалу ринку цінних паперів необхідно вирі-
шення наступних завдань: 

 спрямування динамічно зростаючих обсягів фі-
нансових інвестицій у реальний сектор економіки; 
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 перетворення фондового ринку на один з голо-
вних механізмів фінансування інвестиційних потреб 
українських суб'єктів господарювання; 

 залучення через фондовий ринок інвестицій в 
реальний сектор економіки в обсягах, які б забезпечу-
вали його потреби (на рівні розширеного відтворення); 

 суттєво розширити пропозицію цінних паперів на 
фондових біржах, перш за все акцій підприємств, які 
мають стратегічне значення для економіки та безпеки 
держави;  

 забезпечити розвиток фінансових інструментів 
як об'єктів розміщення інвестиційних ресурсів; 

 істотно збільшити обсяги фінансового капіталу, 
що спрямовується через ринки цінних паперів у розви-
ток економіки; 

 більш широко використовувати можливості рин-
ків цінних паперів для підвищення стандартів та ефек-
тивності корпоративного управління; 

 поліпшити загальноекономічні умови інвестуван-
ня фінансових ресурсів в цінні папери та інші фінансові 
інструменти для вітчизняних та іноземних інвесторів, 
передусім для громадян України; 

 створення нормальних умов для реалізації наці-
ональних інвестиційних можливостей і сприяння залу-
ченню зовнішніх інвестицій; 

 забезпечити ефективну систему захисту закон-
них інтересів інвесторів шляхом підвищення інформа-
ційної прозорості ринку, гарантованого виконання укла-
дених угод, удосконалення обліку прав власності щодо 
цінних паперів та запровадженні компенсаційних меха-
нізмів відповідно до вимог законодавства ЄС. 

Досягнення мети перетворення фінансового потен-
ціалу ринку цінних паперів в механізм інвестиційного 
обслуговування економіки та для створення ефектив-
них засобів реалізації фінансового потенціалу ринку 
цінних паперів, необхідно провести комплекс заходів 
нормативно-законодавчого, організаційного, економіч-
ного, політичного, соціально-психологічного характеру, 
які мають забезпечити залучення інвестицій суб'єктів 
економіки у реальний сектор: 

 посилення ролі державного регулювання діяль-
ності учасників ринку цінних паперів; 

 координація діяльності регулюючих, контролюю-
чих, правоохоронних, судових і податкових органів; 

 забезпечення ефективної взаємодії органів дер-
жавного регулювання з метою мінімізації ризиків інсти-
туціональних і індивідуальних інвесторів, професійних 
учасників ринку цінних паперів; 

 ефективне використання механізму законодав-
чого регулювання, подальший розвиток законодавчої й 
нормативної бази; 

 забезпечення ефективної системи захисту прав 
та законних інтересів інвесторів шляхом гарантованого 
виконання угод і фіксації закріплення та обліку прав 
власності щодо цінних паперів; 

 створення загальноекономічних передумов для 
підвищення конкурентоспроможності регульованих рин-
ків емісійних цінних паперів з подальшою цивілізованою 
їх інтеграцією у глобальні мережі; 

 узгодження державної політики розвитку ринків 
цінних паперів з грошово-кредитною, валютною і бю-
джетно-податковою політикою; 

 підвищення рівня регулювання та нагляду на ри-
нку цінних паперів шляхом впровадження системи пру-
денційного нагляду, підвищення можливостей та ефек-
тивності державного регулювання, удосконалення дія-

льності саморегулівних організацій, підвищення вимог 
до професійних учасників ринку цінних паперів та удо-
сконалення системи фінансового моніторингу на ринку 
цінних паперів; 

 забезпечення прав міноритарних акціонерів, збі-
льшення реального доходу звичайних інвесторів від цін-
них паперів, покращення показника ризик-дохід, зростання 
обсягів залученого венчурного капіталу, посилення конку-
ренції, створення недискримінаційних умов входження на 
ринок та участі в торгах для іноземних акціонерів.  

 створення умов для підвищення конкурентосп-
роможності фондового ринку України та його професій-
них учасників з подальшою цивілізованою його інтегра-
цією в міжнародні ринки капіталу; 

 гармонізація політики держави на фондовому ри-
нку з податковою, валютною політикою з метою активі-
зації залучення прямих та портфельних інвесторів шля-
хом створення сприятливого податкового та валютного 
механізмів регулювання фондового ринку України; 

 потреба в постійному підвищення кваліфікації 
учасників ринку цінних паперів (емітентів, дилерів, бро-
керів, аналітиків та ін.). Рівень кваліфікації учасників 
ринку повинен бути максимально наближений до світо-
вих вимог. У вирішенні завдань навчання й підвищення 
кваліфікації учасників ринку цінних паперів й керівників 
підприємств повинні взяти участь вітчизняні й міжнаро-
дні інститути, що мають великий досвід роботи в дано-
му напрямі, володіють достатнім потенціалом для роз-
робки й реалізації відповідних проектів в Україні [8]. 

В сучасних умовах розвитку фінансового сектору 
економіки існує ряд суперечностей, щодо особливостей 
реалізації фінансового потенціалу ринку цінних паперів 
в Україні, які пов'язані з протиріччями функціонування 
інституційного середовища даного ринку як інструмента 
інвестиційного регулювання в українській економіці, з 
одного боку, і своєчасною діагностикою падіння ринку, з 
іншого, що впливають на можливість визначення опти-
мальних напрямків і інтенсивності державного й суспі-
льного впливу на даний процес. Зазначене протиріччя 
реалізується за допомогою нестійкого стану інституцій-
ного середовища, обумовленого рядом перешкод: ви-
сокою галузевою концентрацією цінних паперів в обігу; 
значною часткою в загальній капіталізації ринку цінних 
паперів декількох великих емітентів, що спричиняє ни-
зьку ліквідність інших цінних паперів; схильністю ринку 
до цінових маніпуляцій і спекулятивних дій. З урахуван-
ням міжнародного досвіду, подальший розвиток ринку 
цінних паперів як дієвого механізму інвестування реа-
льного сектору економіки України має полягати, перш 
за все, у збільшенні частки первинного ринку цінних 
паперів за рахунок активізації емісійної діяльності укра-
їнських підприємств, що надасть можливість забезпе-
чити перерозподіл фінансових ресурсів між галузями з 
їх надлишком в галузі з їх нестачею. 

На основі дослідження взаємодії цілей, завдань, ор-
ганізаційно-правових та економічних інструментів нами 
розроблено механізм ефективного спрямування фінан-
сових ресурсів ринку цінних паперів в інвестиційний 
капітал, що спрямований на вирішення основних супе-
речностей функціонування вітчизняного ринку цінних 
паперів в умовах подолання фінансової кризи (рис. 1). 
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Рис. 1. Механізм ефективного спрямування фінансових ресурсів ринку цінних паперів в інвестиційний капітал 

 
Джерело: складено автором 
 
Важливим напрямом покращення фінансової ситуа-

ції на ринку цінних паперів є реформування ринку дер-
жавних цінних паперів і надання йому інвестиційної 
спрямованості. В умовах, коли для пожвавлення ринку 
акцій необхідним буде деякий час, ринок державних 
цінних паперів може стати одним з реальних джерел 
інвестицій. Проте, проблема в тім, що так і не була роз-
роблена довгострокова програма використання коштів, 
залучених на даному ринку. В цьому напрямку слід за-
безпечити ефективне функціонування ринку внутріш-

нього державного боргу, розглядати формування дер-
жавної політики використання коштів, які були залучені 
на ринку державних цінних паперів з позиції включення 
цих доходів у державну інвестиційну програму [4]. 

Для динамічного розвитку ринку цінних паперів важ-
ливо сформувати його сучасну інфраструктуру. Випе-
реджальний розвиток фінансових інститутів забезпе-
чить чітку систему регулювання фондової діяльності, 
високотехнічне обслуговування угод з фондовими ін-
струментами й інформаційною прозорістю ринку, що в 
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остаточному підсумку значно скоротить витрати на 
здійснення угод на фондовому ринку, стимулюватиме 
процеси інвестування. Основним інструментом модер-
нізації ринку цінних паперів є його ефективне державне 
регулювання, що має включати комплекс заходів для 
перспективного розвитку ринку в короткостроковому, 
середньостроковому та довгостроковому періодах. Для 
цього необхідно розробити програму щодо реалізації 
економічної й фінансової політики стимулювання роз-
витку ринку цінних паперів, надання йому провідної ролі 
у фінансовій системі по залученню додаткових інвести-
цій в економіку країни. Державна політика відносно на-
рощення фінансового потенціалу ринку цінних паперів 
повинна бути спрямована на стимулювання вкладень 
суб'єктів економіки в цінні папери. Ринок цінних паперів 
в результаті реалізації вищезазначених заходів зазнає 
якісних змін. Це дозволять забезпечити умови для ви-
переджаючого розвитку ринку цінних паперів в порів-
нянні з темпами зростання валового внутрішнього про-
дукту. Доступ до фінансових ресурсів ринку отримають 
більшість вітчизняних компаній. Значно збільшиться 
кількість первинних розміщень акцій цих компаній на 
ринку цінних паперів, що дасть змогу підприємствам 
отримати додаткові дешеві фінансові ресурси [3]. 

Ринок цінних паперів України повинен розвиватися 
шляхом концентрації та централізації торгівлі українсь-
кими корпоративними цінними паперами й усіма іншими 
фондовими інструментами. До того ж обсяги організо-
ваної торгівлі мають істотно перевищувати неорганізо-
ваний та позабіржовий обіг цінних паперів. Для цього 
необхідно налагодити функціонування міжбіржових і 
міжсистемних мереж фондової торгівлі, які створюють-
ся на добровільних засадах організаторами торгівлі 
цінними паперами, виходячи з економічної доцільності 
та конкурентоспроможності запроваджених інновацій і 
технологій. Неорганізований позабіржовий фондовий 
ринок повинен розвиватися на основі розширення мож-
ливостей використання Інтернету для проведення опе-
рацій із цінними паперами, обслуговування їх первинно-
го і в разі потреби – вторинного обігу.  

Інвестиційну активність суб'єктів економіки значною 
мірою можна пожвавити шляхом прийняття до законо-
давчих актів відповідних доповнень стосовно докорін-
них змін у процесах приватизації стратегічно важливих 
підприємств. Слід також законодавчо встановити, що 
акції відкритих акціонерних товариств, які створюються 
на базі стратегічно важливих та інвестиційно привабли-
вих підприємств, випускаються виключно у бездокумен-
тарній формі в Національній депозитарній системі, а їх 
обіг здійснюється тільки на організованих ринках через 
лістинг фондових бірж.  

Висновки. З проведеного дослідження можна зробити 
такі висновки і пропозиції. Ринок цінних паперів займає 
провідне місце в сучасній економіці, виконуючи важливі 
функції акумуляції і ефективного перерозподілу фінансо-
вих інвестиційних ресурсів в реальний сектор економіки. 
Сучасними тенденціями його розвитку є зростання рівня 
капіталізації за рахунок збільшення обсягів торгів цінними 
паперами, розширення видів цінних паперів, підвищення 
рентабельності операцій на ринку цінних паперів порівня-
но з іншими видами операційної діяльності.  

Для удосконалення механізму акумуляції фінансо-
вих ресурсів за допомогою інструментів ринку цінних 
паперів і посилення його впливу на економічний розви-
ток необхідно: 

 поліпшити систему розкриття інформації на фо-
ндовому ринку на началах вільного, оперативного, без-

коштовного доступу інвесторів до інформації про еміте-
нтів цінних паперів і професійних учасників фондового 
ринку, зокрема за рахунок впровадження міжнародних 
стандартів розкриття інформації; 

 створити дієву систему захисту дрібних інвес-
торів шляхом гарантування і страхування приватних 
інвестицій; 

 відмовитися від практики інсайдерского впливу 
на фондовий ринок, який націлений на прихований пе-
рерозподіл активів і проявляється в незаконних випус-
ках акцій, маніпуляціях з реєстрами акціонерів, який 
зрештою підриває довіру до фондового ринку як гро-
мадського інституту. 

Отже, ринок цінних паперів повинен стати інвести-
ційним ресурсом економіки, сприяти залученню інвес-
тицій в оновлення виробничого потенціалу для забез-
печення подальшого зростання виробництва та забез-
печити економіку довгостроковими фінансовими ресур-
сами. Основними цілями формування ліквідного, надій-
ного і прозорого фондового ринку є забезпечення реа-
лізації національних інтересів України, сприяння зміц-
ненню економічного суверенітету та підвищення конку-
рентоспроможності національної економіки. Світовий 
досвід показує, що в періоди криз, а також в умовах 
перехідних економік держава повинна грати активну 
конструктивну роль у розвитку фінансових ринків, і осо-
бливо, ринку цінних паперів. Активна роль держави 
повинна проявлятися в сприянні формуванню сприят-
ливого інвестиційного клімату, удосконаленні законо-
давства й лібералізації регулювання ринку цінних папе-
рів, розвитку ринків державних, муніципальних цінних 
паперів, а також цінних паперів підприємств. Сприяння 
розвитку ринку цінних паперів може здійснюватися 
державою через систему адміністративної підтримки й 
економічного стимулювання. 

Дискусія. Визначення міри впливу ринку цінних па-
перів на перерозподіл фінансових ресурсів і на інвести-
ційні процеси в реальному секторі економіки потребуює 
подальшого аналізу в напрямі використання емісійних 
засобів, оскільки значні об'єми емісій пов'язані не з ін-
вестуванням, а з процесами злиття, поглинання та при-
хованого перерозподілу фінансових ресурсів. 
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ВЛИЯНИЕ РЫНКА ЦЕННЫХ БУМАГ НА ИНВЕСТИРОВАНИЕ  

В РЕАЛЬНЫЙ СЕКТОР ЭКОНОМИКИ 
В статье исследуются особенности финансирования реального сектора экономики через использование механизмов рынка цен-

ных бумаг, а также рассмотрена возможность формировать в Украине инвестиционную базу за счет источников, привлеченных на 
рынке ценных бумаг.  

Ключевые слова: рынок ценных бумаг, финансирование инвестиционной деятельности, реальный сектор экономики, потенциал 
рынка ценных бумаг. 
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INFLUENCE OF MARKET OF EQUITIES IS ON INVESTING  

IN THE REAL SECTOR OF ECONOMY 
In the article to investigate of financing to the real sector of economy through the use of instruments and mechanism of equities market. Also 

possibility to form in Ukraine an investment base due to the financial sources of the securities attracted at the market is considered. In the process 
of research, it is educed that an investment capital is formed at the primary market of securities. Author gave mind on financing to the real sector of 
economy through the mechanism of emission of investment securities such as actions and corporate bonds. Taking into account the modern state 
of development financial to the sector of economy of Ukraine and crisis, the mechanism of effective aspiration of financial resources of equities 
market is worked out in an investment capital. On the basis of present problems of economy of country in a period an exit from a crisis and 
investment prospects of equities market are given recommendations in relation to the increase of investment orientation of equities market. The 
complex of measures is offered in relation to converting of equities market into the mechanism of investment maintenance of economy. 
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ШЛЯХИ ВДОСКОНАЛЕННЯ БЮДЖЕТНИХ ІНСТРУМЕНТІВ ПІДТРИМКИ СУБ'ЄКТІВ  

ГОСПОДАРСЬКОЇ ДІЯЛЬНОСТІ В УКРАЇНІ 
 

Розглянуто діючі бюджетні інструменти підтримки суб'єктів господарської діяльності в Україні. Узагальнено та 
проаналізовано досвід використання інструментів бюджетного стимулювання, а також обґрунтовано практичні 
рекомендації щодо їх застосування в Україні. Запропоновано напрями удосконалення бюджетних інструментів під-
тримки економіки в короткостроковій перспективі: реформування механізму державних гарантій; впровадження та 
розширення сфери бюджетного гранту; запровадження "податкових правил", щоб обмежити надання державної під-
тримки для окремих галузей економіки; надання бюджетних субсидій на підтримку створення нових або збереження 
існуючих робочих місць. 

Ключові слова: бюджетні інструменти, бюджетні гранти, бюджетні субсидії, державні гарантії, фіскальні правила. 
 

Вступ. Економічна рецесія та внутрішня нестабіль-
ність суттєво підвищили ризикованість інвестицій в 
українську економіку, що знизило зацікавленість інвес-
торів в розвитку бізнесу на території країни. За умови 
пасивності приватного сектору особливої актуальності 
набуває активізація діяльності держави щодо підтримки 
господарської активності. При цьому акцент необхідно 
зробити на інструментах, які дозволяють найбільш опе-
ративно досягнути зазначеної мети. У цьому контексті 
досить важливо сформувати комплекс бюджетних ін-
струментів підтримки та стимулювання економічної ак-
тивності, які забезпечують безпосередній вплив на гос-
подарчі процеси. Бюджетні обмеження, які стали нас-
лідком падіння доходів бюджету, зростання видатків на 
оборону та обслуговування державного боргу, повинні 
стати стимулом не до скорочення бюджету розвитку, а 
до раціоналізації та підвищення ефективності викорис-
тання цього ресурсу. 

З огляду на актуальність дослідження, метою 
статті є аналіз іноземного досвіду використання бю-
джетних інструментів підтримки суб'єктів господарю-
вання та розробка рекомендацій щодо їх удосконален-
ня в Україні. 

Для досягнення поставленої мети дослідження ви-
значено такі завдання: 

 проаналізувати стан застосування бюджетних ін-
струментів в Україні; 

 розглянути іноземний досвід державної підтрим-
ки суб'єктів господарювання; 

 запропонувати комплекс бюджетних інструментів 
підтримки та стимулювання підприємницької діяльності 
в Україні. 

Об'єктом дослідження є бюджетні інструменти під-
тримки суб'єктів господарської діяльності.  

Предметом дослідження є сукупність теоретичних 
та практичних аспектів формування та застосування 
бюджетних інструментів підтримки суб'єктів господар-
ської діяльності в Україні.  

Огляд літератури. Теоретичним та практичним пи-
танням бюджетної підтримки суб'єктів господарської 
діяльності займаються такі вітчизняні фахівці, як  
Т. Єфименко, Т. Затонацька, І. Лютий, А. Мярковський, 
В.Тропіна, І. Чугунов.  

У своїх працях вчені Т. Єфименко, А. Мярковський 
та І. Чугунов розглядають необхідність використання 
бюджетних інструментів для створення сприятливого 
підприємницького середовища, а також активізації під-
приємницької діяльності. Так, А. Мярковський та І. Чугу-
нов наголошують, що державний бюджет має бути ін-
струментом проведення структурних реформ, підтрим-
ки позитивних процесів у сферах економічної діяльності 
[1]. У свої працях Т. Єфименко відмічає, що бюджетна 
політика є ключовим інструментом фінансування інвес-
тицій в технічні, інституційні інновації, в людський капі-
тал, що значно підвищує конкурентоспроможність наці-
ональної економіки [2]. 

Дослідниця Т. Затонацька приділяє увагу дослі-
дженню бюджетного механізму стимулювання інвести-
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ційних процесів, який складається з бюджетних важелів 
формування сприятливого інвестиційного клімату (ви-
датки в інфраструктуру, в освіту та науку) та заохочен-
ня внутрішніх та зовнішніх інвестицій (державні закупів-
лі, видатки на розвиток економіки, пільгове кредитуван-
ня пріоритетних інвестиційних проектів) [3,4].  

 Вчені І. Лютий і В. Тропіна наголошують, що слід 
більш активно застосовувати бюджетні важелі інновацій-
но-інвестиційного характеру, які вже давно використову-
ються у практиці розвинутих індустріальних країн [5]. 

Результати досліджень цих учених свідчать, що досі 
політика стимулювання діяльності суб'єктів господарсь-
кої діяльності в Україні виявилася далеко не такою ефек-
тивною, як передбачалося. Віддаючи належне напрацю-
ванням вітчизняних учених-економістів у сфері бюджет-
ної підтримки, відзначимо, що деякі питання потребують 
додаткових досліджень, зокрема щодо удосконалення в 
Україні бюджетних інструментів, а саме бюджетних суб-
сидій, бюджетних грантів та державних гарантій. 

Методологія дослідження. Для досягнення мети 
статті та реалізації поставлених завдань використано 
загальнонаукові та спеціальні методи.  

З метою визначення бюджетних інструментів, що 
використовує держава у підтримці суб'єктів господарсь-
кої діяльності, використано системний підхід.  

Для обробки статистичних даних, дослідження їх 
зміни у часі та встановлення характеру зв'язків між ни-
ми – статистичні та аналітичні методи. 

Для характеристики стану державної підтримки за га-
лузями економіки України використано метод групу-
вань, узагальнюючих характеристик, табличний ме-
тоди, для динаміки державної підтримки – метод абсо-
лютних та відносних величин. Було зафіксовано різке 
скорочення обсягів бюджетної підтримки суб'єктів госпо-
дарської діяльності в Україні. Зокрема, відбулося скоро-
чення субсидій та трансфертів підприємствам; обсягів 
державних гарантій, що надаються для фінансування 
проектів, які мають стратегічне значення та реалізація 
яких сприятиме розвитку економіки України; обсягів бю-
джетних інвестицій, які є наданням коштів на розвиток 
виробництва у формі капітальних вкладень, які спрямо-
вуються у стратегічно важливі та пріоритетні для країни 
інвестиційні проекти й галузі економіки; обсягів бюджет-
ного кредитування підприємств, установ та організацій. 

Для зіставлення показників державної підтримки в 
порівнянні з іншими країнами використано метод порів-
няння. В статті використовувалося порівняння держав-
ної підтримки в період фінансово-економічної кризи 
2008-2009 рр. в інших країнах, а саме: 

 аналіз основних питань, з якими зіштовхуються 
підприємства у період кризи; 

 приклади заходів антикризової програми, які 
вживали уряди інших країн для підтримки діяльності 
підприємств. 

Для аналізу були використані дані Міжнародної ор-
ганізації праці (International Labour Organization). Цей 
аналітичний матеріал є частиною серії про кризу згідно 
з Програмою підтримки підприємств (Sustainable 
Enterprise Programme). Крім цього, використовувалися 
аналітичні матеріали консалтингових компаній Deloitte 
(Polish Government Grants (2011-2020) European Alert), 
KPMG (Investment in Poland) і т. ін.  

Завдяки використанню методу порівняння було 
отримано наступні висновки. 

1. Виявлено, що існує досить широкий перелік ін-
струментів прямої бюджетної підтримки суб'єктів госпо-
дарської діяльності. Україна використовує лише части-
ну з них. Найпоширенішими інструментами державного 
стимулювання суб'єктів господарської діяльності є бю-

джетні дотації, гарантії за кредитами та кредити з дер-
жавного бюджету. 

2. Світовий досвід надання бюджетних субсидій в 
умовах кризи включав: 

 субсидії для створення нових робочих місць 
(Словаччині); 

 субсидії для найму працівників, незайнятих про-
тягом більш ніж шести місяців (Великобританія); 

 повторне отримання роботодавцями грошової суб-
сидії на кожного працівника, що залишився (Сінгапур); 

 субсидування підприємств з метою збереження 
працівників і розширення робочих місць (Японія).  

3. Виявлено, що гранти доступні для підприємств у 
досягненні конкретної мети, а саме на:  

 створення та розвиток бізнесу (Франція, Російсь-
ка Федерація); 

 створення робочих місць (Чехія, Польща); 
 залучення інвестицій (Чехія, Польща); 
 на екологічні проекти (Польща). 
4. Програми надання державних гарантій для при-

ватних компаній діють в багатьох країнах, зокрема у 
Нідерландах, Великобританії та Канаді. Якщо в Україні 
надання держгарантій для приватного сектору економі-
ки запроваджено лише в 2014 році, в Нідерландах га-
рантійні схеми уряду для стимулювання створення та 
зростання приватних компаній діють більше 30 років. 
Саме у період економічного падіння уряди країн ство-
рили або розширили гарантійні схеми: у Канаді гаран-
тувалося до 85% обсягу кредитів для нерухомого майна 
відповідно до існуючої Програми фінансування малого 
бізнесу, а у Великобританії діяли програми для малих і 
середніх підприємств, які передбачала надання гаран-
тій для отримання обігових коштів та позичок. 

5. Як свідчить досвід 2008-2009 р., в Україні під-
тримка банківських установ виявилася неефективною, 
оскільки після отримання допомоги комерційні банки не 
здійснювали активних операцій, тобто не відновили 
своєї діяльності. На відміну від України, уряди деяких 
країн ЄС надавали підтримку лише тим фінансовим 
установам, які здійснювали кредитування реального 
сектору економіки.  

Основні результати. 
Іноземний досвід використання бюджетної  
підтримки підприємницької діяльності 

У світовій практиці традиційно застосовуються такі 
бюджетні інструменти підтримки суб'єктів господарської 
діяльності: 

1. Бюджетна субсидія, під якою розуміється прямий 
бюджетний трансферт, спрямований на підтримку по-
точної діяльності підприємств. Вона включає різні типи 
бюджетних інструментів, але найпоширенішими в умо-
вах економічних негараздів є бюджетна субсидія на 
створення нових або збереження існуючих робочих 
місць на підприємствах. Світовий досвід надання дер-
жавної підтримки в умовах кризи включав: 

 субсидії для створення нових робочих місць 
(Словаччині); 

 субсидії для найму працівників, незайнятих про-
тягом більш ніж шести місяців (Великобританія); 

 повторне отримання роботодавцями грошової суб-
сидії на кожного працівника, що залишився (Сінгапурі); 

 субсидування підприємств з метою збереження 
працівників і розширення робочих місць (Японія).  

2. Бюджетний грант – надання на конкурсній основі 
грошових коштів, товарів чи послуг, які повинні бути ви-
користані в певних цілях. Грантові програми спрямовані, 
як правило, на вирішення макроекономічних завдань, які 
підтримуються державою, зокрема підвищення рівня 
зайнятості населення, здійснення НДДКР тощо.  
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Для підтримки інноваційної діяльності та НДДКР у 
США діє Програма SBIR (Small Business Innovation and 
Research program), яка допомагає малим підприємствам 
досліджувати свій технологічний потенціал і вигоди від 
його комерціалізації. Там існує 11 федеральних відом-
ств, які за законом зобов'язані виділяти частину своїх 
бюджетів на НДДКР та надавати на конкурсній основі 
малим підприємствам, що беруть участь в НДДКР в де-
яких напрямах, таких як оборона, охорона здоров'я, охо-
рона навколишнього середовища та інші [6]. 

У Польщі іноземні інвестори, які хотіли б поліпшити 
якість своєї продукції (послуг), або навіть створити нову 
продукцію на базі НДДКР, також можуть скористатися 
державною допомогою для підтримки наукових дослі-
джень і розробок. Державна допомога надається для 
діяльності, спрямованої на розвиток нової продукції або 
її значного удосконалення, послуг або технологій, які 
пізніше будуть впроваджені в економічну діяльність 
підприємства [7]. 

Іноді гранти доступні для підприємств у досягненні 
конкретної мети, а саме на:  

 створення та розвиток бізнесу. Гранти на ство-
рення бізнесу надаються підприємствам, що тільки роз-
почали свою діяльність і відповідно ще не отримали ре-
зультатів своєї діяльності. Так, у Франції більшість гран-
тів надається саме для створення першого бізнесу. Крім 
того, вони доступні для розширення, перетворення або 
поглинання існуючих підприємств. Ці гранти надаються 
для промисловості і сфери послуг та називаються PAT-
грантами (prime d'amenagement du territoire) [8]. У Росій-
ській Федерації підприємців підтримують грантами на 
створення власного бізнесу, зокрема з надання консалти-
нгових послуг, з технічного обслуговування і ремонту ав-
тотранспортних засобів, з надання послуг у галузі проек-
тування, будівництва інженерних систем і комунікацій [9]; 

 створення робочих місць. У Чехії надаються гран-
ти на створення робочих місць, підготовку і перепідготовку 
кадрів: на створення робочих місць – у розмірі 50 тис. крон 
(близько 2,5 тис. дол. США) на одного працівника, на під-
готовку і перепідготовку кадрів – 25%, 35% і 45% зале-
жно від розміру компанії (великі/середні/малі), загальні 
видатки з підготовки і перепідготовки здійснюються ли-
ше в районах з безробіттям, якнайменше на 50% ви-
щим, ніж у середньому по країні [10]. У Польщі можливо 
подати заявку на гранти у розмірі до 15,6 тис. польських 
злотих (близько 5 тис. дол. США) на одне нове робоче 
місце, а для підприємців, які інвестують в Східній 
Польщі, можливо отримати на 20% вище співфінансу-
вання на створення нового робочого місця [11]; 

 залучення інвестицій. Це передбачає надання 
фінансової підтримки у пріоритетні інвестиційні проек-
ти, що спрямоване на розширення і модернізацію під-
приємств. Польські урядові гранти згідно з Програмою 
підтримки інвестування, яка має велике значення для 
економіки Польщі на 2011-2020 рр., надаються на під-
тримку залучення важливих для польської економіки 
інвестицій, що спрямовані на підвищення інвестування, 
інноваційності та конкурентоспроможності економіки. 
Ця програма забезпечує підтримку початкових інвести-
цій при створенні нових робочих місць. Для підпри-
ємств, що планують нові інвестиції у пріоритетні секто-
ри для польської економіки (автомобільну, електронну, 
авіаційну, біотехнології, сучасні послуги, НДДКР) або 
здійснення значних інвестицій (за обсягом витратам) і 
забезпечення зростання зайнятості в інших пріоритет-
них секторах, є можливим подати заявку на гранти до 
10% допустимих витрат на інвестиції. Для підприємців, 
які інвестують в Східній Польщі, можливо отримати на 
5% вище співфінансування інвестиційних витрат [11]. 

У Чехії грошові гранти на капітальні вкладення до-
ступні тільки для стратегічних інвестиційних проектів. 
Рівень фінансової підтримки в проекти цієї категорії 
може досягати до 5% витрат на додаток до стандарт-
них інвестиційних стимулів. Ця підтримка надається 
для реалізації проектів в обробній промисловості та 
технологічних центрах. Рішення, що стосуються під-
тримки відповідних проектів, здійснюється урядом Че-
ської Республіки [10]; 

 на екологічні проекти. Ці гранти надаються на 
реалізацію проектів, які позитивно впливають на стан 
навколишнього середовища країни. Так, у Польщі під-
приємства, що інвестують у проекти, пов'язані з охоро-
ною навколишнього середовища (наприклад, розвиток 
поновлюваних джерел енергії, охорони навколишнього 
захисту), можуть отримати гранти від Національного 
Фонду охорони навколишнього середовища та Управ-
ління водних ресурсів. Рівень підтримки та умови її на-
дання варіюють залежно від виду інвестиції [7]. 

3. Державні гарантії залучення кредитів від комер-
ційних банківських установ. Бюджетні гарантії зазвичай 
надаються на умовах платності, строковості, майнового 
забезпечення та зустрічних гарантій, отриманих від 
інших суб'єктів господарювання. Надання державних 
гарантій призводить до збільшення державного боргу 
та зобов'язань, а у випадку неплатоспроможності само-
го позичальника – до зростання бюджетних витрат. 

Програми надання гарантій для приватних компаній 
діють в багатьох країнах, зокрема у Нідерландах, Вели-
кобританії та Канаді. Якщо в Україні надання держгара-
нтій для приватного сектору економіки запроваджено 
лише в 2014 році6, в Нідерландах гарантійні схеми уря-
ду для стимулювання створення та зростання приват-
них компаній діють більше 30 років. Саме у період еко-
номічного падіння уряди країн створили або розширили 
гарантійні схеми: у Канаді гарантувалося до 85% обсягу 
кредитів для нерухомого майна відповідно до існуючої 
Програми фінансування малого бізнесу, а у Великобри-
танії діяли програми для малих і середніх підприємств, 
які передбачала надання гарантій для отримання обіго-
вих коштів та позичок7. 

Таким чином, існує досить широкий перелік інстру-
ментів прямої бюджетної підтримки суб'єктів господар-
ської діяльності. Україна використовує лише частину з 
них. Найпоширенішими інструментами державного 
стимулювання суб'єктів господарської діяльності наразі 
є бюджетні дотації, гарантії за кредитами та кредити з 
державного бюджету. 

 
Стан бюджетної підтримки суб'єктів  

господарювання в Україні 
Україна в цілому спрямовує досить значний обсяг 

бюджетних ресурсів на підтримку діяльності суб'єктів 
господарської діяльності. У економічно сприятливий 
період в 2010-2012 рр. нарощувалися видатки на еко-
номічну діяльність практично у всіх галузях економіки 
(табл. 1). Така тенденція змінилася в 2013 р. через тру-
днощі з наповненням бюджету. 

                                                           
6 Закон від 31.07.2014 № 1622-18 про внесення змін до За-

кону України "Про Державний бюджет України на 2014 рік" 
(щодо корегування показників). 

7 Схема робочого капіталу (Working Capital Scheme), яка за-
безпечувала державну гарантію для 50 % обсягу короткостроко-
вих кредитів, що надавалися комерційними банками; Схема 
фінансування підприємств (Enterprise Finance Scheme) застосо-
вувалася для менших підприємств і надавалися гарантії на по-
повнення оборотних коштів або для інвестиційних позик. 
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Таблиця  1. Динаміка видатків на економічну діяльність зведеного бюджету у 2010-2013 рр.,  
млрд грн 

Вид економічної діяльності 2010 2011 2012 2013 
Всього  43,8 57,1 62,4 50,8 
Загальна економічна, торговельна та трудова діяльність  1,0 2,1 3,4 1,5 
Сільське господарство, лісове господарство та мисливство, рибне господарство 7,3 7,6 7,5 7,7 
Паливно-енергетичний комплекс 12,1 11,0 17,4 15,4 
Інша промисловість та будівництво 0,7 1,2 1,2 0,5 
Транспорт  15,3 18,5 16,7 17,9 
Зв'язок, телекомунікації та інформатика 0,2 0,2 0,2 0,2 
Інші галузі економіки  2,4 8,9 7,0 1,1 
Фундаментальні та прикладні дослідження і розробки в галузях економіки 1,2 1,4 1,3 1,0 
Інша економічна діяльність 3,7 6,2 7,6 5,5 

 
Джерело: [12] 
 
Недоліки застосування бюджетних інструментів 

підтримки суб'єктів господарської діяльності в Україні 
Водночас, ефективність бюджетних інструментів є 

низькою через низку обставин. 
1. Нераціональна галузева структура витрачання 

бюджетних коштів, призначених на підтримку суб'єк-

тів господарської діяльності. Галузевий розріз надан-
ня державної підтримки свідчить, що її переважна бі-
льшість стабільно спрямовується на підтримку дорож-
нього господарства, сільського господарства та вугіль-
ної галузі (Табл. 2).  

 
Таблиця  2. Структура видатків зведеного бюджету на економічну діяльність у розрізі галузей  

за 2013 р.,% 

Галузь  % 
Економічна діяльність  100 
Загальна економічна, торговельна та трудова діяльність  2,9 
Сільське господарство, лісове господарство та мисливство, рибне господарство 15,2 
Сільське господарство 13,6 
Лісове господарство та мисливство 1,3 
Рибне господарство 0,3 
Паливно-енергетичний комплекс 30,4 
Вугільна галузь та інші галузі з видобутку твердого палива 29,6 
Нафтогазова галузь 0,1 
Електроенергетична галузь 0,5 
Інші галузі паливно-енергетичного комплексу  0,2 
Інша промисловість та будівництво 1,0 
Промисловість з видобутку рудних та нерудних корисних копалин 0,2 
Обробна промисловість 0,0 
Будівництво  0,4 
Відтворення мінерально-сировинної бази 0,4 
Транспорт  35,3 
Автомобільний транспорт  0,2 
Водний транспорт 0,1 
Залізничний транспорт 0,9 
Повітряний транспорт 0,1 
Трубопровідний та інший транспорт 1,5 
Дорожнє господарство 32,3 
Зв'язок, телекомунікації та інформатика 0,4 
Інші галузі економіки  2,2 
Фундаментальні та прикладні дослідження і розробки в галузях економіки 1,9 
Інша економічна діяльність 10,8 

 

Джерело: [13] 
 

Без належного фінансування залишаються високо-
технологічні галузі з потенціалом імпортозаміщення. 
Зокрема, незначний обсяг бюджетних коштів отримують 
галузі переробної промисловості.  

2. Надмірна спрямованість бюджетних інструме-
нтів на покриття збитків нерентабельних вироб-
ництв, а не розвиток перспективних галузей економі-
ки. Значний обсяг бюджетного ресурсу традиційно 
спрямовується як бюджетні дотації на покриття збитків 
суб'єктів господарської діяльності. Зокрема, однією з 
найбільших статей бюджетних видатків є дотація на 
часткове покриття витрат із собівартості готової товар-
ної вугільної продукції. Крім того, значний обсяг коштів 
виділяється в рамках дотацій Укрзалізниці, НАК "Наф-
тогаз України", міським транспортним підприємствам. 

Водночас, в Україні практично не використовуються 
бюджетні інструменти для підтримки проектів розвитку.  

3. Перевага у наданні підтримки державному сек-
тору економіки. В Україні в процесі розподілу бюджет-
ного ресурсу й надалі важливу роль відіграє чинник 
належності до державного сектору економіки. Підпри-
ємства приватного сектору мають значно обмеженіші 
можливості доступу до бюджетної підтримки. У галузях, 
які є найбільшими реципієнтами бюджетних коштів, 
значні обсяги бюджетної підтримки корелюють з істот-
ною роллю держави як власника підприємств. Лише в 
сільському господарстві уряд відносно рівномірно роз-
поділяє бюджетні дотації між приватними і державними 
підприємствами.  
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Вади використання бюджетних інструментів під-
тримки суб'єктів господарської діяльності посилюють-
ся негативними тенденціями зростання дефіциту дер-
жавного бюджету. Як наслідок, вже в 2013 р. зафіксо-
вано різке скорочення обсягів бюджетної підтримки 
суб'єктів господарської діяльності в Україні. Зокрема 
відбулося скорочення:  

 субсидій та трансфертів підприємствам. За 
2013 р. обсяги субсидій, поточних і капітальних трансфе-
ртів підприємствам скоротилися на третину. Частка суб-
сидій та поточних трансфертів підприємствам у видатках 
зведеного бюджету зменшилася з 8,8% до 5,8%, а частка 
капітальних трансфертів у видатках –з 3,7% до 2,4%; 

 обсягів державних гарантій, що надаються для 
фінансування проектів, які мають стратегічне значення 
та реалізація яких сприятиме розвитку економіки Украї-
ни. Якщо у 2012р. державні гарантії склали 75,3 млрд 
грн, то у 2013 р. їх обсяг складав лише третину цієї су-
ми –21,9 млрд грн; 

 обсягів бюджетних інвестицій, які є наданням 
коштів на розвиток виробництва у формі капітальних 
вкладень та спрямовуються у стратегічно важливі та 
пріоритетні для країни інвестиційні проекти й галузі 
економіки. За даними Держстату частка капітальних 
інвестицій, здійснених за рахунок коштів Державного 
бюджету, у 2013 р. становила лише 2,5% та суттєво 
знизилася у порівнянні з 2012 р. (6,3%);  

 обсягів бюджетного кредитування підпри-
ємств, установ та організацій (2013 р. на 2% у порів-
нянні з 2012 р.). 

У 2014 р. ситуація ще більш ускладнилася. Різке 
зростання дефіциту бюджету обумовило зменшення 
обсягів бюджетних коштів, спрямованих на підтримку 
суб'єктів господарської діяльності. У такій ситуації по-
долати названу негативну тенденцію можна лише через 
підвищення ефективності бюджетних інструментів.  

Висновки. На нашу думку, головними заходами 
щодо удосконалення бюджетних інструментів підтримки 
економіки в найближчій перспективі мають стати:  

1. Створення Державного банку реконструкції та 
розвитку та наділення його повноваженнями креди-
тувати суб'єктів господарської діяльності за рахунок 
бюджетних коштів. Банк як фінансовий інститут має 
більше компетенції, повноважень та можливостей щодо 
оцінки ризиків кредитування, а також контролю за ефе-
ктивністю та продуктивністю використання кредитних 
коштів. Такий банк має займатися і кредитуванням ін-
вестиційних проектів, і наданням позик для покриття 
касових розривів для державних підприємств. Такий 
підхід підвищить платіжну дисципліну та дозволить від-
ходити від практики списання заборгованості перед 
державним бюджетом.  

2. Створення національного венчурного фонду. 
Державні венчурні фонди, спрямовані на інвестиції у 
швидкозростаючі МСП, діють у багатьох країнах ЄС, 
зокрема у Великобританії, Нідерландах, Угорщині. Там 
держава здійснює підтримку венчурного інвестування. 
Для запровадження подібного механізму в Україні не-
обхідне наступне: 

 прийняття закону "Про венчурну діяльність в ін-
новаційній сфері", що передбачає створення націона-
льного венчурного фонду; 

 підготовка фахівців у цій сфері, які б змогли за-
безпечити ефективне управління венчурним капіталом; 

 створення системи звітування, а також системи 
моніторингу та контролю за рухом коштів національного 
венчурного фонду. 

3. Реформування механізму надання державних га-
рантій. Європейський досвід свідчить, що у період еко-
номічного спаду уряди значно розширили можливості 
надання державних гарантій або розширили доступ 
національним підприємствам до світових фінансових 
ринків. Саме надання державних гарантій дозволяє 
максимізувати надходження в країну інвестицій, оскіль-
ки бюджетне фінансування спрямоване лише на по-
криття ризиків, тоді як фінансові ресурси залучаються 
підприємствами самостійно. Україна має сформувати 
чітку політику надання державних гарантій, відповідно 
до якої цей інструмент має спрямовуватися на підтрим-
ку потужних інвестиційних проектів, що реалізуються 
приватним бізнесом, а також на підтримку програм кре-
дитування малого бізнесу. Доцільним видається гаран-
тування не більше 80% залучених кредитів з тим, аби 
зберегти стимули для суб'єктів господарської діяльності 
ефективно використати запозичені бюджетні кошти. 

4. Запровадження та розширення сфери застосу-
вання бюджетного гранту. При цьому важливо забез-
печити максимальну прозорість та чесніть організова-
них грантових програм з тим, щоб бюджетні кошти були 
надані найбільш ефективним суб'єктам господарської 
діяльності. У довгостроковій перспективі необхідна ак-
тивізація грантових програм, спрямованих на вирішен-
ня макрозавдань. Європейська практика свідчить, що 
найчастіше інструмент бюджетних грантів застосову-
ється для створення та розвитку бізнесу в галузях най-
вищих укладів виробництва, створення високотехноло-
гічних робочих місць та залучення інвестицій. Для цього 
необхідні наступні кроки: 

 на законодавчому рівні ввести визначення "бю-
джетний грант"; 

 запровадити Порядок та критерії відбору проек-
тів, яким буде надано грант. В першу чергу цей інстру-
мент повинен поширюватися на підтримку інноваційної 
діяльності та здійснення НДДКР, екологічних проектів 
та залучення інвестицій; 

 створити звітність для контролю за цільовим ви-
користанням наданих коштів. Успішні кандидати повинні 
подавати піврічний і підсумковий звіти для моніторингу і 
перевірки, що кошти використовуються відповідно до 
затвердженого проекту. Затверджені кошти повинні ви-
даватися поетапно після прийняття підсумкових звітів. 

5. Запровадження "фіскальних правил" щодо об-
меження надання державної підтримки окремим сек-
торам економіки. Як свідчить досвід 2008-2009 р., в 
Україні підтримка банківських установ виявилася не-
ефективною, оскільки після отримання допомоги коме-
рційні банки не здійснювали активних операцій, тобто 
не відновили своєї діяльності. На відміну від України, 
уряди деяких країн ЄС надавали підтримку лише тим 
фінансовим установам, які здійснювали кредитування 
реального сектору економіки. У 2009 р. в Україні обсяг 
реструктуризації банківських установ досяг приблизно 
20 млрд грн (що складало 6,5% видатків зведеного бю-
джету). Для запобігання розгортанню негативних нас-
лідків у майбутньому потрібно: 

 на державному рівні обмежити надання держав-
ної допомоги фінансовому сектору; 

 надавати підтримку комерційним банкам лише 
на кредитування окремих проектів високотехнологічним 
галузям з потенціалом імпортозаміщення.  

6. Надання бюджетних субсидій для підтримки 
створення нових або збереження існуючих робочих 
місць на підприємствах. Хоча скорочення чисельності 
працівників і призводить до зниження витрат підприєм-
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ства, разом з тим це має додатковий тиск на споживан-
ня, тим самим провокуючи подальше економічне падін-
ня. Таким чином, зусилля для підтримки зайнятості 
приносять користь як для добробуту працівників, так і 
для відновлення економіки. Збереження працівника 
може також допомогти підприємствам, оскільки дозво-
ляє їм уникнути втрати цінного людського капіталу.  

Враховуючи світовий досвід, надання державної 
підтримки повинно передбачати використання таких 
бюджетних інструментів, як: 

 субсидії підприємствам для створення або збе-
реження нових робочих місць, а також на навчан-
ня/перенавчання; 

 субсидії підприємствам для найму працівників, 
незайнятих протягом більш ніж 6 місяців; 

 субсидії підприємству на кожного працівника, що 
залишився. 

Дискусія. У статті було проаналізовано використан-
ня бюджетних інструментів в Україні, розглянуто інозе-
мний досвід державної підтримки в період фінансово-
економічної кризи 2008-2009 рр. в інших країнах та за-
пропоновано шляхи реформування бюджетних інстру-
ментів підтримки підприємницької діяльності. 

Результати проведеного дослідження дають підста-
ви стверджувати, що реформування бюджетних інстру-
ментів стимулювання суб'єктів господарської діяльності 
має полягати у тому, що ці заходи забезпечать першо-
чергову допомогу суб'єктам господарювання, а також 
нададуть імпульс для подальшого економічного зрос-
тання. Результатом ефективного бюджетного стимулю-
вання має стати підтримка стратегічно важливих для 
країни галузей економіки. 

Подальшого дослідження потребують теоретичні та 
практичні аспекти застосування в Україні бюджетних 
інструментів активізації інвестиційних процесів, іннова-
ційно-технологічної модернізації виробництва, що фор-
муватиме інноваційно-інвестиційну модель розвитку 
економіки та забезпечить виконання пріоритетних за-
вдань стимулювання структурних перетворень в Україні 
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ПУТИ СОВЕРШЕНСТВОВАНИЯ БЮДЖЕТНЫХ ИНСТРУМЕНТОВ ПОДДЕРЖКИ СУБЪЕКТОВ  

ХОЗЯЙСТВЕННОЙ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ В УКРАИНЕ 
Рассмотрены действующие бюджетные инструменты поддержки субъектов хозяйственной деятельности в Украине. Обобщены 

и проанализированы опыт использования инструментов бюджетного стимулирования, а также обоснованы практические рекомен-
дации по их применению в Украине. Предложены направления по совершенствованию бюджетных инструментов поддержки экономи-
ки в краткосрочной перспективе: реформирование механизма государственных гарантий; внедрение и расширение сферы бюджетно-
го гранта; введение "налоговых правил", чтобы ограничить предоставление государственной поддержки для отдельных отраслей 
экономики; предоставление бюджетных субсидий на поддержку создания новых или сохранение существующих рабочих мест. 

Ключевые слова: бюджетные инструменты, бюджетные гранты, бюджетные субсидии, государственные гарантии, фискальные 
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THE WAYS TO IMPROVE THE BUDGETARY INSTRUMENTS FOR SUPPORT OF ECONOMIC ACTIVITIES  

IN UKRAINE 
The current budget instruments for support of economic activities in Ukraine are considered. The experience of using of fiscal stimulus 

instruments, as well as reasonably practical recommendations for their application in Ukraine are overviewed and analyzed. It is suggested the 
following directions for improvement of budgetary instruments for support of the economy in the short term: reforming the mechanism of state 
guarantees; introduction and expansion of the scope of the budgetary grant; introduction of "fiscal rules" to limit the provision of state support for 
certain sectors of the economy; provision of budget subsidies for support of the creation of new jobs or save existing jobs. 
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ЗАОЩАДЖЕННЯ ДОМОГОСПОДАРСТВ  

ЯК ДЖЕРЕЛО ІНВЕСТИЦІЙНИХ РЕСУРСІВ В УКРАЇНІ 
 
Визначена роль заощаджень домогосподарств у розвитку економіки, розглянуті напрями інвестування заоща-

джень, охарактеризована динаміка депозитних вкладів у банках, кредитних спілках, участь домогосподарств в ІСІ, 
проведена порівняльна характеристика різних напрямів інвестування коштів, визначені перепони щодо перетворення 
заощаджень в інвестиції та запропоновані напрями їх подолання. 

Ключові слова: заощадження домогосподарств; організовані заощадження; неорганізовані заощадження; інвестиції. 
 
Вступ. В процесі свого функціонування кожна країна 

вимагає залучення фінансових ресурсів, призначенням 
яких є сприяння розвитку економіки. Україна, зважаючи 
на необхідність здійснення реформування економічної 
системи та наявні кризові явища, відчуває цю потребу 
надзвичайно гостро. Одним із джерел залучення ресур-
сів є заощадження домогосподарств, які через механізм 
фінансового ринку сприятимуть задоволенню потреб 
господарюючих суб'єктів у позикових коштах та форму-
ванні власного капіталу, а також дозволять державі фі-
нансувати капітальні та поточні видатки, покривати де-
фіцит державного та місцевих бюджетів. Своєю чергою, 
перетворення заощаджень на інвестиції дозволить 
отримувати домогосподарствам додаткові доходи, які 
призведуть до зростання споживчого попиту та підви-
щення якості життя населення. Зростаючі потреби спо-
живачів спонукатимуть підприємства збільшувати обсяги 
виробництва, що спричинить зростання платежів до бю-
джету та позабюджетних фондів у вигляді податків, збо-
рів, обов'язкових платежів. Крім того, будуть зростати 
податкові зобов'язання фізичних осіб через збільшення 
об'єкта оподаткування, що призведе до зростання дохо-
дної частини бюджету. Таким чином, перетворення неор-
ганізованих заощаджень домогосподарств у інвестиції 
дозволить збільшити доходи населення, доходну частину 
державного бюджету України, капітал та прибутки суб'єк-
тів господарювання, що, в свою чергу, буде сприяти збі-
льшенню ВВП та підвищенню добробуту населення.  

На сьогоднішній день через нестачу ресурсів на вну-
трішньому ринку України господарюючі суб'єкти та дер-
жава змушені їх залучати на зовнішніх ринках, що при-
зводить до зростання зовнішнього державного та прива-
тного боргу, який номінується у іноземній валюті, що є 
особливо небезпечним явищем за умов економічної кри-
зи та суттєвих коливань валютних курсів. Виплати по 
таким боргам спрямовуються за кордон та працюють на 
економіку інших країн в той час, коли заощадження на-
селення знецінюються через вплив інфляції та не при-
ймають участі у фінансових відносинах. Особливо гостро 
ця проблема відчувається за умови неможливості виходу 
на зовнішні ринки інвестицій та відсутності інвестування 
з боку міжнародних фінансових інститутів. 

Темпи зростання економіки прямо пов'язані з обсягом 
залучених інвестицій, а останні, своєю чергою, обумов-
люються розміром заощаджень. Заощадженнями воло-
діють не тільки домашні господарства, але й інші сектори 
економіки, такі як фінансові установи, нефінансові уста-
нови, сектор державного управління, установи, що об-
слуговують домогосподарства, але їх тимчасово вільні 
кошти не вилучаються з господарського обігу, оскільки 
перебувають у розпорядженні банківської системи у ви-
гляді поточних рахунків або рахунків до запитання і пра-
цюють на економіку країни. На відміну від них населення, 
маючи найбільшу схильність до накопичення, не зобов'я-

зано зберігати кошти у банківський системі і, зважаючи 
на негативні явища в економіці, має звичку до здійснення 
заощаджень поза банківською системою.  

Саме тому визначення обсягу неорганізованих за-
ощаджень домогосподарств та дослідження шляхів їх 
залучення в економіку країни є надзвичайно актуаль-
ним питанням.  

Метою статті є визначення способів перетворення 
заощаджень населення на інвестиційний ресурс з ура-
хування особливостей, які притаманні кожному з на-
прямів вкладання коштів. Для досягнення поставленої 
мети було окреслено наступні завдання: оцінити важ-
ливість перетворення неорганізованих заощаджень 
домогосподарств у інвестиції з точки зору розвитку еко-
номіки; визначити фактори, які впливають на форму-
вання заощаджень та основні шляхи перетворення їх 
на інвестиції; охарактеризувати динаміку вкладання 
коштів домогосподарствами в банківські депозити, ін-
ститути спільного інвестування, кредитні спілки; визна-
чити переваги та недоліки використання різних напря-
мів інвестування заощаджень; окреслити причини існу-
вання значних обсягів неорганізованих заощаджень та 
напрями їх подолання. Об'єктом дослідження є заоща-
дження домогосподарств України. Предметом дослі-
дження є напрями перетворення заощаджень домогос-
подарств України на інвестиційний ресурс. 

Аналіз останніх досліджень та публікацій. Оскі-
льки заощадження населення є основним інвестицій-
ним ресурсом в економіці, а також призначені для за-
доволення відкладених потреб населення та сприяють 
зростанню його добробуту, їх дослідженню була при-
свячена велика кількість праць як вітчизняних, так і за-
рубіжних вчених. Дослідженням проблем формування 
заощаджень, перетворення їх на інвестиції з врахуван-
ня схильності населення до заощадження та ризику 
займались такі відомі класики економічної науки як 
С.Л. Брю [1], Л. Вальрас, Дж.М. Кейнс [2], К.Р. Макконел 
[1], Г. Марковіц, А. Маршалл, Ф. Модільяні, П. Самуель-
сон, А. Сміт, М. Фрідман та інші.  

Серед вітчизняних та російських вчених можна виділи-
ти праці М. Алексеєнко, С. Белозьорова [6], О. Ватаманю-
ка [3; 4], Н. Дорофеєвої, А Дуки [7], В. Міщенка, 
А. Рамського [8], Т. Кізими [5], А. Мороза, В. Осецького, 
С. Панчишина [3], М. Савлука [3] тощо. Вони детально 
досліджували роль заощаджень населення для розвитку 
економіки, мотиви формування заощаджень домогоспо-
дарствами, механізм трансформації заощаджень в інвес-
тиційні ресурси, стан та тенденції інвестування заоща-
джень населенням в банківську систему та небанківські 
фінансові інститути, світовий досвід діяльності інституцій-
них інвесторів у сфері залучення заощаджень населення.  

Ще представники класичної політекономії, перш за 
все А. Сміт, розглядали ощадливість як суспільне бла-
го. К.Р. Макконел та С.Л. Брю розглядали заощадження 
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як частину доходу, яка залишається після сплати пода-
тків, що не використана на придбання споживчих това-
рів [1, с. 185]. На думку Дж.М. Кейнса розмір інвестицій 
безпосередньо залежить від розміру доходів домогоспо-
дарств, а дохід, своєю чергою, можна визначити двома 
шляхами: як суму споживання та заощаджень або як 
суму видатків на споживчі блага та інвестицій [2, С.63]. 

М. Савлук вирізняє економічний, фінансовий, соціа-
льний та політичний аспект ролі заощаджень домогос-
подарств в економіці [3, C 220-221]. Економічне значен-
ня полягає у тому, що можливість їх створення, надій-
ного збереження і вільного використання формує поту-
жні додаткові стимули до праці, зростання її продуктив-
ності та розвитку професійних якостей людини. Заоща-
дження є формою багатства, яка не пов'язана із задо-
воленням поточних потреб домогосподарств, а призна-
чена для задоволення споживчих потреб у майбутньо-
му, тому їх існування сприяє зростанню та урізноманіт-
ненню потреб людей, що посилює їх мотивацію до праці 
та підвищення її ефективності. З фінансової точки зору 
заощадження формують пропозицію на фінансовому 
ринку, а отже забезпечують його фінансовими ресурса-
ми, які є джерелом фінансування інвестиційних потреб 
економіки (за умови спрямування у сектор фінансових та 
нефінансових корпорацій) та поточних суспільних потреб 
невиробничого призначення (фінансування органів дер-
жавної та місцевої влади). Соціальна роль заощаджень 
пов'язана з тим, що вони здатні: приносити додатковий 
дохід, який сприяє підвищенню життєвого рівня населен-
ня; забезпечують захист домогосподарств на випадок 
настання непередбачуваних подій (стихійні лиха, хворо-
ба, втрата роботи, смерть членів сім'ї тощо); дозволяють 
задовольнити потреби у тих товарах, придбання яких є 
недоступним за рахунок поточних доходів. Політична 
складова важливості заощаджень полягає у тому, що 
вони сприяють формуванню середнього класу та зміц-
ненню фінансової незалежності населення. 

О. Ватаманюк у своїх дослідженнях розглядав за-
ощадження домогосподарств як частину національних 
заощаджень, а також значну увагу приділив тенденці-
ям, які були притаманні заощадженням у різні періоди 
розвитку економіки України та методикам оцінки за-
ощаджень у неорганізованій формі [4].  

Т. Кізима розглядає заощадження як складну та ба-
гатогранну економічну категорію, яка характеризує від-
носини, що виникають всередині домогосподарства або 
між домогосподарством та іншими економічними су-
б'єктами (підприємствами, інституціями фінансового 
ринку, державою) з приводу розподілу отриманих дохо-
дів та формування відповідних фондів грошових коштів, 
покликаних забезпечувати споживання або зростання 
доходів їхніх власників у майбутньому [5, С. 201]. 

С. Белозьоров вважає, що заощадження являють 
собою частину фінансових активів домогосподарств, 
що використовується для задоволення індивідуальних 
потреб та отримання додаткового доходу у майбутньо-
му [6, С.21-22]. На його думку стратегія заощадження 
обумовлюється рівнем доходів домогосподарства, а 
також метою, з якою вони утворюються: створення ре-
зерву, накопичення з метою подальшого споживання 
або розвиток. Залежно від рівня схильності домогоспо-
дарств до ризику при здійсненні інвестицій вони можуть 
дотримуватись наступних стратегій: мінімізація ризиків, 
максимізація доходів від використання коштів, поєд-
нання надійних та ризикових форм заощаджень. Крім 
того, на розмір заощаджень впливає схильність домо-
господарств до споживання та заощадження, відповід-
но до якої можна виділити стратегію "запланованих 
заощаджень" (схильність до споживання є постійною і 

заощадження мають регулярний характер) та "спонтан-
них заощаджень" (схильність до споживання періодично 
змінюється, заощадження здійснюються нерегулярно). 

Незважаючи на значну кількість досліджень факто-
рів формування заощаджень населення та шляхів їх 
перетворення на інвестиційний ресурс, недостатньо 
вивченими залишаються питання залучення неоргані-
зованих заощаджень в економіку України, особливо 
враховуючи психологічні особливості населення та мо-
тиви його поведінки в умовах економічної та політичної 
кризи. Відсутнє комплексне дослідження способів 
трансформації заощаджень у фінансові та капітальні 
інвестиції через інститути фінансового ринку та вкла-
дання коштів в реальну економіку. 

Методологія дослідження. При написанні статті 
використовувались такі загальнонаукові методи пізнан-
ня як: узагальнення та систематизація – для вивчення 
існуючих підходів до визначення сутності заощаджень 
домогосподарств та напрямів їх перетворення у інвес-
тиції; порівняння – для визначення переваг та недоліків 
окремих напрямів інвестування заощаджень, групуван-
ня – для класифікації факторів, що впливають на рівень 
заощаджень, історичний метод – для дослідження ево-
люції підходів до вивчення заощаджень домогоспо-
дарств. Для наочності представлення статистичних 
даних щодо зміни обсягів банківських депозитів, вкладів 
в інститути спільного інвестування та кредитні спілки 
використовувався графічний метод, для здійснення 
порівняльної характеристики різних напрямів інвесту-
вання заощаджень було використано табличний метод. 
Для характеристики тенденцій зміни обсягу заоща-
джень в цілому та за окремими напрямами інвестуван-
ня коштів було використано метод аналізу рядів дина-
міки, а структура інвестицій визначалась шляхом вико-
ристання методу аналізу рядів розподілу. 

Основні результати. Важливим завданням, яке сто-
їть сьогодні перед державним керівництвом України є 
перетворення неорганізованих заощаджень в інвестиції. 
Домогосподарства України здійснюючи заощадження 
переважно переслідують мету забезпечення відкладено-
го споживання у майбутньому, а не отримання доходів, 
що обумовлюється недовірою до банківських та небан-
ківських фінансових установ, а також відсутністю реаль-
них інструментів для здійснення інвестицій у капітальні 
та боргові цінні папери господарюючих суб'єктів. 

Перетворення неорганізованих заощаджень в акти-
вні вигідно всім суб'єктам економічних відносин. Існу-
вання значних обсягів пасивних заощаджень заважає 
державі здійснювати регулювання економіки, в тому 
числі ускладнює процес регулювання грошової маси в 
обігу. Трансформація заощаджень в інвестиції – це пе-
ретворення тимчасово вільних коштів домогосподарств 
у фінансові та нефінансові активи з метою отримання 
доходу від цих вкладень.  

Оцінка важливості перетворення заощаджень 
у інвестиційний ресурс 

Оцінити розмір заощаджень домогосподарств мож-
на на основі даних вибіркових обстежень умов життя 
домогосподарств України, які проводяться Державною 
службою статистики України. У 2013 році приріст за-
ощаджень домогосподарств склав 132570 млн грн, в 
тому числі приріст фінансових активів – 106468 млн грн. 
Заощадження, які здійснюють домогосподарствами у 
кожному році, мають тенденцію до зростання, хоча у 
2013 році і спостерігалось зменшення приросту заоща-
джень порівняно з 2012 роком на 14710 млн грн або на 
10%. Питома вага фінансових інвестицій у 2013 році 
склала 80,31% і на відміну від 2011-2012 р.р. не спо-
стерігалось скорочення інвестицій у нефінансові активи. 
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Отже, з кожним роком заощадження, які знаходяться на 
руках у населення, зростають, незважаючи на той факт, 
то приріст заощаджень має тенденцію до скорочення, 
отже домогосподарства в особі його членів є важливими 
потенційними інвесторами вітчизняної економіки. 

Для визначення важливості перетворення заоща-
джень населення у інвестиції для розвитку економіки 
порівняємо їх величину з такими макроекономічними 
показниками, як ВВП, доходи державно бюджету, дефі-
цит державного бюджету та державний борг (рис. 1). У 

2013 році приріст накопичень населення у 1,66 рази 
перевищував дефіцит державного бюджету та складав 
22,17% від розміру державного боргу України. Незва-
жаючи на тенденцію до зменшення цих показників вони 
є достатньо великими для того, щоб держава була заці-
кавлена у максимально можливому їх залученні в еко-
номіку країни. На жаль, офіційна статистика не визна-
чає показник сукупних заощаджень домогосподарств, а 
дає тільки дані щодо їх щорічного приросту на основі 
проведення вибіркового обстеження. 

 

 
 

Рис. 1 Співвідношення між приростами заощаджень домогосподарств у вигляді фінансових активів  
та макроекономічними показниками 

 
Джерело: складено автором на основі на основі [10; 11] 
 
Показники заощаджень населення є суттєвими для 

економіки, хоча рівень заощаджень свідчить про недо-
статній рівень доходів населення, оскільки на заоща-
дження у 2013 році спрямовувалось тільки 8,67% дохо-
дів і цей показник має тенденцію до зменшення (рис. 1), 
але навіть такій рівень заощаджень призводить до зро-

стання загального обсягу ресурсів, який перебуває у 
розпорядженні населення. Для порівняння у країнах 
Європейського союзу у 2013 році цей показник стано-
вив від -1,5% (Данія) до 16,9% (Норвегія), але зважаючи 
на більший рівень доходів у цих країнах у абсолютному 
вираженні заощаджується більша сума.  

 

 
 

Рис. 2 Динаміка доходів та витрат домогосподарств у 2007-2013 р.р. 
 
Джерело: складено автором на основі [9] 
 
Класифікація факторів, що впливають на фо-

рмування заощаджень та визначення напрямів їх 
інвестування 

На формування заощаджень впливають як економі-
чні, так неекономічні фактори. До економічних факторів 
належить рівень доходів домогосподарства, наявність у 
них товарів тривалого користування та мотиви заоща-
джень. До психологічних та соціальних факторів – схи-
льність членів домогосподарства до заощадження та 

до ризику, рівень довіри до держави та фінансових ін-
ститутів, досвід фінансової поведінки у минулому та 
його суб'єктивна оцінка, оцінка поточної ситуації в країні 
та її перспектив, знання основних фінансових інструме-
нтів та поінформованість про можливості вкладення 
коштів, інформаційні джерела, що використовуються 
при прийнятті рішень [4, С. 229-230]. При прийнятті рі-
шення щодо заощаджень необхідно визначитись з їх 
необхідністю та нормою заощаджень, обрати інвести-
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ційний інструмент, враховуючи його ризикованість та 
доходність, а також визначити термін вкладення коштів. 

Виходячи з важливості заощаджень населення для 
економіки країни перед державою стоїть завдання мак-
симально залучити їх у економічний оборот. Сучасна 
фінансова система має в розпорядженні велику кількість 
напрямів інвестування вільних грошових коштів, а саме: 

 внесення коштів на депозит у банку; 
 придбання цінних паперів (акцій, корпоративних 

облігацій, облігацій внутрішньої державної позики тощо); 
 внесення коштів до статутного капіталу підпри-

ємств; 
 участь у кредитній спілці; 
 внесення коштів до інститутів спільного інвесту-

вання тощо. 
Крім того, вільні грошові кошти можуть використову-

ватись для: 
 купівлі валюти з метою хеджування ризиків від 

девальвації національної грошової одиниці; 
 купівлі цінних металів; 
 купівлі антикваріату, картин, дорогоцінного ка-

міння; 
 участі у фондах фінансування будівництва та 

фондах операцій з нерухомістю; 
 купівля нерухомості тощо. 
На думку С.А. Бєлозьорова такі інвестиції є "квазіза-

ощадженнями", оскільки вони є мало ліквідними та не 
передбачають вкладання коштів у фінансову систему 
[6]. Дохід в цьому випадку може бути отриманий в ре-
зультаті зростання вартості придбаних активів. Всі пе-
релічені способи призначені для збереження купівель-
ної спроможності заощаджень, але за певних обставин 
дозволяють і отримати дохід. 

При виборі між альтернативними варіантами інвесту-
вання враховуються такі критерії як доходність, ризик і 
доступність, а також термін, на який здійснюється інвес-
тиція. Визначення найбільш ефективної форми інвесту-
вання є дуже складним завданням, але від правильності 
його реалізації буде залежати можливість отримання 
доходу та збереження основної суми інвестиції. 

Найбільш популярними напрямами інвестування 
коштів серед домогосподарств України є їх розміщення 
на депозитах у банках, а також переведення у такі іно-
земні валюти як євро та долари. Також за умови наяв-
ності значного розміру заощаджень населення вкладає 
кошти у нерухоме майно шляхом купівлі його на вто-

ринному ринку або первинному ринку, в тому числі ви-
ступаючи учасником фондів фінансування будівництва 
та фондів операцій з нерухомістю. 

Банківський депозит як один зі способів пере-
творення заощаджень на інвестиції 

Банківський депозит користується серед населення 
попитом, оскільки він є менш ризикованим інструмен-
том порівняно з іншими способами інвестування. Це 
пов'язано, перш за все, з існуванням Фонду гаранту-
вання вкладів фізичних осіб, учасниками якого є пере-
важна більшість українських банків, який на сьогодніш-
ній день компенсує вкладникам суму в межах 
200 тис грн. за умови визнання банку неплатоспромож-
ним. При здійсненні вкладів в державні банки повернен-
ня всієї суми гарантується державою. Крім того, такий 
спосіб вкладання коштів не вимагає володіння особли-
вими знаннями у фінансовій сфері, оскільки для отри-
мання відсотків достатньо відкрити рахунок в банку, але 
при цьому також потрібно зважати на надійність банку, 
щоб не наражати себе на небезпеку втрати коштів.  

Станом на кінець жовтня депозити домогосподарств 
складали 401 548 млн грн, що на 40 403 млн грн або 
9,14% менше, ніж на кінець 2013 року. При цьому спо-
стерігається збільшення питомої ваги коштів, що збері-
гаються на поточних рахунках (з 19,68% до 23,26% за 
десять місяців 2014 року) та зменшення коштів, що 
розміщаються на депозитах від 1 до 2 років (з 49,40% 
до 42,37%), що свідчить про зменшення довіри насе-
лення до банківської системи та невпевненість у своїх 
майбутніх доходах. 

Аналізуючи динаміку депозитів у національній та 
іноземній валютах можна відмітити скорочення протя-
гом 10 місяців 2014 року депозитів у національній ва-
люті на 47 403 млн грн або 18,39%, на відміну від тен-
денції приросту депозитів, яка спостерігалась у мину-
лих роках (рис 3). Депозити в іноземних валютах у пе-
рерахунку на гривні, мають тенденцію до зростання (на 
7 000 млн грн або 3,80%), але така тенденція спричи-
нена девальвацією національної валюти, яка становила 
з почату року більше 60% по відношенню до долара та 
приблизно 50% – до євро, якщо враховувати курс, 
встановлений НБУ. Якщо враховувати девальвацію, то 
за приблизними розрахунками автора, які були прове-
дені шляхом врахування структури депозитного порт-
фелю банків, відтік депозитів у іноземних валютах 
склав більше 35% протягом 10 місяців 2014 року. 

 

 
 
*дані за 2014 рік наведені станом на 31 жовтня 

 
Рис. 3 Динаміка депозитів домогосподарств у національній та іноземній валютах у 2007-2014 р.р. 

 
Джерело: складено автором на основі [12] 
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Ставки по депозитам у гривнях в 2014 році колива-
ються від 8 до 26% залежно від терміну розміщення та 
надійності банку, а в доларах США – 2,5-12,5%. У жовт-
ні 2014 середньозважена ставка по депозитам домаш-
ніх господарств в цілому по банківській системі України 
складала 13,2%, в тому числі у гривнях – 18,3%, дола-
рах – 8,0%, євро – 7,4%. Оскільки індекс споживчих цін 
за січень-жовтень 2014 року склав 19,8%, то за існуючих 
темпів інфляції банківський депозит дозволить уповіль-
нити знецінення заощаджень, але дозволить покрити 
інфляцію тільки за використання максимальної ставки.  

Відтік депозитів з банків спричинений збільшенням 
недовіри до банківських установ України, що підкріплю-
ється зростанням кількості банків, в яких була введена 
тимчасова адміністрація та тих, що перебувають на 
стадії ліквідації. Станом на 9 грудня 2014 року у стадії 
ліквідації знаходяться 23 банки та ще щодо 16 банків, 
строк ліквідації яких завершено, вживаються заходи по 
їх виключенню з Єдиного державного реєстру юридич-
них осіб та фізичних осіб-підприємців [13]. Разом з цим 
постійно зростає кількість неплатоспроможних фінан-
сових установ, у яких введена тимчасова адміністрація 
(станом на 18 грудня 2014 року їх налічується 38 [14]). 
Тільки з початку 2014 року кількість банків, які мають 
банківську ліцензію, скоротилась на 13 одиниць і на 
1 листопада 2014 року склала 167 банківських установ 
(для порівняння станом на 1 вересня 2014 року цей 
показник складав 171 установу) [15]. Крім цього, такий 
ситуації сприяє політична та економічна нестабільність 
в країні та стрімка девальвація національної валюти. 
Також відтоку депозитів з банківської системи сприяло 
запровадження обмежень у розмірі 15 тис грн. на знят-
тя валютних депозитів в день [16] і невпевненість вкла-
дників в тому, що депозити будуть повернуті в валюті 
вкладу при достроковому розірванні договору. Крім того, 
за умови визнання банку неплатоспроможним вклади 
будуть повернені в національній валюті за курсом, який 
існував на день прийняття такого рішення, що за умов 
валютних коливань призводить до збільшення ризиків, 
пов'язаних з валютними вкладами. Негативні тенденції 
на ринку також підкріплюються намірами НБУ ввести 
заборону на дострокове розірвання депозитних догово-

рів. І це все відбувається на фоні того, що довіра до бан-
ків так і не була відновлена з часів розпаду СРСР через 
замороження та знецінення вкладів, що залишились на 
рахунках Ощадного банку СРСР (до сих пір залишають-
ся невиплаченими вклади у сумі 116,76 млрд грн), а та-
кож гучних банкрутств (АК АПБ "Україна") та втрати пла-
тоспроможності банками (ПАТ "ПромІнвестБанк",  
ПАТ "Надра") вже за часів незалежності України.  

Використання інститутів спільного інвесту-
вання домогосподарствами як способу розміщен-
ня заощаджень 

Ще одним варіантом розміщення коштів є викорис-
тання інститутів спільного інвестування (далі – ІСІ) (ко-
рпоративних (далі КІФ) або пайових інвестиційних фон-
дів (далі – ПІФ)). Інвестиції фізичних осіб у ІСІ з кожним 
роком мають тенденцію до зростання і за останні 6 ро-
ків зросли майже в 4 рази, хоча у абсолютному вира-
женні залишаються незначними порівняно з банківсь-
кими депозитами – 2,63 млрд грн за номінальною варті-
стю розміщених цінних паперів станом на 31 грудня 
2013 року (рис 4). Левову частину інвестицій в ці фінан-
сові інститути здійснюють юридичні особи, хоча у 
2013 році порівняно з 2012 спостерігалось зменшення 
їх частки (77,4% і 80% відповідно). Розмір власних чис-
тих активів (далі – ВЧА) ІСІ, що належать фізичним 
особам – резидентам складав на кінець 2013 року 
8,1 млрд грн та протягом останніх років має тенденцію 
до зростання. Навіть протягом 9-ти місяців 2014 року, 
незважаючи на зменшення кількості ІСІ та їх прибутко-
вості, спостерігався приріст ВЧА, що належать фізич-
ним особам – резидентам до 10,2 млрд грн, а частка 
коштів, що їм належать у ВЧА, збільшилась з 5,1% до 
5,7%. Середньорічна доходність у 2013 році закритих 
ІСІ складала 16,18%, інтервальних – 7,02%, відкритих – 
0,64%, а за 9 місяців 2014 в річному еквіваленті 17,01%, 
4,43% та 14,16% відповідно. Але проблема полягає в 
тому, що за підсумками 3 кварталу 2014 року серед 
відкритих ІСІ тільки 10 з 28 фондів показали доходність 
(показник коливався від -14,4% до +10,0%), серед ін-
тервальних – 7 з 25 (від -19,5% до +7,3%), закритих – 
33 з 94 (від -43,2% до 145,9%). 

 

 
 

Рис. 4 Динаміка номінальної вартості розміщеннях серед фізичних осіб –  
резидентів цінних паперів ІСІ, що перебувають в обігу 

 
Джерело: побудовано автором на основі [17, с. 35] 
 
Перевагами такого інвестування є те, що воно не 

вимагає володіння професійними навичками, оскільки 
зібрані у інвесторів кошти інвестують компанії з управ-
ління активами у фінансові та нефінансові активи, а 
отримані доходи потім пропорційно розподіляються між 
власниками акцій КІФ або інвестиційних сертифікатів 
ПІФ пропорційно придбаній кількості цінних паперів. 
Але при цьому виникає великий ризик, оскільки можли-

вість отримання доходу та збереження початково інве-
стованого капіталу буде залежати від якості менеджме-
нту та сформованого інвестиційного портфелю цієї 
установи, оскільки відсутні гарантії повернення вкладів 
через те, що інвестори є одночасно співвласниками ІФ, 
а також відсутня гарантована доходність по цінним па-
перам ІСІ, оскільки вона буде залежати від динаміки 
зміни цін на цінні папери та розміру виплачених дивіде-
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ндів та процентів по них. Саме тому для того, щоб пра-
вильно обрати об'єкт інвестування необхідно досліджу-
вати вимоги, що висуваються до якості управління акти-
вами. Крім того, інвестиції в ІСІ не завжди є ліквідними, 
особливо це стосується цінних паперів закритого ІСІ. 
Додаткові витрати учасників ІСІ полягають у тому, що 
вони мають сплачувати за послуги компаній з управління 
активами, хоча сума цих витрат і не може перевищувати 
10% від середньорічної вартості чистих активів. 

Також індивідуальний інвестор може розміщувати 
кошти на валютному ринку або на ринку цінних паперів, 
але за умови здійснення таких інвестицій без участі 
фінансових посередників такі інвестиції вимагають спе-
ціальних знань та практичного досвіду. Доходність та-
ких інвестицій буде безпосередньо залежати від квалі-
фікації, схильності до ризику та здатності інвестора 
його адекватно оцінити. Хоча таке інвестування має і 
свої переваги, які полягають у можливості керувати 
ризиками, швидко реагувати на ринкові умови, врахо-
вувати ліквідність фінансових інструментів, а також від-
волікати кошти з інвестицій за умови виникнення по-
треби в цьому. Крім того, за умови правильного визна-
чення складу та структури портфелю можна досягти 
досить високої прибутковості. Але такі інвестиції пов'я-
зані з великим ризиком, оскільки за умови погіршення 
фінансового стану підприємства чи визнання його бан-
крутом інвестор не тільки не отримає доходу, але й 
втратить весь вкладений капітал. Крім того, здійснення 
інвестиції в цінні папери без залучення фінансових по-
середників вимагає постійного контролю за ситуацією 
на фінансовому ринку з метою оперативного управлін-
ня портфелем цінних паперів, а також проведення тех-
нічного та функціонального аналізу, що вимагає воло-
діння спеціальними знаннями та практичними навика-

ми, а також значних витрат часу. Також доведеться 
понести додаткові витрати, що пов'язані з обслугову-
ванням торгового рахунку, обліком операцій, доступом 
до торгового терміналу, оплату послуг брокера, витрати 
на отримання та аналіз інформації.  

Розвитку ІСІ та здійсненню інвестицій на індивідуа-
льній основі також заважає недостатній рівень розвитку 
фондового ринку в Україні. Крім того, переважна біль-
шість підприємств або не виплачують дивіденди, або 
розмір дивідендів є дуже низьким, що робить їх непри-
вабливими з точки зору здійснення фінансових інвести-
цій. Особливо незахищеними є мінорітарні акціонери, 
які не можуть впливати на інвестиційну та дивідендну 
політики підприємств.  

Інвестування заощаджень домогосподарств у 
кредитні спілки 

Ще одним напрямом інвестування коштів є їх вкла-
дання у кредитні спілки. Але офіційна статистика свід-
чить, що популярність такого напряму з кожним роком 
зменшується і свідченням цьому є те, що кількість кре-
дитних спілок за 9 місяців 2014 року зменшилась на 
35 одиниць або на 5,6% (з 624 до 589 одиниць) і тенде-
нція до зменшення спостерігається з 2009 року (рис 5). 
Питома вага членів кредитних спілок, які мають внески 
на депозитних рахунках, складає в середньому 4% від 
їх загальної кількості, що яскраво демонструє непопуля-
рність такого напряму інвестування коштів, незважаючи 
на більшу доходність таких вкладів порівняно з депози-
тами у банках. Станом на 30 вересня 2014 року залишки 
на депозитних рахунках членів кредитних спілок склада-
ли 1,1 млрд грн, що на 227,5 млн грн менше, ніж на кі-
нець 2013 року, хоча протягом 2012-2013 років спостері-
галась тенденція до збільшення цього показника. 

 

 
 

Рис. 5. Динаміка внесків на депозитні рахунки та кількості членів кредитних спілок у 2007-2004 роках 
 
Джерело: складено автором на основі [18] 
 
Порівняльна характеристика основних напря-

мів інвестування заощаджень домогосподарств 
та причини існування заощаджень у неорганізова-
ній формі 

Невиконання підприємствами та фінансовими інсти-
тутами взятих на себе зобов'язань призводить до того, 
що вільні грошові кошти домогосподарств зберігаються 
поза фінансовим ринком в національній валюті або ста-
більній іноземній валюті. За оцінками експертів понад 
50% економіки України знаходиться у тіньовому секторі, 
в тому числі туди потрапляють і "чорні" та "сірі" заробітні 

плати. Виходячи з цього можна припустити, що не мен-
ше 50% заощаджень населення зберігаються у неоргані-
зованій формі. За оцінками експертів Асоціації українсь-
ких банків поза банківською системою перебуває 500-
700 млрд грн [19], що за мінімальними оцінками більше 
ніж в 1,3 перевищує доходну частину державного бю-
джету України на 2014 рік [20], складає приблизно 65% 
прямого державного боргу України [21], в 2,5 рази є бі-
льшими за резерви Національного банку України [22].  

Порівняння характеристика напрямів інвестування 
заощаджень домогосподарств наведено у табл. 1. 
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Таблиця  1. Порівняльна характеристика основних напрямів інвестування заощаджень домогосподарств 

Інститут спільного інвестування 
Характеристика Банк Самостійне управління

Відкритий Інтервальний Закритий 
Кредитна 
спілка 

Дохід мінімальний 
Залежить від кваліфіка-
ції інвестора  

середній середній високий середній 

Ризик мінімальний 
Залежить від кваліфіка-
ції інвестора 

середній середній високий високий 

Кваліфікація 
інвестора 

нульова висока  мінімальна мінімальна мінімальна нульова 

Оподаткування 15 (17) % 

Дохід від продажу цінних 
паперів – мінус витрати 
на їхнє придбання – 

15 (17)%  

Дивіденди, що сплачуються КУА внаслідок розподілу 
прибутку КІФ та ПІФ, оподатковуються за ставкою 15%. 

Інвестиційний прибуток від продажу ЦП Фонду  
оподатковується за ставкою 15% (виникає лише з 

припиненням права власності інвестора на ЦП Фонду) 

15 (17) % 

Витрати мінімальні 
Комісійні брокеру + 

плата за торговий термі-
нал + інші витрати  

Виплата винагороди КУА, зберігачу, реєстратору, 
оцінювачу майна та аудитору, інші витрати, пов'язані з 
управлінням Фондом. Їхня сума не може перевищувати 

10% середньорічної вартості чистих активів Фонду. 

мінімальні 

Ліквідність висока 
Залежить від об'єктів та 
обсягів інвестування  

висока низька дуже низька висока 

 
Джерело: складено автором на основі [23] 
 
На сьогоднішній день для населення не існує надій-

них інструментів, що дозволили б замінити банківський 
депозит та заощадження у іноземній валюті, тому за 
умови наявності відкладеного попиту під час кризи вільні 
кошти вкладаються у нерухомість, транспортні засоби та 
побутову техніку. Але з вересня 2014 року спостерігаєть-
ся спад і на цих ринках, а на руках у населення все ще 
залишаються значні суми, які без адекватних дій Кабіне-
ту міністрів України та Національного банку України не-
можливо буде перетворити у інвестиційний ресурс. 

Оцінити обсяг неорганізованих заощаджень насе-
лення надзвичайно важко через відсутність достовірних 
статистичних даних щодо вкладення населенням кош-
тів у іноземну валюту, золото, цінні папери та за іншими 
напрямами інвестування. Крім того, цьому процесу за-
важає існування тіньової економіки. Якщо порівняти 
депозити домогосподарств у банківській системі Украї-
ни з кумулятивними заощадженнями у формі фінансо-
вих активів, які накопичені починаючи з 2001 року і ви-
значаються за результатами вибіркових обстежень до-
могосподарств, то можна зробити висновок, що заоща-
дження у неорганізованій формі складають більше 50% 
і цей показник має тенденцію до зростання. 

Висновки: Протягом 2014 року спостерігається ви-
лучення коштів домогосподарствами з фінансової сис-
теми України, що сприяє збільшенню заощаджень у 
неорганізованій формі. Така тенденція спостерігається 
на фоні скорочення як реальних, так і номінальних до-
ходів населення. Підтвердженням цього факту є те, що 
з початку 2014 року до грудня населення придбало іно-
земної валюти на 21,3 млн дол більше, ніж продало, що 
свідчить про подальшу доларизацію економіки як за 
рахунок депозитів та інших коштів, що вилучаються з 
фінансової системи, так і за рахунок перетворення по-
точних доходів в національній валюті у іноземну. Також 
це підтверджує девальваційні очікування громадян. 

Основними тенденціями, які характерні для заоща-
джень домогосподарств на сучасному етапі розвитку 
економіки України є: залежність схильності домогоспо-
дарств до заощаджень та здійснення інвестицій від 
економічної та політичної ситуації в країни; розвиток, 
хоча і повільний, порівняно нових способів інвестування 
заощаджень; низький рівень заощаджень домогоспо-
дарств, розміщених у цінних паперах; зростання обсягу 
неорганізованих заощаджень, особливо таких, що здій-
снюються у іноземних валютах; спрямування заоща-
джень у інвестиції в матеріальні цінності, такі як доро-

гоцінні метали, квартири, машини, побутову техніку та 
інші матеріальні активи. 

Основними причинами, які заважають перетворен-
ню заощаджень у інвестиційний ресурс в Україні є: не-
стабільність економічної ситуації; недовіра до держави 
та національної валюти; існування тіньової економіки; 
недостатня обізнаність населення щодо можливостей 
інвестування коштів; недостатній рівень фінансової 
грамотності населення; перепони у здійсненні підпри-
ємницької діяльності; недостатній розвиток фондового 
ринку в Україні; недовіра до фінансових інститутів; осо-
бливості дивідендної політики українських підприємств; 
низькій рівень купівельної спроможності населення; 
недостатній рівень розвитку страхового ринку та не-
державних пенсійних фондів. 

Перетворення заощаджень населення у неорганізо-
ваній формі в інвестиції дозволить збільшити доходну 
частину державного бюджету, скороти видатки на соці-
альні трансферти, забезпечити господарюючих суб'єк-
тів та державу необхідними ресурсами, збільшити до-
ходи населення. Це, своєю чергою, сприятиме віднов-
ленню економічної стабільності та забезпеченню еко-
номічного зростання. Незважаючи не те, що економічна 
та політична криза негативно впливає на реальні дохо-
ди населення та, як наслідок, на розмір їх заощаджень, 
інвестиційний потенціал домогосподарств залишається 
великим, в тому числі через зберігання значної частини 
цих ресурсів у пасивній формі. 

Необхідність залучення в економіку України заоща-
джень домогосподарств вимагає запровадження захо-
дів, які збільшать довіру населення до держави, її еко-
номічної політики, забезпечать цінову та курсову стабі-
льність. Також необхідно запроваджувати заходи, які 
більш ефективно дозволять контролювати діяльність 
банківських та небанківських фінансових інститутів з 
метою забезпечення їх ліквідності, платоспроможності 
та фінансової стійкості, що дозволить скоротити кіль-
кість випадків зловживань на цьому ринку, уникнути 
настання банкрутства та сприятиме захисту інтересів 
вкладників. Поряд з цим потребують використання за-
ходи, які дозволять покращити обізнаність населення 
щодо інструментів інвестування коштів. 

Дискусія: Важливість перетворення неорганізова-
них заощаджень населення у інвестиції вимагає розро-
бки методики оцінки їх розміру на основі проведення 
вибіркових обстежень. На даний час офіційна статисти-
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ка визначає показники, які характеризують приріст за-
ощаджень, але не розраховує показники їх сукупного 
обсягу на певну дату, що не дозволяє оцінити розмір 
пасивних заощаджень населення. Оскільки у 2014 році 
спостерігається тенденція до виведення заощаджень з 
фінансового ринку, детального аналізу потребують на-
прями, які необхідно застосовувати органам державної 
влади для збільшення довіри до банківських установ та 
небанківських фінансових інститутів. Поза межами до-
слідження цієї статті залишаються питання страхування 
та недержавного пенсійного страхування, а також інве-
стиції домогосподарств у нефінансові активи, які також 
є напрямами інвестування накопичених населенням 
заощаджень. Крім того, необхідно досліджувати напря-
ми стимулювання розвитку підприємницької діяльності 
в Україні, оскільки вкладання коштів в підприємницьку 
діяльність шляхом реєстрації фізичної особи підприєм-
цем або створення однією особою або певної їх кількіс-
тю юридичної особи сприяє зменшення заощаджень у 
неорганізованій формі.  
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СБЕРЕЖЕНИЯ ДОМОХОЗЯЙСТВ КАК ИСТОЧНИК ИНВЕСТИЦИОННЫХ РЕСУРСОВ В УКРАИНЕ 

Определена роль сбережений домохозяйств в развитии экономики, рассмотрены способы инвестирования сбережений, охаракте-
ризована динамика депозитных вкладов в банках, кредитных союзах, участие домохозяйств в институтах совместного инвестиро-
вания, проведена сравнительная характеристика разных направлений инвестирования денег, определены преграды для превращения 
сбережений в инвестиции и предложены пути их преодоления. 
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HOUSEHOLD SAVINGS AS A SOURCE OF INVESTMENT RESOURCES IN UKRAINE 

The approaches of scientists in definition of the household savings, the motives of their creation and the role they perform are identified; the 
role of household savings in the economy is described; the importance of household saving transformation from unorganized to organized forms is 
analyzed; the size of saving in financial and nonfinancial forms, its dynamics and structure are characterized; comparison between household 
savings and main macroeconomic indicators is conducted; ways of investment of households savings are discussed; the dynamics of deposits in 
banks and credit unions, the participation of households in collective investment schemes (private and corporate investment funds) is 
characterized; the dynamics of household deposits in national and foreign currencies is shown; the dynamics of nominal value of investment 
fund's securities, that have been placed among resident individuals are characterized; the dynamics of deposit accounts and the number of credit 
unions members are described; the comparative characteristics of different ways to invest money is given; the reasons of unorganized savings 
existence are marked; barriers to convert savings into investments and the ways of overcoming them are identified. 
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ЗАСАДИ ФОРМУВАННЯ ЕФЕКТИВНОЇ ДЕРЖАВНОЇ ПОЛІТИКИ, 
ОРІЄНТОВАНОЇ НА ЗАБЕЗПЕЧЕННЯ БЮДЖЕТНОЇ БЕЗПЕКИ 

 
У статті обґрунтовано та визначено пріоритети державної політики, які дозволяють підвищити рівень бюдже-

тної безпеки України. Акцентована увага щодо проблем дефіцитної незбалансованості та тенденцій накопичення 
державного боргу. Проведено детальний аналіз бюджетного дефіциту країн європейського співтовариства з метою 
подальшого дослідження основних проблем забезпечення бюджетної безпеки України. Зроблено висновок, що процес 
формування концепції бюджетної політики має включати довгострокові пріоритети держави та середньострокові 
пріоритети територій. 

Ключові слова: державна політика, бюджетна безпека, бюджетна політика, державний бюджет, бюджетний дефі-
цит, державний борг. 

 
Вступ. В Україні стратегічний напрям розвитку знач-

ною мірою обумовлений соціально орієнтованою держа-
вною політикою, яка визначається в цілях, завданнях, 
напрямах і пріоритетах на короткострокову перспективу. 

Водночас не можна не відмітити і той факт, що ба-
гато реформ не дають нажаль бажаного результату. 
Суттєвою причиною цьому виявляється відсутність ста-
більного фінансового забезпечення, але в кінцевому 
рахунку проблема полягає у відсутності цілеспрямова-
ної науково-обґрунтованої концепції, стратегії і тактики 
розвитку державного (місцевого) фінансового господа-
рювання. Проблеми формування і реалізація на прак-
тиці ефективної державної політики в масштабах всієї 
країни набуває особливого значення. Державна політи-
ка у бюджетній сфері регламентується Бюджетним ко-
дексом України та зведенням законів й системою інсти-
туційного забезпечення бюджетного процесу. Склад-
ність політичних, соціальних і економічних процесів 
визначають необхідність ураховувати особливості сус-
пільних проблем при формуванні державної політики. 
Актуальність наукового дослідження зумовлена динамі-
кою суспільних економічних процесів та зміною концеп-
туальних підходів до формування не тільки зокрема 
бюджетної політики, а й державної політики в цілому.  

Метою дослідження є визначення і обґрунтування 
основних пріоритетних напрямів державної політики у 
контексті забезпечення бюджетної безпеки держави. 

Завдання дослідження. Визначити й конкретизува-
ти напрями державної політики у сфері забезпечення 
бюджетної безпеки і запропонувати концептуальні за-
сади бюджетної політики з урахуванням виявлення та 
аналізу внутрішніх і зовнішніх факторів, які визначають 
процеси розвитку суспільства, врахування ієрархічних 
складових державної системи пріоритетів.  

Огляд літератури. Концептуальні засади бюджет-
ної політики, вплив бюджетного регулювання на еко-
номічне зростання, удосконалення бюджетного меха-
нізму, розкриття змісту суспільних фінансів на основі 
положень інституційної теорії знайшли відображення у 
працях зарубіжних вчених: Дж. Б'юкенена, А. Вагнера, 
Р. Дорнбуша, Дж. М. Кейнса, Т. Ковальової, П. Самуе-
льсона, А. Cміта, В. Сумарокова, Дж. Стігліца, В. Тан-
зі, Дж. Тобіна, А. Лаврова, С. Лушина, Р. Масгрейва, 
А. Пігу, В. Родіонової, Г. Таллока, С. Фішера, Е. Хан-
сена, Дж. Хікса. 

Вагомий внесок у розроблення теорії та концептуа-
льних засад бюджетної політики та організації бюджет-
ної системи держави розкриті у роботах Є. Бушміна, 
З. Варналія, М. Каленського, С. Колодій, В. Корчинсько-
го, А. Крисоватого, Л. Лисяк, І. Луніної, С. Лушина, 
І. Лютого, В. Мортікова, Ц. Огня, В. Опаріна, 

І. Радіонової, В. Тамбовцева, В. Федосова, Ю. Харазіш-
вілі, А.Чухно, С. Юрія та ін.  

Особлива значущість цієї проблеми в сучасних умо-
вах підтверджується низкою фундаментальних праць у 
галузі фінансової безпеки зарубіжних учених, серед 
яких: Дж. Лучіані, В. Кейбл, С. Роніс, Д. Лосмен.  

Концептуальні підходи до визначення та впливу 
державної політики на рівень безпеки досліджено таки-
ми вітчизняними фахівцями, як: О. Барановський, 
Г. Дарнопих, М. Єрмошенко, Я. Жаліло, В. Мунтіян, 
С. Пирожков, А. Сухоруков та інших.  

Питання бюджетного регулювання економічного 
зростання та механізму його забезпечення присвячені 
праці вітчизняних вчених: С. Буковинського, О. Васили-
ка, В.Глущенка, А.Даниленка, І. Запатріної, М. Карліна, 
І. Лук'яненко, Д. Полозенка, І. Чугунова та інших. 

Визнаючи наукову цінність та практичну вагомість 
наукових праць зазначених дослідників, слід відзначи-
ти, що певне коло питань концептуального та методо-
логічного характеру залишається недостатньо дослі-
дженим. Вирішення цих питань набуває особливої ак-
туальності в сучасних умовах і ставить на порядок ден-
ний необхідність всебічного дослідження впливу дер-
жавної політики на підвищення рівня бюджетної безпе-
ки та виявлення пріоритетних напрямів. 

Методологія дослідження. В основу методології 
дослідження покладені фундаментальні положення 
теорії державної економічної політики, бюджетної без-
пеки, систем, економічного зростання, а також методи 
теоретичного узагальнення – при вивченні й система-
тизації розвитку наукових концепцій державної економі-
чної політики, щодо підвищення ефективності бюджет-
ної політики спрямованої на забезпечення фінансової 
стабільності та збалансованості бюджетної системи 
держави. Використаний системно-структурний аналіз 
при дослідженні процесів закономірності розвитку де-
фіцитної незбалансованості в Україні та країнах ЄС. 
Економіко-статистичного аналізу дав змогу виявити 
тенденцій та оцінити вплив державного дефіциту, дер-
жавного боргу на рівень забезпечення бюджетної без-
пеки держави. Метод експертних оцінок застосовувався 
при обґрунтуванні концептуальних положень форму-
вання державної політики у сфері забезпечення бю-
джетної безпеки з урахуванням стратегічних пріоритетів 
розвитку бюджетних відносин, засобів бюджетної такти-
ки, а також застосування бюджетного механізму. 

 Основні результати. Досліджуючи класиків еконо-
мічної теорії, які вважали, що головним завданням фі-
нансового управління є досягнення і збереження бю-
джетної рівноваги, сучасні економісти переконані, що 
питання полягає не у збалансуванні державного бю-
джету, а в тому, щоб бюджет балансував економіку. 

© Онищенко С., 2015
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Державна політика при цьому має бути направлена на 
регулювання видатків, розмірів дефіциту бюджету та 
державного боргу. Актуальності набувають питання 
формування ефективної бюджетної політики, балансу-
вання доходів і видатків, управління дефіцитним фінан-
суванням, зменшення державного боргу. 

Дослідження дефіцитної незбалансованості та 
боргової залежності. У загальносвітовому вимірі за-
кономірності розвитку дефіцитної незбалансованості 
сьогодні узагальнені західними науковцями й виражені 
в декількох чинниках затяжних дефіцитів. З економіч-
ним зростанням і накопиченням національного багатства 
розширювалася сфера соціальної діяльності держави із 
забезпечення економічно пасивних верств населення, а 
посилена соціальна відповідальність держави перетво-
рилася на норму. Користувачі соціальних благ, фінансо-
ваних державою, почали сприймати їх як належне і не-
від'ємне. Як численний сектор електорату, вони мають 
змогу політично перешкоджати проведенню відповідних 
реформ, особливо в царині соціального забезпечення і 
охорони здоров'я. Виявилися помилковими урядові оцін-
ки соціальних параметрів державних бюджетів, у яких не 

повною мірою були враховані тенденції зростання без-
робіття, подовження тривалості життя, зниження темпів 
приросту продуктивності економіки [1]. 

Проблема бюджетного дефіциту є однією із центра-
льних і в розвитку країн європейського співтовариства. 
Так, з 2010 р. по 2013 р. валовий дефіцит бюджетів 
урядів країн ЄС коливався в межах 437323 – 
803120 млн євро (3,2 – 6,5% видатків бюджету відповідно).  

Тотальна дефіцитність бюджетів спостерігається в 
більшості країн ЄС. У 2013 р. у 26 країнах бюджети бу-
ли зведені з дефіцитом (табл.1). Практику профіцитнос-
ті державних фінансів демонструють лише Німеччина 
та Люксембург. У 2013 р. зареєстрований урядовий 
профіцит у Люксембурзі (+ 0,1%), у Німеччині спостері-
гався бездефіцитний бюджет, а найнижчий дефіцит 
державного бюджету у відсотках до ВВП було зафіксо-
вано в Естонії (-0,2%), Данії (-0,8%), Латвії (-1,0%) і 
Швеції (-1,1%). Десять держав-членів мали дефіцит, 
вищий, ніж 3% ВВП: Словенія (-14,7%), Греція (-12,7%), 
Ірландія (-7,2%), Іспанія (-7,1%), Великобританія  
(-5,8%), Кіпр (-5,4%), Хорватія та Португалія (по -4,9%), 
Франція і Польща (по -4,3%) [2].  

 
Таблиця  1. Загальний державний дефіцит до ВВП в Україні та ЄС за 2005- 2013 роки, % 

Країна 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
ЄС (28 країн) -2,4 -1,4 -0,8 -2,3 -6,8 -6,4 -4,5 -4,2 -3,2 
Німеччина -3,3 -1,5 0,3 0,0 3,0 -4,1 -0,9 0,1 0,1 
Греція -5,1 -,61 -6,7 -9,9 -15,2 -11,1 -10,1 -8,6 -12,2 
Іспанія 1,2 2,2 2,0 -4,4 -11,0 -9,4 -9,4 -10,3 -6,8 
Франція -3,2 -2,3 -2,5 -3,2 -7,2 -6,8 -5,1 -4,9 -4,1 
Польща -4,3 -3,9 -1,9 -3,9 -7,1 -7,6 -4,9 -3,7 -4,0 
Великобританія -3,5 -2,9 -3,0 -5,1 -10,8 -9,6 -7,6 -8,3 -5,8 
Португалія -6,2 -4,3 -3,0 -3,8 -9,8 -11,2 -7,4 -5,5 -4,9 
Італія -4,2 -3,6 -1,5 -2,7 -5,3 -4,2 -3,5 -3,0 -2,8 
Нідерланди -0,3 0,2 0,2 0,2 -5,5 -5,0 -4,3 -4,8 -2,3 
Україна -2,1 -0,79 -1,4 -1,3 -3,9 -5,9 -1,8 -3,8 -4,4 

 
Джерело: складено автором за свідченнями [2], [11] 
 
Наприкінці 2013 року, найнижчі показники державно-

го боргу до ВВП було зафіксовано в Естонії (10,0%), 
Болгарії (18,9%), Люксембурзі (23,1%), Латвії (38,1%), 
Румунії (38,4%), Литві (39,4%) і Швеції (40,6%). Шістна-
дцять держав-членів мали урядові відносини заборго-
ваності вищі, ніж 60% ВВП, та найвищий зареєстрова-
ний державний борг у Греції (175,1%), Італії (132,6%), 
Португалії (129,0%), Ірландії (123,7%), Кіпрі (111,7%) і 
Бельгії (101,5%). 

Таким чином, проблема дефіцитної незбалансова-
ності бюджету змушує сьогодні більшість країн вживати 
кардинальних заходів для її подолання. Обмеженість 
державної політики зі скорочення бюджетних витрат і 
стимулювання додаткових надходжень спонукає уряди і 
парламенти багатьох країн установлювати законодавчі 
норми, які б обмежували або забороняли бюджетну 
незбалансованість. Бюджетний процес в Україні підтве-
рджує, що серед внутрішніх і зовнішніх загроз бюджетній 
безпеці держави є бюджетний дефіцит і державний борг. 
Як супроводжувальні ознаки й одночасно джерела еко-
номічної кризи, вони сьогодні послабили своє значення, 
однак за рівнем негативного впливу на економіку та дер-
жавні фінанси вважаються найбільш глобальними.  

У контексті законодавчого регламентування пара-
метрів державних фінансів важливим є досвід Сполу-
чених Штатів Америки, де починаючи із середини  
70-х років ХХ ст. уряд ініціював прийняття конгресом 
ряду законів, що регламентували бюджетний процес і 
встановлювали контроль за дефіцитом. Так, з метою 
посилення суспільного контролю за бюджетом частину 
бюджетних повноважень було передано від президента 

парламенту (наприкінці 90-х років цей порядок виявив 
свою неефективність, що змусило чиновників поверну-
тися до попередньої системи розподілу владних функ-
цій). Відповідно до закону "Про контроль за бюджетом", 
яким було визначено граничні показники дефіциту, 
встановлювався принцип, що дозволяв зменшувати 
бюджетні доходи або збільшувати видатки тільки за 
відповідного скорочення інших видатків чи збільшення 
доходів. Контролюючі норми дефіцитного фінансування 
існують сьогодні і в об'єднаній Європі. Фіскально-
бюджетні "критерії конвергенції", викладені в Маастри-
хтському договорі й Пакті про стабільність і зростання, 
змушують національні уряди країн – учасниць ЄС до-
тримуватися збалансованої бюджетної позиції. Ними 
також обмежено рівень державного боргу на рівні 
60% ВВП, а бюджетного дефіциту – 3% ВВП [3].  

Отже, світ сьогодні рухається у напрямі посилення 
законодавчого контролю над бюджетом. США, багато 
країн Європи з розвинутою економікою в такий спосіб 
упроваджують ефективну макроекономічну політику, 
спрямовану на забезпечення фінансової стабільності та 
збалансованості бюджетної системи держави. Запрова-
дження подібних законодавчих обмежень в Україні спри-
яло б підвищенню політичної культури, мінімізації суб'єк-
тивних впливів на бюджетний процес, додержанню сис-
темних заходів з економії бюджетних коштів, посиленню 
суспільного контролю над бюджетом. А разом це все 
відповідало б критеріям бюджетної безпеки зі скорочен-
ня реальних та потенційних загроз розвитку країни. 

На гарантування бюджетної безпеки беззаперечний 
вплив матиме вирішення питань визначення абсолют-
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ного розміру дефіциту і вибору оптимальних методів 
його покриття. Перша проблема методичного характеру 
й пов'язана з розбіжностями у вітчизняній та європейсь-
кій системі обліку доходів і видатків бюджету та визна-
чення абсолютного розміру дефіциту. Вирішення про-
блеми вбачаємо в адаптації українського бюджетного 
законодавства до вимог Європейського Союзу, вступ до 
якого на сьогодні декларується як пріоритетна мета 
зовнішньої політики України. 

Друга проблема – фінансування дефіциту бюджету 
є складною в сучасних умовах і не має однозначного 
розв'язання, в першу чергу не пов'язано з ризиками і не 
дозволяє уникнути негативних наслідків. Мінімізація 
останніх, на нашу думку, має бути одним із ключових 
принципів при формуванні дефіцитного бюджету. При 
цьому урядам необхідно керуватися національними 
інтересами, аби не допустити негативних впливів на 
стан фінансової безпеки держави (надавати пріоритет 
внутрішнім запозиченням над зовнішніми, вибирати 
більш "дешеві" джерела фінансування тощо). 

Поряд із зазначеними проблемами ключовим вва-
жаємо питання подолання бюджетної розбалансовано-
сті. На нашу думку, економічні способи при цьому не 
можуть дати оптимального результату, адже бюджет-
ний процес в Україні має політичне підґрунтя і побудо-
ваний на виконанні передвиборних обіцянок із задово-
лення потреб громадян. Тому найефективніший шлях 
вбачаємо у встановленні законодавчих обмежень щодо 
дефіцитного фінансування державної діяльності. Такі 
обмеження дисциплінували б уряд і посилили відпові-
дальність парламенту за результати прийняття дефіци-
тних бюджетів [4].  

Досліджуючи тенденції накопичення державного боргу, 
доходимо висновку, що на сьогодні його параметри мають 
вагомий вплив на державні фінанси і розвиток економіки. 
Проведення передбачуваної й відповідальної бюджетної 
політики у напрямі управління державним боргом є перед-
умовою забезпечення у довгостроковій перспективі зба-
лансованості й стійкості бюджетної системи. 

Концептуальні засади бюджетної політики з 
урахуванням безпечного розвитку. Пріоритети бю-
джетної політики мають визначатися на засадах ком-
плексного підходу в контексті формування концепції 
бюджетної політики з урахуванням виявлення та аналі-
зу внутрішніх і зовнішніх факторів, які визначають про-
цеси розвитку суспільства, врахування ієрархічних 
складових державної системи пріоритетів, які включа-
ють довгострокові пріоритети держави та середньост-
рокові пріоритети територій. Дотримання такої вимоги 
до формування і реалізації пріоритетів бюджетної полі-
тики можливе шляхом виконання основних завдань 
певного етапу розвитку суспільства і забезпечення тіс-
ного взаємозв'язку між важливими напрямами фінансо-
вої політики. Основою відбору пріоритетів має бути на-
уково обґрунтоване визначення напрямів і оцінка реа-
льних фінансових можливостей виконання пріоритет-
них програм з використанням бюджетних коштів.  

Л. Лисяк наголошує, що основу бюджетної політики 
як інструменту державного регулювання економіки 
складають стратегічні напрями соціально-економічної 
політики держави – вони визначають розміри і пропорції 
фінансових ресурсів, що централізуються державою, 
перспективи використання бюджетних коштів для ви-
рішення економічних і соціальних завдань. Важливими 
цілями і завданнями бюджетної політики, яка взаємо-
пов'язана із програмою довгострокового соціально-
економічного розвитку, виступають зростання рівня 
споживання населення, удосконалення політики у 
сфері доходів бюджету, економія бюджетних видатків, 

збалансування бюджету, удосконалення міжбюджет-
них відносин, середньострокове та довгострокове бю-
джетне планування, посилення дієвості державного 
фінансового контролю [5]. 

З огляду на значні потреби в обсягах інвестиційних 
ресурсів держава не має можливості повною мірою фі-
нансувати ці потреби. Отже, її роль насамперед полягає 
у частковому фінансуванні розвитку інфраструктури з 
метою створення сприятливих умов для приватних інве-
стицій. Значних коштів потребує реалізація державних та 
регіональних інноваційних програм, окремих інновацій-
них проектів у межах довгострокової стратегії інновацій-
ного розвитку, фундаментальних досліджень.  

Узагальнюючи наукові дослідження провідних вче-
них до визначення бюджетної політики, можна зазначи-
ти, що бюджетну політику багато вчених не розгляда-
ють як категорію управління бюджетними відносинами з 
надбудовою над ними організаційно-фінансових відно-
син державного управління. Бюджетну політику варто 
розглядати як категорію синтезуючу в собі об'єктивні 
(грошові, бюджетні) і суб'єктивні (управлінські, регулю-
ючі) відносини, які виникають в процесі цілеспрямова-
ної дії держави на загальне відтворення шляхом вико-
ристання функціональних можливостей бюджету. Та-
ким чином, нами бюджетна політика розглядається як 
важливіша в умовах глобалізації організаційно-
фінансова категорія, що включає систему відносин, 
заходів і дій органів державної влади у сфері управлін-
ня бюджетними процесами на основі концепції розвитку 
бюджетної системи з метою досягнення економічного і 
соціального ефекту у суспільстві.   

Характер міжбюджетних відносин повинен устано-
влюватись і з урахуванням типу регіону, що визнача-
ється його інфраструктурою, соціальною і віковою 
структурою населення, економічним потенціалом, 
природними особливостями. Реалізована в такий спо-
сіб політика децентралізації має базуватися на заса-
дах інституційного партнерства між рівнями влади в 
країні, де центральний уряд у певній пропорції додає 
свої ресурси до регіональних. Як наслідок – ресурси, 
що рухаються каналами бюджетної системи, мають 
стати потужним доцентровим чинником, що консолідує 
регіони з різним фінансово-економічним потенціалом у 
єдиний державний організм.   

Аналіз бюджетної політики у сфері міжбюджетних 
відносин доводить, що потребує певної децентралізації 
бюджетних коштів у державному бюджеті. Міжбюджетні 
відносини мають сприяти соціально-економічному роз-
виткові регіонів на основі збалансованості загальноде-
ржавних та регіональних інтересів, що підвищить ефек-
тивність бюджетної політики, забезпечить дотримання 
фундаментальних засад рівномірного розвитку країни. 
Реформування бюджетної системи України має здійс-
нюватися у напрямах чіткого розподілу функціональних 
повноважень кожного рівня влади, розроблення реаль-
них збалансованих механізмів забезпечення фінансової 
самостійності та посилення відповідальності органів 
місцевого самоврядування.  

Бюджетна політика у сфері державного боргу пови-
нна вирішувати взаємопов'язані питання боргової залеж-
ності країни й ефективного використання державного 
кредиту, сприяти економічному зростанню разом із до-
триманням безпечного рівня і структури державного бор-
гу. Боргова політика як елемент бюджетної політики за 
певних умов може бути вагомим інструментом активізації 
інвестиційних та інноваційних процесів у суспільстві, 
сприяти економічному і соціальному розвиткові. Переорі-
єнтація бюджетної політики з розв'язання поточних за-
вдань за рахунок боргу й використання його як основи 
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інвестиційно-інноваційного розвитку передбачає ефекти-
вне управління державним боргом з метою поступового 
зменшення витрат державного бюджету на його обслу-
говування та погашення, оптимізації обсягів і структури 
боргу відповідно до темпів економічного зростання. 

Боргова політика, роль якої в сучасних умовах зрос-
тає, має бути чітко підпорядкованою й узгодженою з 
довгостроковими цілями та пріоритетами бюджетної 
політики. Нагальними є розроблення й реалізація ефек-
тивного механізму інвестування запозичених ресурсів, 
підвищення ефективності державних інвестицій, вклю-
чаючи вдосконалення організаційних, фінансових, пра-
вових та контрольних механізмів. 

Напрями державної політики у сфері забезпе-
чення бюджетної безпеки. У стратегічному плані бю-
джетну безпеку гарантує лише конкурентоспроможна 
економіка, яку можна побудувати виключно шляхом 
відродження та прискореного розвитку перспективних 
секторів національної економіки за наявності виваженої 
бюджетної політики. Натомість нині спостерігається 
тенденція до реалізації лише заходів щодо стабілізації 
політичної й соціально-економічної ситуації в Україні. 

Основне завдання держави в контексті зміцнення 
бюджетної безпеки – створення такого економічного, 
соціального, політичного, правового середовища та 
інституційного забезпечення, які б стимулювали збала-
нсування бюджетного і податкового процесу. Цей про-
цес має супроводжуватися реалізацією відповідних 
пріоритетів зміцнення бюджетної безпеки, серед яких 
найактуальнішими є такі: 

1) розроблення конкретних механізмів, що упере-
джують загрози бюджетній системі держави; 

2) забезпечення бюджетної дієздатності держави; 
3) формування бюджетних резервів та структури-

зація бюджетних видатків; 
4) удосконалення міжбюджетних відносин та розви-

ток бюджетної децентралізації; 
5) впровадження системи бюджетної ефективності 

та контролю; 
6) детінізація економіки та легалізація капіталів із 

залученням до інвестування в межах України;  
7) мінімізація бюджетного дефіциту та ефективне 

управління державним боргом. 
Проведене дослідження перспективних напрямів 

розвитку державної політики в контексті гарантування 
бюджетної безпеки України дозволяє зробити висновок, 
що в сучасних умовах необхідна переорієнтація бюджет-
ної політики на стимулювання розвитку реального секто-
ра економіки. Про це свідчить і дослідження зарубіжного 
досвіду: країни ЄС, що розвиваються використовують 
державні стимули у бюджетній сфері в якості інструменту 
стабілізації і прискорення економічного зростання.  

Висновки. В умовах політичної та економічної не-
стабільності потрібно враховувати, що бюджетна полі-
тика є категорією надбудови і обумовлена економічним 
розвитком держави. У зв'язку із цим держава, формую-
чи бюджетну політику, зобов'язана враховувати глоба-
льні тенденції соціально-економічного розвитку, конкре-
тний етап розвитку суспільства та дотримуватися ком-
плексного підходу до розроблення і реалізації заходів 
бюджетного процесу. 

Отже, державна політика у сфері зміцнення бюджет-
ної безпеки передбачає цілеспрямовану діяльність орга-
нів державної влади, державного управління та місцево-
го самоврядування з урахуванням стратегічних пріорите-
тів розвитку бюджетних відносин, засобів бюджетної так-
тики, а також застосування бюджетного механізму.  

Бюджетний механізм відіграє визначальну роль у 
функціонуванні бюджетної системи України. Від належ-

них якості та рівня організації законодавчого і нормати-
вного забезпечення, бюджетного планування бюджет-
ного регулювання, бюджетного нормування, оподатку-
вання, неподаткових методів мобілізації доходів, кош-
торисного фінансування, бюджетного інвестування, 
бюджетного резервування, міжбюджетних відносин, 
бюджетного контролю залежить рівень практичної реа-
лізації бюджетних відносин у кожній ланці бюджетної 
системи і якість виконання державою своїх функцій [6].  

Виходячи із вищезазначеного, що потребує негайно-
го вирішення в процесі гарантування бюджетної безпе-
ки, вбачаємо необхідність їх об'єднання в єдину страте-
гію антикризових реформ розвитку країни з визначен-
ням чітких цілей, завдань, інструментів, механізмів за-
безпечення національних економічних інтересів. Значне 
місце в ній потрібно приділити питанням зміцнення бю-
джетної безпеки держави. Ефективність забезпечення 
зазначених пріоритетів можливо досягти виключно за 
умови комплексного та системного підходу органів 
державної влади до формування бюджетного процесу, 
визначенню реального бюджетного потенціалу окремих 
територій, упровадження дієвої видаткової політики й 
стабільних надходжень до бюджету та вибору оптима-
льних методів покриття дефіциту. 

Дискусія. Тенденції у світовій спільноті спонукають до 
домінантної ролі прогресивної державної політики у за-
безпеченні бюджетної безпеки. Таким чином, дискусійни-
ми залишаються питання удосконалення бюджетних від-
носин в Україні. Бюджетна політика в Україні має базува-
тись на імплементації кращого досвіду розвинених країн 
щодо зміцнення фінансової основи державного бюджету, 
посилення відповідальності учасників бюджетного проце-
су, підвищення рівня прозорості на всіх стадіях бюджетно-
го процесу, розвитку середньострокового бюджетного 
планування й програмно-цільового методу, що можуть 
стати дієвим напрямом підвищення ефективності діяльно-
сті учасників бюджетного процесу в Україні та сприятиме 
підвищенню рівня бюджетної безпеки України. 
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ОСНОВЫ ФОРМИРОВАНИЯ ЭФФЕКТИВНОЙ ГОСУДАРСТВЕННОЙ ПОЛИТИКИ, 
ОРИЕНТИРОВАННОЙ НА ОБЕСПЕЧЕНИЕ БЮДЖЕТНОЙ БЕЗОПАСНОСТИ 

В статье обоснованы и определены приоритеты государственной политики, которые позволяют повысить уровень бюджет-
ной безопасности Украины. Акцентировано внимание по проблемам дефицитной несбалансированности и тенденций накопления 
государственного долга. Проведен детальный анализ бюджетного дефицита стран европейского сообщества в целях дальнейшего 
исследования основных проблем, которые влияют на обеспечения бюджетной безопасности государства. Сделан вывод, что про-
цесс формирования концепции бюджетной политики должен включать долгосрочные приоритеты государства и среднесрочные 
приоритеты территорий. 

Ключевые слова: государственная политика, бюджетная безопасность, бюджетная политика, государственный бюджет, бю-
джетный дефицит, государственный долг. 
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BASES OF PUBLIC POLICY FORMATION DIRECTED AT ENSURING BUDGET SECURITY 

In the article the priorities and public policies that can improve the safety level of the budget of Ukraine have been grounded. Attention on the 
problems of imbalance and deficiency trends accumulation of public debt has been focused. The detailed analysis of the budget deficit of the European 
community to further research the main problems of fiscal security has been carried out. The formation of the concept of budget policy should include 
long-term and medium-term priorities of the state priorities areas have been concluded. Budget policy on public debt must deal with interrelated issues 
of debt bondage and effective use of public credit, promote economic growth with respect safe level and structure of public debt have been emphasized 
by author. Debt policy as part of fiscal policy under certain conditions can be a powerful tool to intensify investment and innovation processes in 
society, promote economic and social development. The reorientation of fiscal policy to address current problems through debt and use it as the basis 
of investment and innovation development provides an effective public debt management is designed to reduce state budget expenditures on its 
servicing and repayment, optimizing the scope and structure of debt according to economic growth. The role of debt policy in modern terms increases 
is clearly subordinate to and consistent with long-term goals and priorities of fiscal policy. There is an urgent development and implementation of 
effective mechanisms for investing borrowed resources, increasing the efficiency of public investment, including the improvement of organizational, 
financial, legal and controls. Strategically budget security guarantees only competitive economy, which can be constructed only by recovery and 
accelerated development of promising sectors of the national economy in the presence of a balanced budget policy. Now there is a tendency to 
implement only measures to stabilize the political and socio-economic situation in Ukraine has been instead. 

Keywords: public policy, security budget, fiscal policy, state budget deficit, public debt. 
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КРЕДИТНИЙ ДЕФОЛТНИЙ СВОП  

У МЕХАНІЗМІ ПЕРЕРОЗПОДІЛУ КРЕДИТНОГО РИЗИКУ 
 
В статті визначено економічну природу і механізм функціонування CDS у розрізі ефективного перерозподілу кре-

дитного ризику. Досліджено особливості динаміки номінального обсягу світового ринку CDS, валової ринкової вар-
тості і чистої ринкової вартості CDS. Розглянуто різновиди і сфери застосування CDS. Досліджено об'єктивність 
моделей оцінки CDS в залежності від основи для оцінки вартості CDS. 

Ключові слова: кредитний дефолтний своп; "кошиковий" своп; "кошиковий" своп до першого дефолту; дефолт; 
кредитний ризик. 

 

Вступ. Кількісна та якісна оцінка кредитного ризику 
компанії є одним з основних компонентів інвестиційного 
процесу, що використовується практично у всіх сферах 
фінансово-економічної діяльності. Інвестування в бор-
гові інструменти або продукти вимагає оцінки кредитно-
го ризику, наприклад, покупка облігацій і векселів, від-
криття кредитних ліній, синдиковане кредитування, 
операції РЕПО, лізингові операції. Кредитні ризики ак-
туальні для угод злиття та поглинання (М&А угод), для 
комерційної діяльності, наприклад, для відвантаження 
покупцеві товару або сировини у розстрочку. 

Слід зазначити, що інвестування у фінансові інструме-
нти, які, за своєю природою, не містять кредитного ризику, 
також вимагає його оцінки. Так, наприклад, усі позабіржові 
строкові контракти містять контрагентський ризик, який є, 
не чим іншим, як кредитним ризиком протилежної сторони 
угоди. Часткові цінні папери, опосередковано, містять кре-

дитний ризик емітента, оскільки, як свідчать структурні 
моделі, між борговими і частковими інструментами одного 
емітента існує стійкий взаємозв'язок. 

Способами оцінки кредитного ризику компанії є вико-
ристання кредитних рейтингів загальновизнаних рейтин-
гових агентств або внутрішніх систем кредитного аналізу. 
Оскільки кредитний ризик, у широкому розумінні, є ймо-
вірністю дефолту компанії, його можна оцінювати в аб-
солютних величинах за допомогою широкого спектру 
стохастичних моделей. Однак, світова фінансова криза 
показала, що сучасні умови функціонування глобального 
фінансового ринку вимагають більш детальних, скориго-
ваних за часовими і перехресними характеристиками 
моделей оцінки кредитних ризиків. Традиційні методи 
оцінки кредитного ризику мають надто великий часовий 
лаг, при цьому, навіть денне запізнювання, необхідних 
для оцінки ризику, параметрів може призвести до знач-
них похибок та викривлення результату. 

© Солодка О., 2015
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У цьому зв'язку, актуальними стають похідні фінан-
сові інструменти, які відображають ринкову оцінку кре-
дитного ризику певного активу (боргового цінного папе-
ру, портфеля, окремої компанії або держави) практично 
в режимі реального часу. Такими інструментами є кре-
дитні дефолтні свопи (Credit Default Swap – CDS). 

Аналіз останніх досліджень та публікацій. Про-
блеми мінімізації кредитних ризиків через механізм фу-
нкціонування кредитних дефолтних свопів, посилення 
регульованості та прозорості ринку кредитних дерива-
тивів, способи зменшення частки спекулятивної скла-
дової на користь хеджування у механізмі торгівлі креди-
тними дефолтними свопами досліджено в працях про-
відних вітчизняних і зарубіжних вчених, зокрема: Блека Ф. 
[10], Дуффі Д. [11], Лобанова А. [9], Майєра М. [12], Ме-
зенцева В. [2], Моргенсон Г. [13], Підвисоцького Я. [5], 
Сінглєтона К. [11], Чугунова А. [9], Шаврук В. [7; 8], Шо-
улза М. [14] та інших. 

Досліджуючи сферу застосування CDS Блек Ф. ак-
центує увагу на хеджуванні кредитного ризику базового 
активу, на який виписаний CDS; хеджуванні кредитного 
ризику інших активів за рахунок CDS; спекулятивній 
торгівлі CDS. Дуффі Д. та Сінглєтон К. досліджують 
моделі об'єктивної ринкової оцінки вартості CDS. Лоба-
нов А., Чугунов А. визначають найбільш популярні різ-
новиди CDS та відповідні способи визначення обсягів 
кредитного захисту. Наукові праці Майєра М. присвяче-
но особливостям функціонування механізму CDS у 
розрізі суперечностей управління кредитними ризика-
ми. Переваги та недоліки визначення вартості CDS на 
компанії шляхом використання редуцированої моделі 
та моделі Мертона визначено у працях Мезенцева В. 
Моргенсон Г. досліджує напрями підвищення прозоро-
сті і регульованості ринку CDS. Підвисоцький Я., до-
сліджуючи економічну природу структурованих фінан-
сових інструментів, визначає особливості прояву їх 
спекулятивної складової. Складність механізму функ-
ціонування CDS у розрізі хеджування кредитного ри-
зику та впливу CDS на перерозподіл кредитного ризи-
ку у фінансовій системі досліджується у наукових пра-
цях Шаврук В. Дослідження Шоулза М. присвячено 
ефективності торгівлі фінансовими деривативами на 
позабіржових ринках за умов посилення нестабільнос-
ті міжнародної фінансової системи. 

Незважаючи на значну кількість наукових доробок, 
проблема оцінки вартості кредитного дефолтного свопу 
на сьогодні не вирішена. Стохастична природа кредит-
ного дефолтного свопу у механізмі перерозподілу кре-
дитного ризику, адекватність варіантів структурних і 
редуцированих моделей визначення справедливої вар-
тості CDS потребують подальших наукових досліджень, 
що обумовлює постановку мети даної статті. 

Метою статті є визначення напрямів використання 
кредитного дефолтного свопу для ефективного пере-
розподілу кредитного ризику через його справедливу 
ринкову оцінку. Досягнення зазначеної мети окреслює 
наступне коло завдань: визначити економічну природу 
і механізм функціонування CDS у розрізі ефективного 
перерозподілу кредитного ризику; дослідити особливо-
сті динаміки номінального обсягу світового ринку CDS, 
валової ринкової вартості і чистої ринкової вартості 
CDS; визначити різновиди і сфери застосування CDS; 
дослідити об'єктивність моделей оцінки CDS в залеж-
ності від основи для оцінки вартості CDS. Об'єктом 
дослідження є механізм функціонування CDS. Предмет 
дослідження складають напрями використання CDS 
для ефективного перерозподілу кредитного ризику. 

Методологія дослідження. В роботі використано 
такі загальнонаукові та спеціальні методи наукових до-

сліджень: діалектичний і абдуктивний метод – при ви-
значенні економічної природи та механізму функціону-
вання CDS у розрізі ефективного перерозподілу креди-
тного ризику; каузальної та функціонально-структурної 
аналогії – в ході дослідження різновидів і сфер застосу-
вання CDS; системний метод – для визначення адеква-
тності варіантів стохастичних структурних і редуциро-
ваних моделей визначення справедливої вартості CDS; 
графічне моделювання – при дослідженні динаміки но-
мінального обсягу світового ринку CDS, світового ВВП, 
світового позабіржового ринку похідних фінансових 
інструментів, валової ринкової вартості CDS і чистої 
ринкової вартості CDS. В цілому, визначення напрямів 
використання CDS для ефективного перерозподілу 
кредитного ризику через його справедливу ринкову оці-
нку ґрунтується на системно-структурному підході. 

Основні результати. Кредитний дефолтний своп 
(CDS) – кредитний дериватив (своп), угода, згідно з 
якою покупець на основі разових або регулярних внес-
ків сплачує премію за кредитний ризик емітентові, який 
бере на себе зобов'язання погасити виданий покупцем 
кредит третій стороні у разі неможливості погашення 
кредиту боржником (дефолт третьої сторони). Покупець 
отримує цінний папір, який гарантує обов'язкове повер-
нення суми виданого кредиту або придбаного боргового 
зобов'язання. У разі дефолту, покупець передає еміте-
нтові боргові папери (кредитний договір, облігації, век-
селі), а в обмін отримує від емітента компенсацію на 
суму боргу плюс несплачені проценти, а також ті, що 
повинні бути нараховані до дати погашення. 

Існує дві форми компенсації: грошова компенсація 
або фізична поставка активу. Перша форма передба-
чає покриття емітентом збитку покупця в розмірі різниці 
між номінальною та реальною вартістю активу. У разі 
фізичної поставки, емітент CDS зобов'язаний відкупити 
визначений у контракті актив за визначену ціну. Таким 
чином, ризик щодо несприятливої зміни ціни активу 
переходить на емітента. 

Дефолтні свопи можуть використовуватися кредито-
рами для хеджування ризиків неплатежу за позиками. 
Банки та корпорації зі значним обсягом дебіторської за-
боргованості використовують дефолтні свопи для управ-
ління капіталом або ризиком концентрації [1, с.242-243]. 

Купівля дефолтних свопів відповідно до наданих по-
зик дозволяє банкам запропонувати для забезпечення 
своїх кредитів або інших зобов'язань гарантію сплати у 
формі придбаного дефолтного свопу, що покращує стру-
ктуру кредитного портфеля. CDS можуть застосовувати-
ся у схемах роздрібнення або перепакування облігацій, 
для перестраховки кредитного ризику в разі високої вар-
тості залучення ресурсів, а також з метою спекуляцій. 

Динаміка розвитку світового ринку CDS 
Міжнародна асоціація дилерів свопів (International 

Swap Dealers Association, ISDA) у 1997 році випустила 
повну версію стандартної форми підтвердження для 
операцій з дефолтними свопами. Документація ISDA 
надає повний перелік кредитних випадків і визначає 
порядок їх настання. 

У 2007 році Чиказька товарна біржа створила регу-
льований федеральним законодавством майданчик 
для торгівлі CDS, однак банки віддають перевагу поза-
біржовому ринку, а тому його вважають позабіржовим 
інструментом. У 2007-2008 роки характеризуються мак-
симальними обсягами торгів CDS (50-60 трлн дол США 
на рік). Центром торгівлі CDS є Лондон. 

До 2007 року популярність CDS постійно зростала, 
особливо в США. Торгівлю CDS здійснювали інвести-
ційні банки, пенсійні фонди, страхові компанії та прива-
тні спекулянти. Одними із найбільших операторів на 
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ринку CDS були інвестиційний банк Lehman Brothers та 
страхова компанія AIG. Однак, як засвідчило банкрутс-
тво Lehman Brothers, використання CDS залишається 
достатньо ризиковим інструментом, оскільки до остан-
нього часу він не контролювався ні біржами, ні держав-
ними структурами. Вимоги Базеля III передбачають 
встановлення певних видів контролю і регулювання над 
випуском і обігом CDS [3]. 

Протягом 2004-2007 років ринок CDS мав надзви-
чайно активну позитивну динаміку (рис. 1), кожного року 
темпи зростання номінального обсягу світового ринку 
CDS перевищували 100%, тобто кожного року обсяг 
ринку зростав більше, ніж у два рази. За даний період 
номінальний обсяг світового ринку CDS збільшився з 
6396 млрд дол США у 2004 році до 58244 млрд дол 
США у 2007 році і на 916,15 млрд дол США перевищив 
рівень світового ВВП. 

 

 
 

Рис. 1. Динаміка номінального обсягу світового ринку CDS і світового ВВП 
 

Джерело: складено автором за даними [4] 
 

Суттєве зростання обсягу ринку CDS пов'язано із за-
провадженням у практику комерційних банків структуро-
ваних кредитних інструментів іпотечного кредитування, із 
посиленням регульованості позабіржового ринку через 
стандартизацією угод із кредитними деривативами, яка 
остаточно запроваджена ISDA у 2003 році; із суттєвим 
посиленням вимог до фінансових установ щодо управ-
ління ризиками. Разом з тим, слід зауважити, що зрос-
тання обсягів ринку CDS, до 2007 року включно, пов'яза-
но також із загальними тенденціями на позабіржовому 
ринку похідних фінансових інструментів взагалі і ринку 
кредитних деривативів, зокрема (рис. 2). 

Протягом 2007-2014 років ринок CDS демонструє стій-
ку негативну динаміку (рис. 1), станом на 01.01.2015 року 

номінальний обсяг світового ринку CDS склав 
19462 млрд дол США, проте дотепер даний показник 
більше, ніж у 3,04 рази перевищує показник 2004 року, 
що засвідчує попит на даний похідний фінансовий ін-
струмент з боку учасників позабіржової торгівлі та його 
придатність до об'єктивної ринкової оцінки кредитного 
ризику базового активу. Отже, на нашу думку, причина-
ми зменшення номінального обсягу ринку CDS слід 
вважати не параметри самого інструменту, а дію нас-
лідків світової фінансової кризи, що, в даному розрізі, 
мала прояв у суттєвому зменшенні обсягів ринку струк-
турованих кредитних інструментів. 

 

 
 

Рис. 2. Динаміка світового позабіржового ринку похідних фінансових інструментів 
 
Джерело: складено автором за даними [4] 
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Слід зауважити, що наведений номінальний обсяг сві-
тового ринку CDS засвідчує номінальну (розрахункову, 
умовну) вартість ризику дефолту базових активів. Іншими 
словами, це сума номіналів всіх відкритих позицій. Номі-
нал є еквівалентом суми боргу (або вартості облігації), що 
покривається, а від нього розраховується сума, що спла-
чується в разі дефолту базового активу. При цьому номі-
нальні суми вказують на обсяг угод, які не завершено на 
кінець звітного періоду, тобто такі суми, насправді, не ві-
дображають кредитний і ринковий ризики. 

У зв'язку з тим, що кожний учасник ринку може од-
ночасно купувати і продавати CDS на один і той самий 

базовий актив, більш об'єктивними показниками сумар-
ного кредитного ризику, згенерованого фінансовими 
установами, на наш погляд, є валова ринкова вартість 
CDS і чиста ринкова вартість CDS, що розраховуються 
як сума валового (чистого) придбаного (або проданого) 
захисту всіма учасниками ринку. Чиста ринкова вар-
тість CDS визначається для кожного учасника ринку як 
різниця між придбаними і проданими CDS на один і той 
самий дефолт базового активу (кредитну подію). Дина-
міку валової ринкової вартості CDS і чистої ринкової 
вартості CDS наведено на рис. 3. Статистика чистої 
ринкової вартості CDS доступна лише з 2011 року. 

 

 
 

Рис. 3. Динаміка валової ринкової вартості CDS і чистої ринкової вартості CDS 
 
Джерело: складено автором за даними [4] 
 

Економічна природа і механізм функціонування CDS  
у розрізі ефективного перерозподілу  

кредитного ризику 
CDS є своп контрактом, за умовами якого покупець 

CDS здійснює ряд платежів продавцеві і, в обмін, одер-
жує дохід, якщо кредитний інструмент – зазвичай облі-
гації або позика – стає дефолтним. Теоретично, базо-
вими активами CDS можуть бути різні інструменти або, 
навіть, обставини, якщо існує ймовірність їх ненастан-
ня, а саме: цінні папери, портфелі активів, окремі ком-
панії або держави, товари, валюта, процентні ставки, 
рівень інфляції, офіційна статистична інформація тощо. 

Угоди з CDS є довгостроковими та вкрай складними, 
контрагенти повинні мати високі рейтинги, іноді потріб-
на додаткова система забезпечення. Іншими словами, 
CDS є угодою між двома сторонами: одна робить регу-
лярні внески іншій стороні, яка бере на себе зобов'я-
зання погасити наданий кредит (або облігації) у випадку 
дефолту третьої сторони, тобто боржника. Перша сто-
рона – "покупець захисту" – одержує свого роду стра-
ховку. Друга сторона – "продавець захисту" – забезпе-
чує цей захист. Третя сторона – "предмет угоди" 
(reference entity) – може збанкротуватися або відмови-
тися від погашення боргу [8]. Механізм функціонування 
CDS наведено на рис. 4. 

 

Періодичні платежі за захист (до кредитної 
події) 

Виплата номіналу CDS (після настання 
кредитної події) 

Фізична поставка базового активу (після 
настання кредитної події) 

Грошовий розрахунок без поставки базового 
активу (після настання кредитної події) 

Продавець 
захисту CDS 

Покупець 
захисту CDS 

 
 

Рис. 4. Механізм функціонування CDS 
 

Джерело: [2, с.45] 
 
Таким чином, покупець CDS перекладає свої ризики 

за наданим кредитом, або придбаними облігаціями на 
продавця CDS, за що і здійснює йому регулярні плате-
жі. По суті, покупець бере на себе зобов'язання погаси-

ти кредит третьої сторони, якщо боржник самостійно не 
зможе цього зробити. Покупець CDS віддає продавцеві 
боргові папери, які можуть включати кредитну угоду, 
облігації, векселі, а одержує, в обмін, суму боргу та від-



ISSN 1728-2667                                              ЕКОНОМІКА. 2(167)/2015 ~ 89 ~ 
 

 

сотки, що залишилися до дати погашення. Отже, кре-
дитною подією в даному випадку є дефолт третьої сто-
рони, тобто "предмету угоди". 

Дефолт (Default) – невиконання умов кредитного до-
говору або інших умов, пов'язаних з борговими зобов'я-
заннями чи цінними паперами; характеризує неспромо-
жність юридичної особи (корпоративний дефолт) або 
держави (суверенний дефолт) повністю або частково 
виконати свої боргові зобов'язання. 

Розрізняють два види дефолту: звичайний дефолт 
(банкрутство) і технічний дефолт. Звичайний дефолт 
характеризує неспроможність позичальника виконати 
свої зобов'язання, що призводить до його банкрутства. 
У разі банкрутства банку здійснюється процедура його 
ліквідації, передбачена національним банківським за-
конодавством. Якщо дефолт оголошує держава, то вре-
гулювання проблеми здійснюється на міжнародному 
рівні. Ознакою технічного дефолту є порушення пози-
чальником будь-яких умов кредитного договору (відмо-
ва чи неможливість сплатити проценти, ненадання пе-
редбачених договором документів тощо) чи іншого бор-
гового зобов'язання, але потенційно за певних умов 
позичальник може виконати цей договір. 

Після оголошення кредитором технічного дефолту 
боржника здійснюється процедура реструктуризації 
боргу, можуть бути змінені його умови, одні боргові зо-
бов'язання можуть бути замінені іншими тощо. Зазви-
чай, технічний дефолт не призводить до банкрутства 
позичальника [1, с.152]. 

Зауважимо, що кредитною подією для використання 
CDS може бути також реструктуризація компанії, банк-
рутство або зниження кредитного рейтингу економічно-
го суб'єкту. Отже, CDS є фінансовим інструментом за-
хисту від дефолту. У випадку дефолту базового активу, 
на який виписаний CDS, поставка за контрактом може 
передбачати фізичну поставку базового активу покуп-
цем захисту в обмін на номінал CDS або грошові роз-
рахунки, тобто продавець захисту сплачує покупцеві 
різницю між номіналом CDS і ліквідаційною вартістю 
базового активу (покриттям). 

Економічна природа CDS передбачає вирішення 
проблем зниження кредитного ризику діючих і потенцій-
них кредитів і вивільнення резервів банків, створених під 
проблемну заборгованість. Іншими словами, покупка 
CDS дозволяє банкам продати ризик за активом, не про-
даючи сам актив, зменшити резерви, тобто "заморожені" 
активи, і при цьому отримати захист від дефолту пози-
чальника. Слід зазначити, що до появи CDS єдиним спо-
собом застрахуватися від кредитних ризиків у банківсь-
кому бізнесі було формування резервів. 

Для уточнення економічної сутності CDS доцільно 
провести паралель зі страхуванням. Процес страхуван-
ня передбачає сплату покупцем визначеної суми премії, 
що гарантує, у випадку настання страхової події, зазна-
ченої у контракті, одержання визначеної суми грошей. 
Таким чином, отримавши страховий поліс, страхуваль-
ник, як правило, очікує настання страхової події. Разом 
з тим, покупець CDS не отримує базові цінні папери, не 
використовує ніякі форми кредитних вкладень і не несе 
втрат від ненастання дефолту. 

Страховики управляють ризиками, встановлюючи 
резерви збитків. Продавець CDS не створює резерви 
для виконання зобов'язань перед покупцем, тому вар-
тість CDS менша, за вартість традиційного страхового 
полісу, хоча потужні дилери CDS враховують вимоги до 
банківського капіталу. 

Різновиди і сфери застосування CDS 
Різновидом CDS є, так званий, "кошиковий" своп 

(Basket Default Swap – BDS)8, у якому базовим активом 
                                                           
8 Інша назва: кошиковий своп на дефолт. 

є набір ("кошик", пул) позик або облігацій. Виплати за 
таким свопом мають індивідуальну структуру і, у зага-
льному випадку, не є простою сумою виплат за кредит-
ними свопами на складові "кошику" активів. Так, обсяг 
кредитного захисту може бути обмежений зверху пев-
ною фіксованою сумою, за умови повної сплати якої, 
наступні дефолти будь-яких активів із "кошику" вже не 
будуть покриватися захистом. 

Окремим видом BDS є "кошиковий" своп до першого 
дефолту (First-of-Basket-to-Default Swap – FBDS)9, який 
передбачає виплату відшкодування у випадку настання 
дефолту за будь-яким, але лише одним активом із "ко-
шику", після чого дія свопу припиняється. За інших рів-
них умов, своп до першого дефолту буде коштувати 
дорожче для покупця захисту, ніж окремий кредитний 
своп на будь-який актив із "кошику", але, разом з тим, 
він буде коштувати дешевше, ніж портфель кредитних 
свопів на кожний актив із "кошику" окремо. Покупець 
захисту прагне укласти такий своп для найменш коре-
льованих активів, при цьому його вартість буде тим 
вища, чим нижча кореляція між настанням дефолту за 
різними активами [9, с.422-423]. 

Слід зазначити, що CDS був створений як інстру-
мент хеджування кредитного ризику та інструмент пе-
редачі кредитного ризику активу між контрагентами за 
плату, але досить швидко CDS став спекулятивним 
інструментом, який використовується для гри на коли-
ваннях ціни. На даний момент сферу застосування CDS 
можна умовно поділити на такі складові: 

1) хеджування кредитного ризику базового активу, 
на який виписаний CDS. У цьому випадку покупцями 
CDS виступають власники ризикового активу, які купу-
ють CDS на суму, не більшу за величину боргу. Даний 
сегмент ринку CDS не є переважним за обсягом; 

2) хеджування кредитного ризику інших активів за 
рахунок CDS. При цьому визначальною передумовою є 
наявність стійкого кореляційного зв'язку між ціною CDS 
і цінами базових активів; 

3) спекулятивна торгівля CDS. 
Моделі оцінки вартості CDS 

Предметом наукової полеміки сьогодення серед віт-
чизняних і зарубіжних науковців є об'єктивність моде-
лей оцінки вартості CDS. Залежно від особливостей 
основи для оцінки вартості CDS, існуючі моделі поділя-
ються на такі групи: 

 моделі оцінки CDS на основі вартості хеджування; 
 моделі оцінки CDS, засновані на інтенсивності 

дефолтів, спрощені або редуцировані моделі; 
 моделі оцінки CDS на основі кредитного рейтингу; 
 моделі оцінки CDS, засновані на вартості компа-

нії, або структурні моделі [10; 11]. 
Перші дві групи моделей не передбачають викорис-

тання фундаментальних показників компанії, а лише 
вартості (прибутковості) інструментів, що перебувають в 
обігу, тому результат оцінки CDS є похідним від оцінок 
інших інструментів. Моделі оцінки CDS на основі кредит-
ного рейтингу і структурні моделі оцінки CDS передба-
чають використання фундаментальних показників ком-
панії. Таким чином, структурні моделі передбачають ви-
користання показників фінансової звітності компанії, які в 
умовах економіки України не інтегрують ризики, а реду-
цировані моделі засновані на ринковій оцінці боргових 
інструментів компанії, тобто є об'єктивно більш точними. 

Разом з тим, слід зазначити, що в редуцированих 
моделях точність оцінки CDS залежить від коректності 
побудови кривої кредитного спреду та оцінки коефіцієн-
та покриття. У цьому зв'язку, слід використовувати бус-

                                                           
9 Інша назва: своп до першого дефолту. 
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ттрепинг, а також сплайн-метод для оцінки строкової 
структури процентних ставок, або параметричні методи 
побудови кривої кредитного спреду (константні, лінійні 
квадратичні криві або криві, що моделюються). Для 
оцінки коефіцієнта покриття доцільно використовувати 
метод Монте-Карло, модель Альтмана, статистичну 
оцінку на основі історичних даних про вартість боргових 
активів після дефолту. 

Структурні моделі є дуже чутливими до оцінки вола-
нтильності, тому в редуцированих моделях в якості 
альтернативи для оцінки опціону на вартість компанії 
придатні модель Хестона, модель Бʼєрксунда-
Стенсленда, модель Кокса-Рубінштейна або модель 
Ятса, що збільшить точність оцінки. 

Крім того, структурні моделі передбачають викорис-
тання історичної волантильності, що знижує точність 
оцінки CDS у порівнянні з волантильністю, заснованою 
на ринковій вартості опціону, яка є майбутньою волан-
тильністю базового активу, що оцінюється учасниками 
ринку в поточний момент. У якості безризикової ставки, 
можна використовувати ставку LIBOR різного терміну 
або ставку міжбанківського РЕПО. Хоча дані ставки є 
умовно безризиковими, їх використання суттєво збіль-
шить точність оцінки CDS на компанію. 

Точність структурних і редуцированих моделей сут-
тєво залежить від "проторгованості" базових активів, 
тобто, крім ліквідності (обсягу торгів і розміру спреду), 
актив повинен мати тривалу історію торгів, бути об'єк-
том глибокого аналізу широкого кола аналітиків і трей-
дерів. Лише за таких умов ціни базових активів здатні 
відображати реальні зміни фінансового стану компанії, 
що, у свою чергу, підвищує точність оцінки CDS на ком-
панію [6, с.168-171]. 

Зауважимо, що CDS не дозволяють повністю уник-
нути кредитного ризику. Покупець кредитного захисту 
значно знижує кредитний ризик за базовим активом, 
проте, одночасно, зазнає ризику невиконання зобов'я-
зань продавцем захисту. Таким чином, хеджування че-
рез CDS буде ефективним лише за низької кореляції 
між дефолтом базового активу та дефолтом контраген-
ту за свопом. Крім того, такі "гібридні" інструменти, як 
облігації, забезпечені пулом позик (CLO) або пулом 
іпотек (СМО), можна подати як облігацію плюс "кошико-
вий" своп, при цьому максимальний розмір втрат по цих 
інструментах обмежується сумою, початково інвестова-
ною в облігації (плюс можливий приріст резервів). 

Ринок CDS не регулюється ні біржами, ні державни-
ми структурами, що є причиною його бурхливого розви-
тку у кількісному (кількість укладених угод) та якісному 
(кількість нововведень) аспектах, а також забезпечує 
високу гнучкість параметрів даного похідного фінансо-
вого інструменту. Багато експертів вважають дану осо-
бливість ринку CDS однією з причин світової фінансової 
кризи і пропонують уникати інвестицій в фінансові де-
ривативи на користь технологічних інновацій та еконо-
мічної інфраструктури. 

На думку Мартіна Майєра, кредитні деривативи є 
джерелом необмеженого левериджу, що призводить до 
високої нестабільності світової фінансової системи. 
Крім того, використання кредитних деривативів загро-
жує банкам втратою контролю над "якістю" боржників і 
позик, що суперечить ефективності управління кредит-
ними ризиками [12]. 

Шоулз М. дотримується позиції категоричної забо-
рони фінансових деривативів для торгівлі на позабір-
жових ринках, з огляду на загрозу посилення нестабі-
льності міжнародної фінансової системи через постійну 

генерацію фінансовими деривативами необмеженого 
фінансового важелю [14, с.271-286]. 

З метою підвищення прозорості і регульованості ри-
нку CDS, Гретхен Моргенсон пропонує створити єдиний 
кліринговий центр по операціях із кредитними дефолт-
ними свопами, що сприятиме оперативному знахо-
дженню кінцевого власника кредитного ризику і пога-
шенню зобов'язань. Крім того, пропонується зробити 
торгівлю CDS винятково біржовою [13]. 

Шаврук В.В. вважає, що CDS не мінімізує кредитний 
ризик, а, більшою мірою, маскує його через перерозпо-
діл у фінансовій системі. Крім того, позабіржовий обіг 
CDS, відсутність державного регулювання, відсутність 
єдиного способу визначення вартості свопів роблять 
ринок кредитних дефолтних свопів непрозорим [7; 8]. 

На думку Підвисоцького Я.В. [5], окрім циклічності 
економічних процесів, "перегріву" фондового і кредитно-
го ринків, хаосу на іпотечному ринку, вагомим чинником 
світової фінансової кризи 2008-2009 років стала поява 
структурованих фінансових інструментів, одним з яких є 
CDS. Автор стверджує, що спекулятивна складова меха-
нізму CDS є наслідком послаблення контролю за обігом 
даного інструменту на позабіржовому ринку та призво-
дить до неефективного його використання. Позиція нау-
ковця полягає у пропозиції спрямувати механізм пере-
розподілу кредитного ризику через використання CDS на 
реалізацію реальних інвестиційних проектів з метою за-
безпечення розвитку реального сектору економіки. 

Ми погоджуємось з можливістю та доцільністю ефе-
ктивного використання механізму функціонування CDS 
на рівні реальних інвестицій, проте вважаємо, що спе-
кулятивний характер є природним і одним із цільових 
призначень похідних фінансових інструментів взагалі і 
CDS, зокрема, що визначає універсальний характер 
кредитних деривативів і багатовекторність їх викорис-
тання. Обмежений контроль функціонування позабір-
жових ринків також є основною характеристикою таких 
ринків, яка не суперечить можливості розвитку реаль-
ного сектору економіки при одночасному ефективному 
розвитку фінансового ринку. 

Висновки. На нашу думку, значні обсяги ринку 
CDS, торгівля на позабіржовому ринку без викорис-
тання клірингових і розрахункових систем, обмежена 
інформованість власників контрактів щодо ступеню 
захищеності їх контрагентів стали не останніми причи-
нами світової фінансової кризи 2008-2009 років. У 
свою чергу, наслідки фінансової кризи актуалізували 
питання регулювання позабіржових ринків, необхідно-
сті розрахунків за CDS через клірингові системи, уні-
фікації CDS за стандартами ISDA. 

Таким чином, ми поділяємо розглянуті наукові позиції 
у розрізі необхідності посилення регульованості та про-
зорості ринку свопів, але, разом з тим, вважаємо за доці-
льне використання CDS, і кредитних деривативів у ціло-
му, для ефективного хеджування кредитного ризику. 
Вважаємо, що ринок кредитних деривативів є необхід-
ним сегментом фінансового ринку в сучасних умовах 
посилення глобалізаційних процесів, оскільки створює 
умови для ефективного прогнозування майбутньої рин-
кової кон'юнктури, а отже, дозволяє визначити вектор 
розвитку економіки. При цьому, на нашу думку, недоці-
льним є унеможливлення одночасного ефективного роз-
витку фінансового ринку і реального сектору економіки. 

Ми дотримуємося наукової позиції, згідно з якою, 
CDS є похідними фінансовими інструментами, що відо-
бражають ринкову оцінку кредитного ризику базового 
активу практично в режимі реального часу, оскільки їх 
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одночасно і безупинно оцінюють сотні учасників ринку, 
які беруть до уваги не лише звітність компанії, її креди-
тні рейтинги, інші фундаментальні оцінки, але і всю по-
точну актуальну ринкову інформацію. Це значно збіль-
шує чутливість, а відповідно, своєчасність і точність, 
оцінки кредитного ризику порівняно з оцінкою на основі 
рейтингів або корпоративної звітності, оскільки останні 
оновлюються, зазвичай, щоквартально. На відміну від 
облігацій, які є, все ж таки, борговим інструментом, 
CDS, у чистому вигляді, є ринковим інструментом оцін-
ки кредитного ризику. 

Проблема оцінки вартості кредитного дефолтного 
свопу на сьогодні не вирішена: немає єдиного підходу, 
або остаточно прийнятої моделі оцінки CDS, подібно 
моделі Блека-Шоулза для опціонів, що, на нашу думку, 
природно обґрунтовується стохастичною природою 
даного похідного фінансового інструменту. До того ж, 
сам кредитний ризик, для оцінки якого може використо-
вуватися CDS, також має стохастичну природу. 

Дискусія. Вважаємо, абсолютно об'єктивним про-
цес наукової полеміки щодо адекватності варіантів сто-
хастичних структурних і редуцированих моделей визна-
чення справедливої вартості CDS, результатом якої 
має стати визначення ступеню придатності зазначених 
моделей для оцінки CDS на компанії України та вибір 
максимально ефективної моделі оцінки кредитного ри-
зику цих компаній. 
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КРЕДИТНЫЙ ДЕФОЛТНЫЙ СВОП В МЕХАНИЗМЕ ПЕРЕРАСПРЕДЕЛЕНИЯ КРЕДИТНОГО РИСКА 

В статье определена экономическая природа и механизм функционирования CDS в разрезе эффективного перераспределения кре-
дитного риска. Исследованы особенности динамики номинального объема мирового рынка CDS, валовой рыночной стоимости и чис-
той рыночной стоимости CDS. Рассмотрены разновидности и сферы применения CDS. Исследована объективность моделей оценки 
CDS в зависимости от базы для оценки стоимости CDS. 
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CREDIT DEFAULT SWAPS IN THE MECHANISM OF REDISTRIBUTION OF CREDIT RISK 

In the article the economic nature and the functioning of CDS in terms of efficient redistribution of credit risk. The features of the dynamics of 
the nominal volume of the world market CDS, the gross market value and net market value of the CDS. Proved that more objective indicators of total 
credit risk shenerovanoho financial institutions are gross market value of the CDS and the net market value of CDS. We consider the variety and 
scope of CDS. Studied objectivity CDS valuation depending on the basis for valuation of CDS. In the mechanism of functioning CDS credit event as 
defined default "subject matter", the features of conventional and technical default. Noted that a credit event for the use of CDS may also 
restructuring the company, bankruptcy or downgrade economic entity. In the article the types of CDS, including Basket Default Swap and First-of-
Basket-to-Default Swap. We consider the application of CDS, namely hedge the credit risk of the underlying asset, which issued CDS; hedging 
credit risk of other assets by CDS; speculative trading in CDS. Depending on the particular basis for valuation of CDS, investigated objective 
valuation based on the value of CDS hedging; valuation CDS, based on the intensity of default; CDS valuation based on credit rating; valuation 
CDS, based on the value of the company. Proved that hedging through CDS will be effective only for the low correlation between the default of the 
underlying asset and counterparty default on swaps. It is proved that the accuracy and redutsyrovanyh structural models strongly depends on the 
"a long history of trading" underlying assets, asset must have a long history of trading, be the subject of in-depth analysis of a wide range of 
analysts and traders. 

Keywords: credit default swaps; basket default swap; first-of-basket-to-default swap; default; credit risk. 
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МІСЦЕВІ БЮДЖЕТИ ТА МІЖБЮДЖЕТНІ ВІДНОСИНИ:  

ДОСВІД ЄВРОПЕЙСЬКИХ КРАЇН ТА ПРОБЛЕМИ УКРАЇНИ 
 
Стаття присвячена вивченню механізмів ефективної організації відносин у середині бюджетної системи України 

та Європи, а саме через вибудову оптимального балансу між бюджетом центрального уряду і бюджетами органів 
місцевого самоврядування. Розглянуто поняття децентралізації в контексті реформування міжбюджетних відносин 
України. Проаналізовано вітчизняний і зарубіжний досвід формування дохідної частини місцевих бюджетів, їх струк-
тури з метою визначення найбільш дієвих елементів та зрушень у місцевому самоврядуванні країн Європи, які було б 
доцільно впровадити у національну бюджетну систему. 

Ключові слова: фіскальна децентралізація, місцеві бюджети, міжбюджетні відносини, податкові надходження, міс-
цеві податки, неподаткові надходження, трансферти. 

 

Вступ. Сучасні економічні процеси, які відбуваються 
в Україні, вимагають нових підходів щодо формування 
ефективної фінансової системи шляхом раціонального 
та збалансованого розвитку всіх її ланок, в т.ч. такої ва-
гомої її складової як місцеві фінанси. Основою цього 
процесу є пошук механізмів ефективної організації відно-
син у середині бюджетної системи, а саме через вибудо-
ву оптимального балансу між бюджетом центрального 
уряду і бюджетами органів місцевого самоврядування; 
проведення перерозподілу бюджетних ресурсів з увагою 
на об'єктивні відмінності в рівнях соціально-економічного 
розвитку окремих територій та збалансований просторо-
вий розвиток країни; здійснення фінансового вирівню-
вання з метою забезпечення конституційних гарантій 
населенню незалежно від місця його проживання.  

Сьогодні склалася ситуація для реалізації одного з 
найзначнішого реформаторського проекту періоду нові-
тньої незалежності України, що викликано, з одного 
боку, об'єктивними внутрішніми та зовнішніми чинника-
ми, з іншого – повним вичерпанням місцевим самовря-
дуванням своїх внутрішніх ресурсів. Реалізація справж-
ньої реформи місцевого самоврядування є умовою за-
безпечення не тільки сталого економічного розвитку 
нашої держави, а й економічної, фінансової та політич-
ної безпеки. Практика свідчить, що на сьогодні немає 
жодної країни, яка б не дискутувала на предмет децен-
тралізації публічної влади. В тих країнах, у котрих біль-
шою мірою досягнуто балансу між центром, регіонами 
та місцевими громадами, людина, її права та свободи 
захищені більше, а держава володіє ефективними ін-
струментами публічно-владного управління. Такі суспі-
льства й держави є ефективними. 

Дослідження структури місцевих бюджетів зарубіжних 
країн, шляхів формування ними власних доходів набуває 
надзвичайної актуальності, оскільки дає можливість ви-
ділити найбільш дієві елементи та зрушення у місцевому 
самоврядуванні зарубіжних країн, які було б доцільно 
впровадити у національну бюджетну систему.  

Мета дослідження – дослідити та проаналізувати 
зарубіжний і вітчизняний досвід побудови моделей міс-
цевих бюджетів та міжбюджетних відносин з позицій 
бюджетної децентралізації та зміцнення фінансової 
самодостатності місцевих органів влади. 

Завдання наукової статті полягають у наступному: 
 з'ясувати сутність фіскальної децентралізації та 

визначити кількісні й якісні параметри, за якими можна 
визначити її рівень в країні; 

 оцінити рівень бюджетної децентралізації в краї-
нах Європи та Україні; 

 проаналізувати джерела формування вітчизня-
них місцевих бюджетів та місцевих бюджетів зарубіж-
них країн і виявити їх особливості; 

 визначити напрями вдосконалення міжбюджет-
них відносин та процесу формування доходів місцевих 
бюджетів в Україні з урахуванням зарубіжного досвіду.  

Об'єкт дослідження – система відносин між бю-
джетом центрального уряду та бюджетами органів міс-
цевого самоврядування в Україні та зарубіжних країнах 
з метою обґрунтуванні напрямів зміцнення ресурсної 
бази органів місцевого самоврядування. 

Предмет дослідження – формування місцевих бю-
джетів та міжбюджетні відносини в контексті бюджетної 
децентралізації.  

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Питання 
місцевих бюджетів та міжбюджетних відносин повсяк-
час перебувають у полі зору науковців і практиків. Їх 
розгляду присвячені праці як вітчизняних, так і зарубіж-
них вчених. Так, фундаментальні проблеми та практич-
ні аспекти організації публічних фінансів знайшли своє 
відображення в працях таких видатних західних вчених 
як Ш. Бланкарт, Дж. Бьюкенен, К. Віксель, А. Даунз, 
У. Нордгаус, М. Ольсон, Ч. Тібу та ін. Концептуальні 
засади бюджетної децентралізації, яка базується на 
визнанні відмінності місцевих та національних інтере-
сів, визначені в роботах Р. Бьорда, В. Братіка, Д. Боук-
са, Д. Б'юкенена, Р. Масґрейва та інших. Різні аспекти 
організації міжбюджетних відносин, проблеми забезпе-
чення ефективності бюджетного перерозподілу коштів 
висвітлюються у працях Дж. Стігліця та П. Самуельсо-
на. Наприклад, у працях П. Самуельсона, обґрунтову-
ються засади оптимального державного будівництва та 
ефективного функціонування багаторівневих бюджетних 
систем, що дозволяє визначитися з адміністративним 
поділом регіонів, оптимальною кількістю та розмірами 
суб'єктів місцевого самоврядування з позицій їх економі-
чних можливостей щодо реалізації своїх повноважень.  

Розвитку системи фінансування місцевого самовря-
дування, процесам формування і використання коштів 
місцевих бюджетів, їх особливостям та проблемам при-
свячено ряд праць вітчизняних вчених-економістів, зок-
рема А. Бабича, Є. Балацького, О. Василика, В. Дем'я-
нишина, В. Зайчикової, М. Карліна, О. Кириленко, І. Лу-
ніної, В. Опаріна, О. Солдатенка, С. Слухая, Ю. Суббо-
тович, В. Тарангул, С. Юрія та інших. Зокрема, в працях 
Т. Войтович, І. Луніної та Л. Скиби розкриваються існу-
ючі недоліки формування місцевих бюджетів України та 
визначаються шляхи їх вирішення. Теоретичні та прак-
тичні аспекти місцевого оподаткування досліджували 
В. Мельник, Л. Тарангул, проблематику місцевих запо-
зичень та емісії муніципальних облігацій – Т. Вахненко, 
Б. Малиняк, М. Назарчук, С. Черкасова. Такі науковці, 
як З. Варналій, В. Базилевич, А. Гальчинський, В. Ге-
єць, звертають увагу на зміну парадигми держави і сус-
пільних фінансів, що пов'язані з питаннями вибору кон-
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кретної системи розподілу державних доходів між бю-
джетами різних рівнів. 

Слід відмітити аналітичну доповідь "Нова архітектура 
бюджетної системи України: ризики та можливості еко-
номічного зростання" за редакцією Я. Жаліла, де йдеть-
ся про те, що децентралізація дійсно є нагальним за-
вданням для України. В цій роботі визначено ряд суттє-
вих недоліків функціонуючої бюджетної системи України, 
серед яких низька зацікавленість органів місцевої влади 
у формуванні сприятливого інвестиційного клімату в ре-
гіоні та активізації економічної діяльності, відсутність 
зацікавленості органів місцевої влади в реалізації фіска-
льного потенціалу адміністративно-територіальної оди-
ниці, безініціативність місцевої влади у вирішенні про-
блем соціально-економічного розвитку регіону [1]. 

В той же час і досі залишаються не систематизова-
ними повною мірою особливості наповнення дохідної 
частини фінансів місцевого самоврядування зарубіжних 
країн. Тому ці питання потребують подальших дослі-
джень особливо в умовах реформування місцевих бю-
джетів та вдосконалення фінансування місцевого са-
моврядування в Україні. 

Методологія дослідження. Методологічна основа 
статті представлена комплексом наукових методів, що 
дозволили досягнути практичних результатів в процесі 
дослідження моделей місцевих бюджетів та міжбюдже-
тних відносин зарубіжних країн та України. В процесі 
дослідження автором використано ряд наукових мето-
дів, основними з яких є метод системного аналізу (за-
стосовувався під час оцінки рівня бюджетної децентра-
лізації в Україні та країнах Європи й визначення фінан-
сової самодостатності місцевих бюджетів). Методи по-
рівняльного аналізу, узагальнення, статистичні прийо-
ми, графічні та табличні методи використані для оцінки 
процесів формування доходів бюджетів органів місце-
вого самоврядування та їх структури. Обробка статис-
тичних даних, аналіз та характер їх зміни проводилися 
за допомогою статистичного та аналітичного методів.  

Для аналізу були використані статистичні дані Мініс-
терства фінансів України, Державної казначейської 
служби України, Євростату, Організації економічної 
співпраці та розвитку та ін. 

Основні результати. Визначальним чинником для 
розподілу функцій між бюджетами всіх наявних в країні 
рівнів є державний устрій. Залежно від форми держав-
ного устрою можна виокремити три моделі організації 
місцевих фінансів у зарубіжних країнах: 

 місцеві фінанси федеративних держав; 
 місцеві фінанси унітарних держав; 
 місцеві фінанси регіоналізованих держав (країн 

із регіональною автономією). 

У федеративних країнах, які характеризуються на-
явністю додаткової ланки в бюджетній системі (бюдже-
тів членів федерації), розподіл функцій між ланками 
бюджетної системи виражений сильніше, ніж в унітар-
них державах. Бюджети членів федерації несуть біль-
ше відповідальності за фінансування соціально-
економічного розвитку регіонів країни (суб'єктів феде-
рації). У таких країнах організація міжбюджетних відно-
син, як правило, відповідає моделі бюджетного феде-
ралізму, яка в свою чергу може бути представлена 
двома типами – децентралізованим (конкурентним) та 
кооперативним. Децентралізована модель бюджетного 
федералізму дозволяє забезпечити максимальну фіс-
кальну автономію регіональних і місцевих бюджетів за 
рахунок надання місцевим органам влади широких 
прав у сфері оподаткування, а також у здійсненні запо-
зичень на фінансовому ринку. Характерним представ-
ником такої моделі є США. Кооперативна модель бю-
джетного федералізму є поширенішою та спрямована 
на забезпечення територіальної справедливості. Вона 
застосовується у різноманітних формах і, на відміну від 
децентралізованого типу, характеризується сильними 
зв'язками між рівнями бюджетної системи. Така модель 
бюджетного федералізму притаманна багатьом федера-
тивним країнам Європи, зокрема Німеччині та Австрії. 

Для більшості країн з унітарним державним устроєм 
більш характерною є модель бюджетного унітаризму, за 
якої суб'єктами міжбюджетних відносин є центральні 
органи та органи місцевого самоврядування. За такої 
організації центральні органи влади здійснюють політику 
щодо забезпечення населення послугами відповідної 
якості, встановлення стандартів якості та вирівнювання 
фінансового потенціалу регіонів. Так, наприклад, у Вели-
кобританії, Швеції, Нідерландах, Норвегії, Португалії, 
Люксембурзі більша частина соціально-економічних по-
слуг населенню надається на місцевому рівні і фінансу-
ється з місцевих бюджетів. Слід зазначити, що принципи 
розподілу функцій між ланками бюджетної системи уні-
тарних держав можуть досить суттєво відрізнятися. 

В окрему модель організації місцевих фінансів мож-
на виокремити ті країни (як правило, зі складним уніта-
рним устроєм), територіальний устрій яких є основою 
для існування широкої автономії регіональних та місце-
вих владних органів. Прикладом таких країн є Італія та 
Іспанія. Так, в Італії, наприклад, розподіл функцій між 
ланками бюджетної системи практично відсутній, і чис-
ленні соціально-економічні послуги фінансуються з усіх 
рівнів бюджетної системи. 

Глибше зрозуміти відмінності між моделями органі-
зації місцевих фінансів дозволяє характеристика спе-
цефічних рис відповідних форм державного устрою, 
наведених в таблиці 1.  

 

Таблиця  1. Характеристика форм державного устрою 

Вид державного 
устрою 

Місцеве самоврядування Роздільне правління Законодавча база 

Федерація 

Так, федеральні одиниці мають дієві повноваження 
з прийняття рішень у межах компетенції, власні 
політичні інституції (органи), адміністрацію, фінан-
си, федеральні одиниці мають інституції, подібні до 
державних органів 

Так, федеральні одиниці 
представлені у центра-
льних інституціях, зокре-
ма, у другій палаті пар-
ламенту 

Високий рівень правово-
го захисту (Конституція) 

Унітарна держава  
(повна  

децентралізація) 

Так, децентралізовані одиниці мають дієві повно-
важення з прийняття рішень у межах компетенції, 
власні політичні інституції (органи) 

Ні, спеціальне представ-
ництво не вимагається 

Можливість як низького, 
так і високого рівня пра-
вового захисту  
(Статут (закон) або акти 
вищої юридичної сили)  

Унітарна держава 
(деконцентрація) 

Немає дієвих повноважень з прийняття рішень, 
деконцентровані інституції (територіальні підрозді-
ли) діють від імені центрального уряду (органу влади) 

Ні 

Загальнонизький рівень 
правого захисту (підза-
конні акти або  
акти вищої юридичної  
сили) 

 

Джерело: [2, С.106] 
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Як бачимо з таблиці 1, окрім децентралізації та фе-
дералізму – процесів, що передбачають передачу прав 
місцевому самоврядуванню, існують й інші процеси, 
специфічні риси яких полягають у передаванні повно-
важень центральною державною владою місцевим 
представництвам (територіальним підрозділам) цент-
ральних інституцій, або представникам центральної 
влади. Такі процеси відбуваються у випадку деконцентра-
ції, за якої центр має контролювати не лише законність, а 
й доцільність дій деконцентрованих органів влади.  

З прийняттям у 1985 р. Європейської хартії про міс-
цеве самоврядування, яку на сьогодні підписало 
47 країн, в т.ч. й Україна, в багатьох унітарних країнах 
розпочався процес децентралізації. За останні 20 років 
значна кількість європейських країн провели реформи 
своїх фінансових систем в частині перерозподілу бю-
джетних ресурсів між різними адміністративними рівня-
ми. В деяких країнах це супроводжувалося адміністра-
тивно-територіальними змінами, а в більшості – внаслі-
док перерозподілу повноважень і функцій між владними 
рівнями, і відповідно надання їм належного фінансового 
забезпечення. В результаті цього сформувався новий 
змішаний тип організації місцевих фінансів, який об'єд-
нав у собі принципи як бюджетного федералізму, так і 
бюджетного унітаризму. При цьому кожна країна харак-
теризується своїми підходами щодо повноважень 
центральних та місцевих органів влади у сфері фінан-
сово-бюджетних та міжбюджетних відносин. 

На сучасному етапі одним з ключових завдань мо-
дернізації економіки України, забезпечення її економіч-
ного зростання, створення умов для підвищення конку-
рентоспроможності регіонів, забезпечення їх сталого 
розвитку, високої продуктивності виробництва та доб-
робуту населення, є проведення масштабної реформи 
у сфері державних фінансів, зокрема проведення деце-
нтралізації бюджетних ресурсів. Сьогодні ні в кого не 
викликає сумніву, що формування ефективної системи 
місцевого самоврядування в нашій державі потребує 
децентралізації влади, про що свідчать положення 
Концепції реформування місцевого самоврядування і 
територіальної організації влади в Україні та ряд нещо-
давно прийнятих законодавчих актів [3, 4, 5, 6]. 

Одним із найскладніших аспектів децентралізації 
публічної влади є фіскальна децентралізація, за допо-
могою якої можна оцінити рівень демократичності в 
країні, рівень довіри до місцевих органів влади та рівня 
сприйняття державною владою потреб суспільства в 
цілому і окремих громадян зокрема. 

Набутий в цьому питанні зарубіжний досвід дозво-
ляє визначити сутність фіскальної децентралізації че-
рез наступні три аспекти, а саме: децентралізацію до-
ходів, децентралізацію видатків та процесуальну й ор-
ганізаційну самостійність (Таблиця 2). 

 
Таблиця  2. Сутність фіскальної децентралізації. 

Фіскальна децентралізація 
 

Децентралізація доходів Децентралізація видатків Процесуальна й організаційна самостійність 
закріплення за місцевим самоврядуванням перелі-
ку власних доходів, достатніх для належного і якіс-
ного виконання встановлених для відповідного 
рівня місцевого самоврядування завдань і функцій, 
та право самостійно встановлювати їх розміри 

надання місцевому само-
врядуванню фінансових 
ресурсів на виконання 
завдань і функцій 
 

право самостійно, під відповідальність орга-
нів, посадових осіб місцевого самоврядуван-
ня формувати, затверджувати, виконувати 
фінансові плани, кошториси, бюджети, забез-
печувати звітність і контроль тощо 

 
Джерело: [2, С. 78] 
 
Оцінити рівень фіскальної децентралізації можна за 

допомогою ряду кількісних та якісних критеріїв, серед 
яких, на нашу думку, можна визначити основні:  

 співвідношення частки доходів місцевого само-
врядування (місцевих бюджетів) у публічних доходах 
загалом;  

 співвідношення показників видатків місцевого 
самоврядування (місцевих бюджетів) до публічних 
видатків; 

 обсяг видатків місцевих бюджетів до ВВП;  
 питома вага власних доходів у структурі доходів 

територіальних громад; 
 питома вага видатків на реалізацію власних пов-

новажень місцевих органів влади; 
 питома вага видатків для забезпечення делего-

ваних державою повноважень; 
 обсяг міжбюджетних трансфертів в структурі до-

ходів місцевих бюджетів; 
 обсяг податкових доходів місцевих бюджетів у 

порівнянні із загальним показником податкових доходів 
у державі; 

 питома вага доходів від місцевих податків і зборів; 

 стан та якість майна, що перебуває у власності 
територіальних громад; 

 рівень зайнятості в публічному секторі тощо. 
Користуючись визначеними критеріями оцінки фіс-

кальної децентралізації публічної влади, перш за все 
слід звернути увагу на показники обсягів доходів і вида-
тків державного (зведеного) й місцевих бюджетів та їх 
співвідношення. Досить показові є такі цифри, як частка 
доходів зведеного, державного та місцевих бюджетів у 
ВВП, а також питома вага доходів місцевих бюджетів у 
структурі зведеного бюджету країни. Дані щодо цих по-
казників для України та Європи наведені в таблицях 3, 
4 та рисунку 1. Так, для України обсяг акумульованих 
ресурсів у Державному бюджеті (з трансфертами з міс-
цевих бюджетів) в середньому за 2010-2013 рр. знахо-
диться на рівні 23,6% до ВВП (максимальне значення у 
2012 р. – 24,5%, мінімальне у 2010 р. – 22,2%). Частка 
доходів місцевих бюджетів (з трансфертами з Держав-
ного бюджету) за аналізований період в середньому на 
рівні 15,0% до ВВП країни, а без урахування трансфертів 
– 7,2%. При цьому лише близько 1/4 доходів зведеного 
бюджету припадає на місцеві бюджети (Таблиця 3). 
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Таблиця  3. Показники доходів зведеного, державного та місцевих бюджетів  
України та країн Європейського Союзу за 2010-2013 рр. 

Частка доходів зведено-
го бюджету у ВВП, % 

Частка доходів державного 
бюджету у ВВП, % 

Частка доходів місцевих 
бюджетів у ВВП, % 

Частка доходів місцевих 
бюджетів у структурі  
зведеного бюджету,% 

Україна 
Рік 

Україна Країни  
Європейського 
Союзу (EU 27)* 

Україна Країни  
Європейського 
Союзу (EU 27)* З

 т
р
а
нс
ф

. 

Б
ез

 
тр
ан
сф

. 

Країни  
Європейського 
Союзу (EU 27)* 

Україна 
Країни  

Європейського 
Союзу (EU 27)* 

2010 29,1 44,1 22,2 22,7 14,7 7,5 11,9 25,6 27,0 
2011 30,6 44,6 24,2 22,7 13,9 6,7 11,7 21,7 26,1 
2012 31,6 45,4 24,5 23,3 16,0 7,2 11,8 22,6 25,9 
2013 30,4 45,8 23,3 23,3 15,2 7,2 11,6 23,8 25,4 

Сер. 
значення 

30,4 45 23,6 23 15,0 7,2 11,8 23,4 26,1 

 
* Середній показник по країнах Європейського Союзу (27 країн).  
 
Джерело: [7; 8; С.12-14; 9] 
 
Для порівняння країни Європейського Союзу протя-

гом 2010-2013 рр. мали вищеозначені показники на 
такому рівні: частка загальних урядових доходів в се-
редньому за цей період 23% ВВП, частка доходів міс-
цевих бюджетів – 11,8% ВВП та 26,1% в структурі до-
ходів загальнодержавного рівня (Таблиця 3). Щодо 
окремих представників цього регіону слід сказати, що, 
наприклад, Данія має найвищий показник частки дохо-
дів місцевих бюджетів у ВВП (37,5%) та середній за 
часткою в структурі загальних урядових доходів (27%), 
Швеція 25,8% і 48%, Польща – 12,9% та 17%, Франція 
11,8% і 15,5% відповідно. Отже, це ще раз підтверджує 
тезу про особливості кожної країни у підходах до повно-

важень центральних та місцевих органів влади у сфері 
фінансово-бюджетних та міжбюджетних відносин [7; 9]. 

Привертає увагу той факт, що в європейських краї-
нах дуже різниться показник частки доходів місцевих 
бюджетів у ВВП (рис. 1). Так, найбільшу частку ВВП 
перерозподіляють через місцевий рівень Данія, Швеція 
та Фінляндія з показником 37,5%, 25,8% та 23,0% від-
повідно. Значна частина країн, серед яких Польща, Ве-
ликобританія, Франція, Латвія, характеризуються рів-
нем вищеозначеного показника від 9 до 15%. Зовсім 
незначна частина країн мають частку доходів місцевих 
бюджетів у ВВП до 5%, серед них Кіпр та Мальта із 
найнижчим показником 1,8 та 0,8% відповідно. 

 

 
 

Рис. 1. Частка доходів місцевих бюджетів у ВВП в європейських країнах у 2013 р., % 
 
Джерело: [7] 
 
Обсяги видатків зведеного, державного та місцевих 

бюджетів на протязі 2010-2013 рр. в Україні та країнах 
Європейського Союзу ілюструє таблиця 4. Частка 
останніх в загальних урядових витратах свідчить про 
рівень децентралізації в країні: 45% і більше – високий 

рівень децентралізації, 30-45% – середній, менше 30% 
– низький. Крім цього, про розподіл завдань і видатків 
між державним і місцевими бюджетами, говорить част-
ка видатків місцевих бюджетів у ВВП. 
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Таблиця  4. Показники видатків зведеного, державного та місцевих бюджетів  
України та країн Європейського Союзу за 2010-2013 рр. 

Частка видатків зведе-
ного бюджету у ВВП, % 

Частка видатків державного 
бюджету у ВВП, % 

Частка видатків місцевих 
бюджетів у ВВП, % 

Частка видатків місцевих 
бюджетів у структурі  
зведеного бюджету,% 

Рік 

Україна 
Країни  

Європейського 
Союзу (EU 27)* 

Україна 
Країни  

Європейського
Союзу (EU 27)* 

Україна 
Країни  

Європейського 
Союзу (EU 27)* 

Україна 
Країни  

Європейського 
Союзу (EU 27)* 

2010 34,9 50,6 28,0 28,3 14,8 12,2 40,2 24,1 
2011 32,0 49,0 25,6 26,5 13,9 11,8 42,8 24,2 
2012 34,9 49,4 28,0 27,0 15,8 11,8 44,9 24,0 
2013 34,8 49,1 27,7 26,3 15,1 11,6 43,1 23,7 
Сер. 
значення 

34,2 49,5 27,3 27,0 14,9 11,9 42,8 24,0 

 
* Середній показник по країнах Європейського Союзу (27 країн) 
 
Джерело: [7; 8, С. 12-14; 10] 
 
Так, за даними таблиці 4 частка видатків Державно-

го бюджету України (з трансфертами від місцевих бю-
джетів) за 2010-2013 рр. в середньому становила 27% 
до ВВП (максимальне значення у 2010 р та 2012 р. – 
28,0%, мінімальне у 2011 р. – 25,6%), а частка місцевих 
бюджетів – в середньому 15% до ВВП. При цьому обсяг 
видатків місцевих бюджетів у структурі зведеного біль-
ше 40% (з трансфертами з державного бюджету) та на 
рівні 20% (без міжбюджетних трансфертів), що свідчить 
про низький рівень децентралізації в країні. 

Аналізуючи вищеозначені показники бюджетної 
сфери в країнах Європейського союзу протягом зазна-
ченого періоду, слід звернути увагу на тенденцію щодо 
зменшення видаткової частини бюджетів за всіма рів-
нями влади і 2013 рік характеризується найменшими їх 
значеннями. Так, в 2013 р. частка витрат центрального 
уряду в середньому по цим країнам склала 26,3% ВВП 
(в Німеччині – 13,3% (найменший показник), Франції – 
22,1%, Польщі – 22,8%, Фінляндії – 28,7%, Великій Бри-
танії – 43,5%, Греції – 49,2%(найбільший показник)). 
Видатки ж місцевих бюджетів країн Європи в 2013 р. в 
середньому на рівні 11,6% ВВП (найбільше значення 
має Данія – 37,5%, найменше Мальта – 0,8%). При 
цьому частка видатків місцевих бюджетів в загальноде-
ржавних видатках дуже різниться. Так, в 2013 р. Греція 
мала витратну частину місцевих бюджетів всього 5,9% 
від зведеного, Бельгія – 13,2%, а Нідерланди – 30,2%, 
Норвегія – 33,4%, Німеччина – 39%, Фінляндія – 40,6%, 
Данія – 62,2% [7, 10]. 

Продемонстровані вище дані свідчать про значні 
диспропорції співвідношення у зведеному бюджеті 
України Державного та місцевих бюджетів за обсягами 
акумульованих у них ресурсів та про достатньо високий 
ступінь централізації бюджетних ресурсів. Отже, протя-
гом 2010-2013 рр. в Державному бюджеті України зосе-
реджувалося в середньому понад 75% всіх доходів бю-
джетної системи та близько 60% її видатків, у місцевих 
бюджетах менше 25% і понад 40%, відповідно. Тому 
стає зрозумілим, щоб адекватно відповісти на виклики 

сьогоднішнього дня Україні необхідно збільшувати пи-
тому вагу місцевих бюджетів у зведеному, доводячи її 
до середньоєвропейського рівня. Очевидно, що прин-
ципово нових джерел для швидкого і значного збіль-
шення надходжень до місцевих бюджетів до рівня дер-
жавного просто не існує. З огляду на це, мова може 
вестись тільки про передачу частини доходної бази 
державного бюджету на нижчий рівень. 

В контексті фіскальної децентралізації особливої ак-
туальності набуває аналіз проблем формування дохід-
ної бази місцевих бюджетів в Україні. На сьогоднішній 
день існують чотири основних джерела фінансових 
надходжень до бюджетів місцевої влади, а саме: пода-
ткові та неподаткові надходження, субсидії й позики.  

Для більшості зарубіжних країн основним джерелом 
формування доходів місцевого самоврядування, є різ-
номанітні податки та збори. Серед лідерів за найбіль-
шими частками від податкових доходів у структурі суку-
пних доходів бюджетів місцевих органів самоврядуван-
ня є Швеція з часткою 63% та Швейцарія з часткою 
59%. Але є й країни, у яких ця частка від 10 до 20% 
(Словаччина – 13%, Великобританія – 14%) (рис. 2).  

Що стосується України, то за період 2011-2013 рр. в 
нашій державі спостерігається тенденція щодо збіль-
шення частки податкових надходжень в місцевих бю-
джетах. Питома вага доходів від податків і зборів у за-
гальній сумі доходів місцевих бюджетів з урахуванням 
трансфертів від Державного бюджету на рівні 40%, без 
урахування трансфертів показник коливається від 
84,5% у 2011 р. до 86,8% у 2013 р. Слід відмітити збі-
льшення ролі місцевих податків і зборів. Їх частка збі-
льшилась від 1,4% у 2011 р. до 3,3% у 2013 р. у сукуп-
ному обсязі доходів місцевих бюджетів (з урахуванням 
трансфертів) та відповідно від 2,9% до 7,0% без ураху-
вання трансфертів з держбюджету (Таблиця 5). Левова 
частка в кошику місцевих податків і зборів припадає на 
єдиний податок, що складає 90% всіх місцевих подат-
кових надходжень та 3% від усіх сукупних доходів міс-
цевих бюджетів. 
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Рис. 2. Частки податкових надходжень і трансфертів  
у структурі доходів місцевих бюджетів європейських країн у 2013 р., % 

 
Джерело: [11, 12] 
 
Очевидно, що податкова база більшості регіонів 

України є недостатньою для самостійного виконання 
навіть тих функцій, які покладені на місцеву владу за 
сучасного устрою. Тому виникає необхідність викорис-
тати потенціал податків на власність, що й демонстру-
ють сучасні урядові ініціативи [4, 5]. Адже, як доводить 
теорія та свідчить досвід зарубіжних країн в децентра-

лізованих моделях бюджетного устрою розподіл дже-
рел надходжень між різними рівнями влади в узагаль-
неному вигляді здійснюється наступним чином: центра-
льний уряд отримує більшість податків на дохід, регіо-
нальна влада в більшій мірі покладається на податки з 
продажу та доходу, а місцева влада спирається на по-
датки на власність.  

 
Таблиця  5. Структура доходів місцевих бюджетів України за 2011–2013 роки  

(без урахування та з урахуванням трансфертів),% 

Без урахування  
трансфертів 

З урахуванням 
трансфертів Доходи місцевих бюджетів 

2011 2012 2013 2011 2012 2013
Всього доходів 100 100 100 100 100 100 
Податкові надходження, в т.ч.: 84,5 85,2 86,8 40,3 38,1 41,3
- місцеві податки і збори 2,9 5,4 7,0 1,4 2,4 3,3
- податок на доходи фізичних осіб 62,5 60,6 61,4 29,8 27,1 29,2
- плата за землю 12,4 12,5 12,2 5,9 5,6 5,8
- інші податкові надходження 6,7 6,7 6,2 3,2 3,0 3,0
Неподаткові надходження, в т.ч.: 12,4 12,5 11,5 6,0 5,6 5,5 
- власні надходження бюджетних установ 9,3 9,4 8,4 4,6 4,2 4,0
- адміністративні збори та платежі, доходи від некомерційної господарської діяльності 2,2 1,7 1,9 1,0 0,8 0,9
- доходи від власності та підприємницької діяльності 0,5 0,6 0,4 0,2 0,3 0,2
- інші неподаткові надходження 0,4 0,8 0,8 0,2 0,3 0,4
Доходи від операцій з капіталом 2,1 1,7 1,3 1,0 0,8 0,6 
Цільові фонди 1,0 0,6 0,4 0,5 0,3 0,2 
Офіційні трансферти від органів державного управління – – – 52,3 55,2 52,4

 
Джерело: [8, С. 137-138; 13, С. 53-58] 
 
Вагомий внесок у дохідну частину бюджетів євро-

пейських країн здійснює податок на майно. Частка цьо-
го податку у структурі податкових надходжень місцевих 
бюджетів досить різна і становить у Великобританії, 
наприклад, – 99,5%, у Франції та Іспанії – близько 30-
40 %. Привертає увагу той факт, що у більшості країн 
Європи запровадження зазначеного податку є обов'яз-
ковим, оскільки власність є найважливішою базою опо-
даткування. Основною проблемою адміністрування 
даного податку є справедлива оцінка майна та відсут-
ність прямого зв'язку між вартістю майна і доходами, 
що отримує його власник. 

Проте практика використання податків на майно при 
формуванні дохідної частини місцевих бюджетів розви-

нутих країн свідчить як про позитивні, так і негативні її 
сторони. Серед позитивних бачать наступні: відповід-
ність засадам справедливого оподаткування, зручність 
для застосування на місцевому рівні, стабільність над-
ходжень, сприяння більш ефективному використанню 
майна, не призводять до зменшення податкової бази 
загальнодержавних податків і зборів. Серед негативних 
рис відмічають складність в адмініструванні, непопуля-
рність серед населення, відсутність простих та ефекти-
вних методик оцінки вартості майна тощо [14]. 

Крім податків на власність до місцевих податків, як 
правило, відносять місцеві прибуткові, промислові по-
датки, а також податки, які відображають політику міс-
цевих органів влади (екологічні, на полювання, на тва-
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рин і т.п.). Такі податки, як податки на доходи фізичних 
осіб, податки на прибуток, податки на збільшення рин-
кової вартості капіталу в структурі сукупних податкових 
надходжень місцевих бюджетів європейських країн та-
кож займають значну частину. Для країн з найвищими 
показниками життєвого рівня характерні високі муніци-
пальні прибуткові податки.  

Аналізуючи неподаткові надходження в структурі до-
ходів місцевих бюджетів європейських країнах, слід від-
мітити, що їх частка також досить різноманітна (від 2% у 
Франції до 24% у Швейцарії). Склад, обсяги та динаміка 
неподаткових надходжень до місцевих бюджетів знач-
ною мірою характеризують масштаби та результатив-
ність діяльності органів місцевого самоврядування на 
ринку праці та фінансовому ринку, у місцевому госпо-
дарстві та відображають дієвість контрольної роботи 
місцевих фінансових органів. З розвитком ринкової ін-
фраструктури західна практика демонструє зростання 
доходів від підприємницької діяльності та власності у 
неподаткових надходженнях місцевих бюджетів. Так, 
обсяг цього виду неподаткових надходжень у Польщі та 
Чехії становить понад 40 %, у Болгарії, Словаччині, Уго-
рщині – до 20 %, у Латвії та Румунії – близько 10 %.  

Деякі країни мають значну частку адміністративних 
зборів та платежів, доходів від некомерційного та супу-
тнього продажу, надходжень від штрафів і санкцій у 
структурі неподаткових надходжень бюджетів місцевих 
урядів. Так, наприклад, у Данії, Франції та Іспанії їх пи-
тома вага понад 60 %, у Великобританії – понад 40%, у 
Швеції – понад 10%. 

За останні роки збільшилася роль такого джерела 
неподаткових надходжень як доходи від надання плат-
них послуг місцевою владою, а саме за водопостачан-
ня, каналізацію, прибирання сміття тощо. Так, у Норве-
гії переважають надходження за водопостачання, кана-
лізацію, утримання дітей у дитячих садках. В Італії – 
шкільний збір, за використання державних земельних 
ділянок, місцеві ліцензійні збори, у Швеції – за енерго- 
та водопостачання, використання відходів.  

Фіскальна роль неподаткових надходжень в Україні 
залишається достатньо низькою, що складає за період 
2011-2013 рр. у сукупних доходах місцевих бюджетів з 
урахуванням бюджетних трансфертів в середньому 
5,7%. Більша частка з них (в середньому 4,3%) припа-
дає на власні надходження бюджетних установ. Вкрай 
низькі та демонструють тенденцію до зменшення про-
тягом аналізованого періоду доходи від власності та 
підприємницької діяльності, на які припадає лише 0,2% 
сукупних доходів місцевих бюджетів у 2013 р. 

В Україні недосконалим, неефективним і таким, що 
не відповідає вимогам сьогодення є механізм формуван-

ня доходів місцевих бюджетів від операцій з капіталом. 
Підтвердженням цьому є негативна динаміка і так незна-
чної питомої ваги доходів від операцій з капіталом, на яку 
припадає у структурі сукупних доходів місцевих бюджетів 
лише 1,0% у 2011 р. та 0,6% у 2013 р. (Таблиця 5). 

У світовій практиці покриття фіскального дисбалан-
су регіонів здійснюється за рахунок міжбюджетних 
трансфертів. Тому майже у всіх країнах трансферти 
(гранти) формують друге за величиною джерело дохо-
дів місцевих бюджетів. Найбільш залежними в 2013 р. 
від центрального уряду були місцеві бюджети Словач-
чини (67%), Великобританії (69%). Більшою фінансовою 
автономією відрізняються місцеві бюджети Німеччини 
(36%), Естонії (37%), Фінляндії (30%), Франції (28%), де 
частка трансфертів у загальному обсязі доходів місце-
вих бюджетів становить близько 30-40%. За останні 
10 років відчутно збільшили залежність від трансфертів 
(більше 10 в.п.) місцеві бюджети Люксембургу та Данії 
(рис. 2.). Слід відмітити, що, як правило, висока частка 
міжбюджетних трансфертів у структурі доходів місцевих 
бюджетів характерна для країн з низьким рівнем подат-
кових надходжень. Відповідно, у країнах з високими 
показниками децентралізації та значною часткою пода-
ткових надходжень (Ісландія, Швеція, Швейцарія,) спо-
стерігається найменший рівень залежності місцевих 
бюджетів від трансфертів. 

Аналізуючи структуру доходів місцевих органів са-
моврядування в Україні, не можна не звернути увагу на 
зростання рівня залежності місцевих бюджетів від 
трансфертів з Державного бюджету. Так, на протязі 
2011-2013 рр. частка міжбюджетних трансфертів у 
структурі доходів місцевих бюджетів була понад 50% 
(Таблиця 5). Україна має вищий порівняно з більшістю 
країнами ЄС показник залежності місцевих бюджетів 
від трансфертів з Державного бюджету при достатньо 
високій частці податкових надходжень. Крім того, в 
Україні в середньому лише 47,5% трансфертів, що 
спрямовувались урядом на рівень місцевих бюджетів 
упродовж 2010–2014 рр., становлять трансферти на 
загальні цілі (зокрема, дотація вирівнювання), кошти 
яких органи місцевого самоврядування можуть розпо-
діляти та витрачати на власний розсуд (Таблиця 6). У 
більшості ж країн ЄС така частка є значно вищою, для 
прикладу, у Німеччині вона дорівнює 95%, у Швеції – 
75%, Великобританії – 64%, Польщі – 62%. Тобто в Укра-
їні переважну частину міжбюджетних трансфертів стано-
влять ті, які мають цільове призначення (субвенції), і їхні 
кошти органи місцевого самоврядування просто технічно 
перераховують кінцевим одержувачам і не можуть пере-
розподіляти на власний самоврядний розсуд. 

 
Таблиця  6. Обсяги та структура міжбюджетних трансфертів, 

що надійшли з Державного бюджету до місцевих бюджетів України за 2010–2014 роки 

2010 2011 2012 2013 2014 
Показник 

млн. грн % млн. грн % млн. грн % млн. грн % млн. грн % 
Обсяг трансфертів, в т.ч.: 77766,2 100 94875,0 100 124459,6 100 115848,3 100 132536,4 100
- дотація вирівнювання 43640,4 56,1 43629,9 46,0 51649,9 41,5 55695,4 48,1 60669,1 45,8
- субвенції з соціального захисту населення 30037,3 38,6 36305,2 38,3 43078,3 34,6 48633,4 42,0 50257,2 37,9
- інші трансферти 4088,5 5,3 14939,9 5,7 29731,4 23,9 11519,5 9,9 21610,1 16,3

 
Джерело: розраховано автором на основі [13, С. 66; 15] 
 
Говорячи про джерела доходів місцевих бюджетів 

не можливо не сказати про позикові кошти. Звісно, що 
це джерело має як позитивні, так і негативні сторони. 
Проте досвід європейських країн доводить, що в Україні 
існує необхідність удосконалення системи запозичень 
на субнаціональному рівні [16]. Адже в умовах недоста-
тності фінансових ресурсів на локальному рівні бюдже-

тної системи запозичення виступають значним джере-
лом доходів місцевих бюджетів, що дає змогу субнаціо-
нальним органам управління отримувати автономію 
щодо фінансування і забезпечення населення суспіль-
ними благами (товарами і послугами). Наприклад, в 
Бельгії, Франції, Німеччині частка позикових коштів в 
сукупних доходах місцевих бюджетів близько 10%.  
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Висновки. Сучасна система міжбюджетних відно-
син України, що почала формуватися з набуттям її не-
залежності, є надзвичайно централізованою, негнучкою 
і не сприяє соціально-економічному розвитку як окре-
мих територій, так і держави в цілому. Аналіз європей-
ського досвіду побудови моделі міжбюджетних відносин 
доводить, що створення ефективно функціонуючої бю-
джетної системи в України можливе через бюджетну 
децентралізацію, яка має базуватися на першочерго-
вому посиленні локального рівня. Ключовими питання-
ми, на яких слід зосередити увагу і зусилля, – чітке 
розмежування як повноважень між центральними та 
місцевими органами влади, так і фінансових ресурсів 
на їх виконання та створення умов для самофінансу-
вання суб'єктів місцевого управління. Щодо зміцнення 
дохідної бази органів місцевого самоврядування, то, по-
перше, прийняті в кінці грудня 2014 р. законодавчі акти, 
передбачають формування нової системи міжбюджет-
них відносин в Україні, зокрема через розширення по-
даткової бази для місцевих органів влади та зміщення 
податкових акцентів на локальний рівень. З новим бю-
джетним кодексом місцеві бюджети отримали шляхи їх 
наповнення за рахунок збільшення податків, а саме 
податку на нерухомість (включаючи комерційну), подат-
ків на автомобілі, на надра і т.д. 

По-друге, нагальним завданням для України сього-
дні є стимулювання, активізація місцевого самовряду-
вання в пошуку додаткових резервів і залученні альте-
рнативних джерел надходжень до своїх бюджетів. В 
цьому контексті для Україні при нагоді стає зарубіжний 
досвід отримання місцевими органами влади додатко-
вих фінансових ресурсів у сферах водопостачання та 
каналізації, переробки сміття домогосподарств, ство-
рення місць для паркування, догляду за дітьми та орга-
нізації позакласних занять, догляду за людьми похило-
го віку, ефективного використання спортивних і культу-
рних об'єктів тощо. Подолати низку проблем у фінансо-
вому забезпеченні територіальних громад також допо-
може зняття необґрунтованих обмежень стосовно до-
ступу до позикових капіталів.  

По-третє, за умови збільшення закріплених за міс-
цевими бюджетами доходів доцільно не тільки знизити 

суттєве домінуванням трансфертів над власними фі-
нансовими ресурсами місцевих бюджетів, а й змінити 
структуру офіційних трансфертів, збільшивши питому 
вагу так званих незв'язаних субсидій – фінансової до-
помоги місцевим органам влади з боку державної вла-
ди, яка не обумовлюється конкретною метою та за-
вданнями. До того ж, дестимулюючу роль відіграє дію-
чий механізм надання дотацій вирівнювання через 
втрату адміністративно-територіальними одиницями 
свого вищого рейтингу за середньодушовими доходами 
місцевих бюджетів після перерозподілу цих дотацій. 

По-четверте, формування фінансово-самодостатніх 
адміністративно-територіальних одиниць потребує змін не 
тільки у податковому та бюджетному законодавстві, але й 
у територіальних розмірах громад, районів та регіонів, що 
дозволило б збільшити їх економічні можливості. 

Успішне вирішення даних проблем сприятиме від-
новленню в нашій країні місцевого самоврядування як 
потужної рушійної сили економічних та соціальних змін. 

Дискусія. Залишаються дискусійними та потребу-
ють подальших наукових досліджень вада діючого по-
рядку формування доходів органів місцевого самовря-
дування, яка полягає у відсутності зв'язка їх розмірів з 
обсягами та якістю надання муніципальних послуг; пи-
тання зручності та вартості адміністрування нових по-
даткових проектів нашого уряду, визначення загального 
податкового навантаження на суб'єкти економіки. Ініціа-
тиви збільшення неподаткових надходжень в структурі 
доходів місцевих бюджетів, в свою чергу, потребують 

враховувати ризики виникнення проблеми справедли-
вості в сферах надання послуг освіти, охорони здоров'я 
і соціальної допомоги, що також вимагає виважених 
кроків на підставі вивчення передового зарубіжного 
досвіду. Окремого обговорення потребує українська 
модель здійснення вирівнювання між адміністративно-
територіальними одиницями. Отже, ці та інші супереч-
ливі питання фінансового забезпечення органів місце-
вого самоврядування залишаються однією з основних 
тем обговорення вітчизняних і зарубіжних економістів-
практиків і політиків. 
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МЕСТНЫЕ БЮДЖЕТЫ И МЕЖБЮДЖЕТНЫЕ ОТНОШЕНИЯ:  
ОПЫТ ЕВРОПЕЙСКИХ СТРАН И ПРОБЛЕМЫ УКРАИНЫ  

Статья посвящена изучению механизмов эффективной организации отношений в середине бюджетной системы Украи-
ны и Европы, а именно через построение оптимального баланса между бюджетом центрального правительства и бюджетами орга-
нов местного самоуправления. Рассмотрено понятие децентрализации в контексте реформирования межбюджетных отношений 
Украины. Проанализирован отечественный и зарубежный опыт формирования доходной части местных бюджетов с целью опреде-
ления наиболее действенных элементов и сдвигов в местном самоуправлении стран Европы, которые было бы целесообразно внед-
рить в национальную бюджетную систему. 

Ключевые слова: фискальная децентрализация, местные бюджеты, межбюджетные отношения, налоговые поступления, мест-
ные налоги, неналоговые поступления, трансферты. 
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LOCAL BUDGETS AND INTER-BUDGET RELATIONS:  

THE EXPERIENCE OF EUROPEAN COUNTRIES AND PROBLEMS OF UKRAINE 
The article is devoted to the study of mechanisms to organize relations inside the budget system of Ukraine and Europe effectively, namely 

through developing theoptimal balance between the central government budget and the budgets of local governments. The decentralization issue is 
examined in the context of reforming the inter-budget relations in Ukraine; particular attention is paid to fiscal decentralization, the indicators 
determining the level of the public power decentralization in the country. Domestic and foreign rates of income and expenditure of the central 
government and local governments, their shares in the consolidated budget of states, and proportions are analyzed under specific criteria. Trends 
to generate the revenue part of the local budgets of Ukraine and European countries are studied, the peculiarities and problems of this process are 
defined. The experience of Europe and Ukraine on types of taxes that are part of the local budget revenues is examined. The structure of tax 
revenues of local budgets is considered, potential areas that allow increasing these revenues in the structure of local budgets of Ukraine due to 
foreign experience are identified. Particular focus is given to the second largest source of revenue of the local government budgets. The 
dependence of local budgets on transfers in Ukraine and Europe is analyzed to determine the most effective elements and changes in local 
government in European countries that would be appropriate to introduce into the national budget system. 

Keywords: fiscal decentralization, local budgets, inter-budget relations, tax revenues, local taxes, non-tax revenues, transfers. 
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ЛЕГІТИМІЗАЦІЯ ВЛАСНОСТІ В УМОВАХ ТРАНЗИТИВНОЇ ЕКОНОМІКИ  
 

У статті досліджено проблему структурних деформацій власності в постприватизаційний період, а саме відсут-
ність суспільного усвідомлення легітимності власності, що постійно продукує утопічні політичні гасла та суспільне 
невдоволення існуючим перерозподілом власності. Розглянуто два діаметрально протилежні засоби легітимізація вла-
сності шляхом націоналізація та конституційної реформи. Висновки зосереджені в реалізації політики економічного 
конституціоналізму як шляху легітимації власника в Україні та побудови демократичної й правової держави. 
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Свавілля і непередбачуваність несумісні із створенням багатства ...  
Суспільство, в якому є сумніви з приводу того, кому що належить,  

не може розраховувати на тривалий і успішний розвиток. 
М. Тетчер [1, с. 412] 

 
Постановка проблеми та актуальність. Відсут-

ність усвідомлення легітимних прав власності, що є 
традиційним в розвинутих країнах є основою несприй-
няття приватної власності. Зовсім не випадково нобе-
лівський лауреат В.Леонтьев в одному зі своїх інтерв'ю 
(1993) заявив, що Росії знадобиться не менше 70 років, 
щоб відтворити повноцінну систему інституцій приват-
ної власності. Це твердження прийнятне і для України 
[2]. Так як відсутність легітимної правової історії не дає 
можливості захищати правовим інституціям право вла-
сності. Питання власності на сьогодні знаходиться в 
атмосфері байдужості зі сторони агентів державної 
влади. Реституція власності не стоїть на першочерго-
вому завданні для уряду. Хоча історична справедли-
вість, евроінтеграційний вектор розвитку й становлення 
в суспільстві усвідомлення прав власності вимагає про-
ведення даного кроку, але для цього потрібна буде чи-
мала політична воля в середині країни.  

Походження і методи нагромадження капіталу, 
отриманого в процесі приватизації національного ба-
гатства не мають правових гарантій недоторканності, 
захисту від кримінально-владно вмотивованого пере-
розподілу, а головне правової та суспільної легітимнос-

ті. Відтак є підстави стверджувати, що відносини влас-
ності в Україні є значною мірою деформованими й не-
прозорими. Неформальні інституції та вибіркове засто-
сування законодавства детермінують механізми пере-
розподілу власності, всупереч ринковим механізмам і 
нормам закон. "Звідси маємо "інституційну пастку'', ко-
ли, з одного боку, існують об'єктивні можливості до пе-
рерозподілу прав власності, що визначаються відсутні-
стю правових гарантій недоторканості та суспільною не 
легітимністю її структури, а з іншого – силові спроби 
перерозподілу власності призведуть до неможливості 
правового забезпечення її недоторканості'' [3, с.91]. 

Механізми та форми здійснення перших процесів 
реформування відносин власності та лібералізації про-
цесів призвели до проблеми легітимності власності, що 
проявилося в її правовій незахищеності перед подаль-
шим перерозподілом. Хід реформ спровокував першу 
хвилю криміналізації суспільного життя, тінізацію еко-
номічних відносин. В таким умовах одним з активних 
учасників приватизації і наступних перерозподілів вла-
сності, що відбулися в 90-ті роки став злочинний світ. 
Непослідовність дій не давала затверджуватися конфі-
гурації основаної на легітимності та економічному лібе-
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ралізмі. Якщо зважати на розвідки останніх часів, то 
варто назвати монографію Я.Жаліло "Теорія та практи-
ка формування ефективної економічної стратегії дер-
жави'' (2009). Вчений наголошує "асоціальність поведі-
нки багатьох бізнесових структур, успадкована з часів 
"дикого капіталізму'' першої половини 90-х років, викли-
кала значне несприйняття у громадській думці лібера-
льного напряму суспільного розвитку, створила благо-
датне підґрунтя для поширення популістських настроїв 
серед низки політичних партій та рухів, що виявляється 
у вимогах перерозподілу власності…'' [4, с.323]. З ме-
тою визначення думки населення та сприйняття щодо 
вторинного перерозподілу власності здійснювалися 
відповідні опитування громадської думки. Згідно дослі-
дження Українського Центру економічних і політичних 
досліджень імені Олександра Разумкова 71,1% опита-
них вважають позитивним передачу в державну влас-
ність деяких підприємств і лише 4,5% респондентів ста-
вляться негативно [5]. 

Аналіз проведених раніше досліджень. Дослі-
дженню легітимізації власності та її проблемам присвя-
чені науковіпраці таких вітчизняних та закордонних авто-
рів, як О.Барановський, О.Бєляєв, Дж.Б'юкенен, З. Вар-
налій, А.Гальчинский, В.Гейць, С.Гурієв, В. Дементьєв, 
П.Єщенко, О.Івашина, Р.Капелюшников, І.Малий, В. Ман-
дибура, І.Мазур, A.Плеханов, Р.Пустовійт, А. Радигін, 
В.Сіденко, І.Сідоров, К.Сонін, Г.Явлинський, В. Якубенко.  

Невирішені раніше частини загальної проблеми. 
Науковці акцентують увагу переважно на загальній важ-
ливості проведення амністії капіталу, суспільному дого-
ворі та неприпустимості націоналізації і недостатньо ува-
ги приділяють конкретним, дієвим, зрозумілим й спроще-
ним засобам легітимації власника з об'єктивно необхід-
ними механізмами закріплення його в суспільстві. 

Мета статті. Дослідити можливі шляхи проведення 
легітимізації власності та обґрунтувати необхідність та 
доцільність її проведення засобами політики економіч-
ного конституціоналізму в поєднанні з вирішенням про-
блем соціальної економічної політики сьогодення.  

Виклад основного матеріалу. В процесі лібералі-
зація відносин власності Україна абсолютно закономір-
но "зіткнулася з проблемою низької легітимності, що 
склалася в ході приватизації структур власності'' [5]. 
Звичайно, враховуючи масштаби і темпи приватизацій-
ного процесу, – відмічає Р.Капелюшников, – високий 
ступінь невизначеності і відсутність практичного досві-
ду, глибини трансформаційної кризи і вихідну слабкість 
державних інститутів, такий підсумок можна було б 
вважати закономірним, якщо неминучим [6, с.3]. 

При цьому які б приватизаційні схеми роздержавлен-
ня, перерозподілу національного багатства між усіма 
громадянами в Україні не пробували застосовувати, во-
ни незмінно породжували й викликали в суспільстві од-
накову реакцію – різке відторгнення й проблеми пов'я-
занні з ненадійним захистом, недостатньою легітимніс-
тю. В результаті сталося те про що писав ярий предста-
вник ліберально-ринкових реформ А.Пасхавер "Якщо не 
відбувається легітимна приватизація, буде обов'язково 
відбуватися приватизація нелегітимна'' [7]. В свою чергу 
відсутність легітимності приватизаційних процесів спри-
яло фізичному зменшенню основних виробничих фондів. 

Також, зовсім неврахована відсутність розуміння й 
необхідності сприйняття приватної власності та її легі-
тимності через діаметрально протилежну матриці цін-
ностей від ринкового суспільства, що була насаджена 
протягом понад сімдесяти років знаходження в соціалі-
стичному просторі з іншими країнами східної Європи та 
Азії. Для яких такий стан речей зумовлений євразійсь-
ким типом управління на основі автократії.  

Так, В.Дементьєв звертає увагу на проблему легалі-
зації (інституціалізації) реальної власності на активи 
приватизованих підприємств [8, с.31]. В цьому контексті 
російські учені А.Радигін й І.Сідоров, констатують, що 
"...реальні власники взагалі відсутні в будь-яких реєст-
рах власників. Саме управління фінансами й укладання 
різних оборудок із власністю (акціями) здійснюють за 
вказівками реальних власників на "довірчих засадах'' 
формальні наймані директори'' [9, с.50]. Відтак пробле-
ма недостатньої легітимності приватної власності є 
наріжним каменем ринкової перебудови, так як його 
формування відбувалося в умовах численних порушень 
чинного законодавства. В Україні вся власність в свідо-
мості суспільства тісно пов'язана з тіньовою економікою 
періоду роздержавлення. Частково сформована та не-
визнана персоніфікація власності детермінують відсут-
ність її легітимізації.  

В умовах відсутності достатніх гарантій захищеності 
власності відбувається значний відтік та тінізація капі-
талу. Якщо власність знаходиться у тіньовому секторі, 
то значна частка активів з виробничої та фінансової 
точок зору є малоефективними. Адже відсутні відповіді 
на такі ключові питання її специфікації: хто є дійсним 
власником активів; хто має відповідати за порушення 
прав власності на активи; хто відповідатиме за збитки 
та махінації із власністю; хто повинен сплачувати за 
надані товари та послуги тощо [10, с.69]. 

Відтак, не буде перебільшенням сказати, що прийн-
яття дієвих заходів з подолання невизначеності у від-
носинах власності стає головним завданням розробки 
будь якої відповідальної економічної стратегії, важли-
вим аспектом інституційних реформ, необхідність яких 
очевидна для всіх, хто ставить перед собою мету роз-
витку і модернізації нашої країни та суспільства [11, 
с.10]. Механізми легалізації власності й капіталу, за-
провадження конкурентних засад на завершальному 
етапі приватизації в умовах правового забезпечення 
недоторканності власності є передумовою розвитку 
цивілізованих відносин власності та побудови правової 
держави. Саме держава повинна забезпечити "інститу-
ційні гарантії'', які, за визначення С.Дефоржа, станов-
лять систему "…легітимізованих зобов'язань держави 
та її представницьких органів (організацій) з реалізації 
та забезпечення дієздатності інституційних стандартів 
соціуму. У сукупності з інституційними стандартами 
вони утворюють інституційні межі господарської систе-
ми і закладають базис для становлення економічних та 
соціальних стандартів і гарантій, що визначають траєк-
торію розвитку даного соціуму'' [12, с.20]. 

Інституційні зміни повинні представляти собою 
спробу обійти еволюційний розвиток форсуючи його 
заради подолання дисфункцій, що призводять до пара-
лічу управління та руйнують життєві параметри. Перу-
анський автор Ернандо де Сото наголошує, що успіш-
ність інституційних змін щодо прав власності залежить 
від того, наскільки вони відповідають вимогам підпри-
ємців та суспільства з огляду на трансакційні витрати, 
що зазнають економічні суб'єкти під час легалізації прав 
власності [13, с.157]. 

Таким чином, постає закономірне питання, які саме 
інституційні заходи має вжити держава заради виправ-
лення, наскільки це можливо, недоліків приватизаційно-
го процесу та усунення їх негативних наслідків. І що 
саме головне, якими має бути зміст таких інституційних 
дій держави. Зокрема, особливе місце посідає дослі-
дження І.Малий "Цивілізаційні зміни та диверсифікація 
інституційної ролі держави'' в якому вчений наголошує, 
що "держава залишається єдиним унікальним суспіль-
ним інститутом, перед яким постає необхідність вирі-
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шувати всю сукупність питань, що виникають у зв'язку з 
функціонуванням як суспільства, так і кожного громадя-
нина. Революційна чи еволюційна зміна внутрішнього 
чи зовнішнього середовища завжди супроводжується 
прийняттям адаптивних правил та норм, що продуку-
ються державою'' [14, с.26]. 

Згідно догматичної парадигми перерозподілу власно-
сті потрібно виділити два принципово різних механізми: 

 ринковий перерозподіл як механізм згідно якого 
відбувається привласнення/відчуження від менш ефек-
тивних до більш ефективних власників у процесі ринко-
вої конкуренції; 

 перерозподіл власності за активного втручання 
держави використовуючи відповідні правові заходи. 

Ринковий перерозподіл можливий й притаманний в 
економіках з розвинутою формою корпоративної влас-
ності та нормальною ринковою конкуренцією. В такому 
перерозподілі держава виступає, в першу чергу як га-
рант забезпечення недоторканості власності, архітек-
тор інституційної будови. 

Більш дискусійним є питання прямого втручання 
держави у процеси перерозподілу власності та його 
механізми за для досягнення легітимності. Конкретними 
механізмами можуть бути:  

 націоналізація – перехід об'єкта приватної влас-
ності у державну власність;  

 деприватизація – відновлення чи посилення дер-
жавного контролю над приватизованими підприємствами; 

 реприватизація – повторна приватизація підпри-
ємств.  

І це в меншій мірі стосується розв'язання проблеми 
неефективного використання власності, так як у ринковій 
економіці це питання вирішується через процедуру банк-
рутства, реструктуризації, вільного продажу. Сам меха-
нізм перерозподілу власності через процедури санації 
теж вже існує з перших днів незалежності України, його 
потрібно лише задіяти повною мірою прибравши можливі 
зловживання зі сторони агентів державної влади.  

У Національній доповіді "Новий курс: реформи в 
Україні. 2010-2015'' підготовленою Національною ака-
демією наук України зазначається, що "наслідки руйнів-
ної приватизації не можна виправити зворотним шля-
хом відбору отриманої поза правовим полем власності. 
Потрібно підвести риску під пройденими етапами при-
ватизації, провести за законом легалізацію майна на 
прийнятних для власників і суспільства правових і фі-
нансових засадах, і далі йти шляхом коригування роз-
поділу і специфікації прав власності в процесі вдоско-
налення всієї системи право відносин. ... Цим зумовлю-
ється зміст модернізації всіх складових економічної 
системи і соціально-економічної політики'' [15, с.12]. У 
вітчизняних публікаціях також зроблені висновки щодо 
неприпустимості проведення тотальної реприватизації 
чи перегляду її результатів. На переконання професора 
П.Єщенко, "тотальне роздержавлення і приватизація в 
Україні зовсім не означає, що треба братися за націо-
налізацію чи всебічну деприватизація. Подібні явища 
ще більше дестабілізують суспільство, поглиблюють 
економічну і соціальну кризу і сприятимуть перерозпо-
ділу власності на користь корумпованих чиновників, що 
знаходяться при владі. Доказом чого є здійснюване в 
країні рейдерство при відсутності чіткої правової бази і 
використання юридичних законів і нормативних актів на 
користь тих, хто володіє власністю та наближений до 
влади'' – резюмує вчений [16, с.19]. Експертна позиція 
(С.Гурієв, A.Плеханов, К.Сонін) ґрунтується на тому, що 
при відсутності захисту прав власності економічні аген-
ти, побоюючись її експропріації державою не будуть 
активно інвестувати в економіку. При наявності розви-

нених інституцій (чіткого законодавства з регулювання 
фінансових ринків, незалежних і компетентних судів, 
некорумпованих і ефективних правоохоронних органів) 
підвищується віддача від вкладених коштів і зусиль 
підприємців [17, с.8]. 

Таким чином, безпідставне організаційне втручання 
держави в механізми перерозподілу й використання 
позаекономічних інструментів перерозподілу власності 
неприпустиме, так як його наслідки можуть призвести 
до: значних зловживань з боку агентів державної влади; 
диференційованого підходу; шкоди іміджу України на 
світовій арені; зниження інвестиційного рейтингу; зни-
ження припливу іноземних інвестицій; погіршенню інве-
стиційного клімату; падінню ринкової вартості майнових 
активів; економічному спаду. 

Відтак, надання легітимності власності через органі-
заційні можливості держави є неприпустимим без чітко-
го визначення параметрів відчуження майна як на ко-
ристь держави, так і нового власника. Цей процес може 
стати потенційно дуже небезпечним явищем й суспіль-
но невиправданим. Особливо за відсутності нормальної 
інституційної архітектоніки й ринкової зрілості суспільс-
тва. Процес активного втручання держави в механізми 
перерозподілу власності у жодному разі не призведе до 
появи більш ефективнішого власника, а буде зведений 
лише до більшовицького гасла "грабуй награбоване''. 
При політичній волі чи кон'юнктурному рішенні (в тому 
числі опортуністичній поведінці) представників держав-
ної влади завжди знайдеться аргумент про набуття 
права приватної власності з порушенням законодавчого 
поля на момент приватизації. Відтак, право власності в 
Україні без її легітимізації буде залишатися негаранто-
ваним й незахищеним.  

Наведений аналіз свідчить, що сьогодні говорити 
про новий перерозподіл власності є не актуально, тому 
що буде порушена сформована діалектика власності в 
Україні. Націоналізація чи збереження державної влас-
ності не є аксіомою соціальної справедливості. Віднов-
лення соціальної справедливості через масову націона-
лізацію – це чергова ілюзорна перспектива. В цьому від-
сутня будь-яка економічна логіка. Подібного роду утопічні 
твердження, відносно справедливого перерозподілу 
власності, будуть існувати до тих пір, поки не буду ство-
ренні історичні умови, що здатні їх заперечити.  

Ринкові, формалізовані умови функціонування і ба-
гаторівневий інфорсмент захисту власності зможуть не 
допустити хаотичного чи стихійного перерозподілу вла-
сності. Але заполітизований аспект перегляду резуль-
татів приватизації власності й капіталу стає перепоною 
в процесі легалізації й в першу чергу легітимізації влас-
ності. Емпіричний досвід показує, що лише після утвер-
дження прав власності як непорушних та захищених 
відбувається вибудова довгострокових інвестиційних 
планів, а це в свою чергу реструктуризація підприємств, 
збільшення податкових відрахувань і зниження соціа-
льно-економічного напруження. 

Ключовим у державній економічній політиці націле-
ній на легітимацію власника залишається реалізація 
домінантних відносин власності – права приватної вла-
сності, а в центрі уваги має знаходитися суверенітет 
приватної власності. Постає закономірне питання, яким 
чином надати існуючим відносинам власності status 
quo. Повністю вичерпне визначення statu squo, за 
Дж.Б'юкененом, буде розраховувати на формальні 
структури прав, претензій і очікувань, що ці права і пре-
тензії будуть захищені від конфіскації чи приватного і 
державного хижацтва [18, с.142]. Автор погоджується з 
позицією О.Івашина який наголошує, що легітимізація – 
базовий, найбільш фундаментальний і доступний ін-
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струмент захисту прав власності, оскільки його викори-
стання не потребує суттєвих витрат, і він надається 
практично безкоштовно [18, с.232]. Це суттєво знизить 
трансакційні витрати та згідно з теоремою Коуза буде 
вести до більш ефективного розміщення ресурсів неза-
лежно від початкового розподілу прав власності. Тому 
вирішення питання легітимності власності може також 
стабілізувати неринкові механізми перерозподілу влас-
ності антагоністичного характеру (рейдерство). 

Успіх легалізації власності й/чи амністії капіталів 
значною мірою залежить від громадської підтримки та-
кого кроку зі сторони влади. Дж.Б'юкенен вважав, що 
"додатковим джерелом можливого непогодження від-
носно оцінки претензій з очевидним status quo знахо-
диться в привласненні чи непривласненні з позиції мо-
ральної легітимності'' [19, c.141]. Саме тому О. Пасха-
вер наполягає, що Україні необхідна не легалізація, а 
легітимація капіталу, тобто його суспільне виправдання 
з позиції базових суспільних інтересів [20, с.10].  

Де-юри специфікація здійснюється державою, а де-
факто значну роль на її утвердження впливають нефо-
рмальні інституції. А.Асоні (А. Asoni) зазначає, що за-
хист прав власності включає в себе писані закони і/або 
соціальні звичаї і норми [21, с. 963]. Держава як гарант 
прав власності забезпечує їх специфікацію, захист й 
відновлення прав власності. Під захистом потрібно ро-
зуміти наявність можливих перепон для виконання ін-
шими суб'єктами дій з об'єктом власності. Чим суворіші 
санкції зі сторони гаранта та значущі перепони тим 
більш захищеним є права власності. Разом з тим, Б'ю-
кенен та Талока наголошують, що "права власності 
особливо ніколи не можуть бути визначенні раз і наза-
вжди'' [22]. Так як, нелегальне втручання з боку інших 
суб'єктів чи рішення владних агентів завжди залишать-
ся реальним, а прямої лінійної залежності від специфі-
кації та рівня захисту прав власності не існує.  

Згідно ортодоксального підходу аналіз вибору аген-
тів та їх взаємовідносин один з одним відбувається в 
рамках діючого правового інституційно-конституційного 
ладу, що обмежує можливості економічної політики. 
Використовуючи інструментарій конституційної еконо-
мічної політики існує можливість знаходження альтер-
нативних інституційних правил, що обмежать вибір і дії 
владних і економічних агентів. А.Заостровцев вважає, 
що таким чином правила "для неї виявляються не екзо-
генними, а ендогенними змінними'' [23, c.35]. Основний 
наголос відбувається на правила, які детермінують ра-
мки в яких діють агенти. "Конституційна економічна по-
літика розглядає вибір обмежень, на відміну від вибору 
в рамках обмежень'' [24, с.608]. 

А. Ткач досліджуючи інституційні основи економічної 
теорії права відмічає, що найбільш важливими елемен-
тами права є конституції [25, с.11]. На думку Б'юкенена і 
Таллока конституція "це набір наперед погоджених 
правил, по яким здійснюється подальші дії'' [26, с.35]. 
Відтак питання легітимізації власності повинно вирішу-
ватися шляхом економічного конституціоналізму. 
Ф.Кідланд і Е.Прескот у знаменитій статті, яка принесла 
їм Нобелівську премію з економіки (2004), мали на меті 
донести, що раціональніше буде обмежити свободу дії 
влади, щоб уникнути прийняття нею кон'юнктурних рі-
шень (пов'язаних наприклад з націоналізацією чи реп-
риватизацією), які суперечать загальному інтересу в 
середньостроковій перспективі. З їх позиції агенти в 
економіці – це вже фактор у прийнятті рішень урядом. 
Так як вони роблять припущення і прогнози про розви-
ток подій, що формує економічний клімат та в резуль-
таті забезпечує "соцільно оптимальний результат'' 
[27]."Щоб зберегти особисту свободу , – пише Ф.Хайек, 

– необхідно обмежити всяку владу – навіть владу демок-
ратичного парламенту – довготерміновими принципами, 
схваленими народом'' [28, с.155]. Таким чином, є необ-
хідним обмежити їх поле дії, щоб "тримати під контролем 
левіафановські схильності уряду'' (Дж.Б'юкенен). 

Реалізація економічного конституціоналізму в пи-
танні відносин власності повинна передбачати певний 
алгоритм втручання агентів державної влади в діяль-
ність економічних агентів без порушення суспільного 
договору. Відтак актуальним залишається внесення 
змін до Конституції. Питання легалізації власності на-
вряд чи відбудеться з остаточним ухваленням на все-
українському референдумі, так як основна маса суспі-
льства знаходиться в стані соціально-економічного го-
лоду та прагне справедливого перерозподілу внутріш-
нього продукту, тому нездатна мислити раціонально в 
довгострокову перспективу та стратегічно. Таким чи-
ном, заради надання суспільної легітимності сформо-
ваній діалектиці власності необхідна конституційна бі-
льшість в парламенті. Відтак, можна буде отримати 
"демократичну згоду'' [29] або згідно римського права 
postulatio populi – народну згоду від суспільства на під-
ведення лінії між минулим і майбутнім в побудові гро-
мадянського суспільства в основі якого лежить приват-
на власність. Укладання реляційного контракту між сус-
пільством, державою і власниками поєднає в собі базу 
формальних і неформальних стосунків. 

У разі проведення конституційної реформи існує 
можливість вирішення ряду нагальних питань для Укра-
їни та "посадити державу-левіафана в клітку''. Інститу-
ційно-конституційні обмеження і правила можуть бути 
врегулюванні в окремому розділі "Економічно-політичні 
засади'' чи іншою з назвою, яка б влаштувала б усі по-
літичні сили в стінах парламенту. Першочергово необ-
хідно вирішити та врегулювати: (1) Легітимізація влас-
ності. Потрібна разова заборона на перегляд привати-
заційних результатів заради подальшого недопущення 
спекуляцій політичними діячами. Можливе проведення 
легітимізації власності за принципом набуття об'єкту у 
власність в певний період; термін протягом якого мож-
ливий перегляд результатів приватизації; ринкової вар-
тості обмежуючи певним максимальним значенням. 
Повторимося, що у жодному разі не повинно створюва-
тися умов чи можливостей для легалізації кримінальних 
капіталів, доходів, отриманих від заборонених законом 
видів діяльності чи незаконного привласнення майна 
незалежно від періоду нагромадження. (2) Амністія ка-
піталу. Для захисту приватної власності та протидії ви-
веденню капіталів потрібна насамперед – легалізація, 
шляхом амністії. Винятком є капітал кримінального по-
ходження. Це допоможе вибудовувати цивілізовану 
захищену юридичну структуру власності. (3) Засади 
грошово-кредитної системи. Регулювання зростання 
грошової маси, інфляційне таргетування. (4) Сфера опо-
даткування. Формування збалансованого бюджету, об-
меження державних видатків від ВВП до 30%. (5) Інстру-
ментарій самодостатності органів самоврядування. В 
питаннях оподаткування, бюджетування, фінансування. 
(6) Врегулювання статусу Національного банку України. 
А саме як незалежного органу державного управління 
для недопущення партійно-квотного призначення. 
(7) Порядок доступу до природних надр та ресурсів. 
(8) Засади формування ринку землі. Вирішення питання 
зняття мораторію на продаж землі до 2018 року з фор-
мування відповідної ордоліберальної інфраструктури та 
створенням адекватного інституційного середовища. 

Дж.Б'юкенен та його послідовники й прихильники 
дотримувалися позиції, що конституційний регламент 
може зробити економічну політики і демократичний лад 
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в країні більш ефективною і дієвою. Представники тео-
рії суспільного вибору досить послідовно наполягають на 
обмеженні економічних функції держави. З їх позиції на-
віть те, що буде видаватися суспільним благом не привід 
для державного втручання. Таким чином, "держава про-
понує подвійну функцію, що примушує до конституційно-
го порядку і що забезпечує суспільне благо'' [30].  

Будь-який конституційний аналіз має ієрархію, тому 
в доповнення до інституційно-конституційних обмежень 
необхідний єдиний Закон України "Про націоналізацію'' 
як суб-конституційний вибір в рамках ринкової альтер-
нативної стратегії. З конкретними параметрами майна, 
що підпадають та причин й умов повернення націона-
льного багатства в власність держави. Одначе, це є 
можливим лише після надання правової оцінки процесу 
організації та умов приватизація об'єкту власності, що 
може бути націоналізований. В перше чергу, це стосу-
ється приступної приватизації чи приватизації з умова-
ми участі "під одного покупця'' чи у разі порушення умов 
набуття власності через приватизацію. Перегляд підсу-
мків приватизації можливий винятково в судовому по-
рядку з повним дотримання чинного законодавства. 
Перерозподіл власності не може бути справедливим за 
своєю суттю, але разом з тим він неповинен базуватися 
на корупції та безкарності. Авжеж це не повинно стосу-
ватися майна малого та середнього бізнесу, так як це 
може лише ускладнити існуючі відносини власності та 
призвести до хаотичного переділу власності, що є не-
допустимим в ринковій економіці. Відтак, відповідні 
державні інституції повинні зробити лише ревізію, пере-
гляд, переоцінку підсумків приватизації в Україні вже з 
наступним перерозподілом власності, що допоможе в 
подальшому запобігти впливу корупції на розвитку ан-
тагоністичних механізмів перерозподілу.  

Економічний конституціоналізм базується на явному 
"методологічному індивідуалізмі'' [31, с.13]. Відтак влас-
ний інтерес агентів та індивідів за наявності відповідних 
державних інституціях при чітко специфікованих правах 
власності може стати головною силою, що забезпечить 
попередження злочинності, корупції й виконання норм і 
правил у ринковій економіці. Так як лише він має єдиний 
автоматичний мотив охороняти власність. 

Відтворення істинних відносин власності вимагає 
відповідного контролю зі сторони суспільства [32, с.34]. 
Громадські інституції повинні також мати можливість 
контролювати та висвітлювати діяльність представників 
влади. К.Сонін наголошує, що "вільна конкуренція і за-
хист прав власності не з'являються самі по собі. Навпа-
ки, їх підтримка є основною задачею навіть не уряду, а 
суспільства, пильнуючи за урядом'' [33, c.191]. Так як 
саме громадський та суспільний контроль є детерміну-
ючою домінантою демократії та ринкового суспільства.   

Паралельно потрібно розпочати роботу над вирі-
шенням дилеми соціальної справедливості та економі-
чного зростання й знаходження адекватних інструмен-
тів економічної політики, щоб протидіяти кризі неолібе-
рального капіталізму, коли багаті багатіють за рахунок 
бідних верств населення. Необхідно направити соціа-
льну-економічну політику на зменшення доходів бага-
тих та збільшення доходів бідної частини населення 
заради збалансування економіки та національної без-
пеки. Так як, "соціальна поляризація це одна з характе-
ристик для суспільства, що може зменшити легітим-
ність власності і контрактних прав, що робить їх дотри-
мання дорожчим'' [34, с. 132]. Досягнути легітимізації 
власності без підвищення рівня соціального забезпе-
чення, а це в свою чергу сталості економічного зрос-
тання буде вкрай важко. Передумовами цьому повинно 

стати зрушення соціальних та економічних процесів зі 
стану перманентного звуження.  

Особливої уваги заслуговує – довіра, за її відсутності 
всі спроби легітимації власника будуть марними. Без 
домінантної передумови – довіри економічних агентів та 
суспільства до влади, заходи з легалізації власності й/чи 
амністії капіталів можуть бути нерезультативними. На 
думку Фр.Фукуями, саме довіра є могутнім інструментом 
досягнення економічного і політичного успіху [35]. Напри-
клад, Р.Кіфер і С.Кнак (Keefer P., Knack, S.) показують, 
що країни, в яких суспільство виявляє більш високий 
рівень "довіри'' до влади також демонструють більшу 
безпеку прав власності і контрактних прав. Водночас, 
більш етнічна чи мовна поляризації пов'язано з більш 
низьким рівнем довіри в країнах [36, с. 1252]. Формування 
довіри зі сторони представників економічної влади та сус-
пільства до держави – це особлива еволюційна необхід-
ність. Довіра стала об'єктивно ринково-економічною кате-
горією. Вона "впливає на мотивацію поведінки людини, 
коригує умови прийняття рішення, тим самим визначає 
характер динаміки суспільних відносин'' [37, с. 74].  

Окреслені процеси соціально-економічного простору 
дають змогу змістовніше осмислити найгостріші про-
блеми української економіки й суспільства на етапі її 
трансформаційного розвитку. Разом з тим, не достат-
ньо лише виправлення процесів, що стосуються сфор-
мованих під час приватизаційного періоду структурних 
деформацій у відносинах власності існує нагальна не-
обхідність й їх системного удосконалення. Економічно-
му агентові, що ефективно працює має бути забезпече-
но елементарне інституційно-конституційне правило – 
недоторканість його власності та захист від хижацтва 
(за М.Олсоном). Агент, що веде неефективну господар-
ську діяльність може позбутися власності виключно в 
рамках існуючих інституційних правил: закон про банк-
рутство, санація та інше. Агенти, що я власниками при-
ватизованих підприємств, які не дотримується інвести-
ційних, природоохоронних, соціальних чи інших пост-
приватизаційних вимог, передбачених приватизаційною 
угодою, позбавляється власності відповідно до напра-
цьованого інституційного механізму. 

Б'юкенен наполягає на тому, що для того, щоб суспі-
льству залишатися життєздатним вимагається, "… щоб 
сторони в грі чи обміні признали базові позиції з яких 
починається процес. Сама історія визначає розподілення 
прав власності і вимог надаючи їм status quo. Ми не мо-
жемо вибрати альтернативну історію, що могло б бути. 
Ми можемо, одначе, вступити в конструктивний діалог 
відносно шляхів і засобів, через які ми можемо досягнути 
зміни на благо для всіх учасників''[18, c. 142]. 

Висновки. На шляху утвердження економічного ор-
долібералізму заради становлення громадського суспі-
льства Україна пройшла лише першу частину шляху, а 
саме накопичення первісного капіталу та плюралізму 
відносин власності. Попереду самоідентифікація як рин-
кового суспільства, що характеризується як неопосеред-
коване та саморегульоване. Ринкове суспільство є не 
лише статичним та динамічним воно структурую всю 
ринкову економіку є способом та метою його розвитку.  

Державна економічна політика може як стимулюва-
ти економічне зростання так і породжувати неформа-
льні інституції, тому потрібно постійно розвивати відно-
сини власності та гарантувати їх захист необхідними та 
відповідними формальними інституціями, здібними ре-
гулювати та розвивати дане питання. Державна політи-
ка повинна бути націлена на звільнення відносин влас-
ності від історично сформованих "правил гри'' по легі-
тимізації та перерозподілу власності. 
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Відтак, при становленні власності як основної ринко-
вої інституції для держави не досить лише займатися 
легітимізацією власності, щоб утвердитися. Їй потрібно 
збалансовано перебудувати всю суспільну систему в 
цілому. Західні вчені констатують, що історія вчить нас, 
що права власності та політичні інституції, які гарантують 
їх захист є сучасним відкриттям і тендітна форма людсь-
кої колективної організації [22, с. 963]. У цьому сенсі 
держава зможе підготовити ґрунт для справжнього рин-
кового суспільства. Без титанічної перебудови суспільст-
ва становлення ордоліберальних й ринкових відносин 
неможливе. Таким чином, правова держава і ринок ви-
ступають кінцевою цілю в транзитивній економіці.  
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ЛЕГИТИМИЗАЦИЯ СОБСТВЕННОСТИ В УСЛОВИЯХ ТРАНЗИТИВНОЙ ЭКОНОМИКИ 

В статье исследована проблема структурных деформаций собственности в постприватизационный период, а именно отсутс-
твие общественного осознания легитимности собственности, что постоянно продуцирует утопические политические лозунги и 
общественное недовольство существующим перераспределением собственности. Рассмотрены два диаметрально противополож-
ные средства легитимизация собственности путем национализация и конституционной реформы. Выводы сосредоточены в реали-
зации политики экономического конституционализма как пути легитимации собственника в Украине и построения демократическо-
го и правового государства. 
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LEGITIMIZATION OF OWNERSHIP IN THE CONDITIONS OF TRANSITION ECONOMY 

This article studies the problem of structural deformations of property in post-privatization period, via the lack of public awareness ofthe 
property legitimacy that constantly produces utopian political slogans and public dissatisfaction with the current redistribution of property. Two 
completely opposite instruments of legitimization of property by means of nationalization and constitutional reform are examined. Conclusions are 
focused on the implementation of economic constitutionalism policy as a way of legitimizing the owner in Ukraine and building democratic and 
legal state. Emphasis is put on the confidence improvement of authority agents and counteract of the crisis of neoliberal capitalism, when rich 
people grow rich thanks to the poor segment of population as an essential mechanisms for public perception of property legalization and providing 
them with status quo. Legitimization of owner is objectively necessary condition for society reconstruction on the way of entrenchment of 
fundamental dominants of markets and civil society.  

Keywords: legitimacy, property legalization of property, economic constitutionalism. 
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НАУКОВИЙ ПОТЕНЦІАЛ ФАРМАЦЕВТИЧНОГО РИНКУ УКРАЇНИ  
В СИСТЕМІ СТРАТЕГІЧНИХ ПЕРСПЕКТИВ ЙОГО РОЗВИТКУ 

 
У статті доведена важливість ефективного використання наукового потенціалу фармацевтичного ринку Украї-

ни в системі стратегічних пріоритетів його розвитку. Сформульовано дефініцію наукового потенціалу фармацев-
тичного ринку, уточнено наслідковість його ефективного використання. Обґрунтовано основні інституційні форми 
підвищення ефективності використання наукового потенціалу вітчизняного фармацевтичного ринку, а саме фарма-
цевтичні кластери та агломераційні утворення. 

Ключові слова: фармацевтичний ринок, ринковий потенціал, науковий потенціал, фармацевтичний кластер, аг-
ломерація. 

 
Вступ. Поточні труднощі розвитку вітчизняного фа-

рмацевтичного ринку України з формуванням нових 
ризиків в умовах суверенної невизначеності змушують 
вчених здійснювати наукове обґрунтування новітньої 
стратегії. Безумовно за ідеальних умов вона має бути 
націленою на забезпечення прогресивної ринкової кон-
курентоспроможності в глобальних масштабах, зокрема 
в євроконтинентальному просторі. Це означає, що ви-
роблена й реалізована фармпродукція має бути орієн-
тованою на випереджувальні темпи задоволення по-
треб населення, переорієнтацією з комерціалізації на 
гуманізацію. На практиці досягнення цього є доволі 
складним і досі невирішеним завданням. Водночас по-
ступовість реалізації державної політики у сфері фар-
мацевтики дозволить сформувати відмінну основу для 
подальшого розвитку ринку. 

Актуальність даної публікації зумовлена потребою 
пошуку резервів підвищення конкурентоспроможності 
фармацевтичного ринку України. Серед них вирізняється 
порівняно високий інтелектуально-трудовий потенціал 
зайнятого населення. У його структурі фігурує науковий 
потенціал. Відтак є важливим визначити можливості під-
вищити ефективність його використання в системі стра-
тегічних перспектив розвитку вітчизняного фармринку.  

Метою статті постає наукове обґрунтування підвищен-
ня ефективності використання наукового потенціалу фар-
мацевтичного ринку України як важливої складової його 
інтелектуально-трудового потенціалу, що, в свою чергу, 
детермінує потенціал розвитку національної економіки. 
Для виконання мети були поставлені завдання: 

 визначити місце ефективного використання нау-
кового потенціалу у системі стратегічних завдань роз-
витку фармацевтичного ринку України; 

 сформулювати дефініцію наукового потенціалу 
фармацевтичного ринку; 

 систематизувати наслідки ефективного використан-
ня наукового потенціалу фармацевтичного ринку країни; 

 обґрунтувати основні інституційні форми підви-
щення ефективності використання наукового потенціа-
лу вітчизняного фармацевтичного ринку. 

На наше переконання, новітня стратегія розвитку 
фармацевтичного ринку України має визначати серед-
ньострокові пріоритети щодо: 1) формування ринкових 
умов з ефективізацією використання й розвитком нау-
кового потенціалу; 2) установки на використання внут-
рішніх ресурсних можливостей (ендогенного потенціа-
лу); 3) стимулювання інституційного впровадження кон-
цепції соціальної відповідальності бізнесу з первинною 
орієнтацією на споживачів; 4) регіоналізації розвитку 
(оптимального врахування територіальної специфіки з 
одночасним дотриманням національних орієнтирів). 

Огляд літератури. Результати проведеного дослі-
дження за обраною тематикою одержані з використан-

ням напрацювань багатьох вітчизняних вчених. Щодо 
загальних стратегічних перспектив розвитку ринку від-
значаємо праці таких науковців, як Б. Громовик, 
Н. Дігтярьова, З. Мнушко, С. Нікуліна, В. Стародубов, 
Г. Фролова, А. Шевченко, Л. Шульгіна та ін. Згадані 
вчені у різних фокусах обґрунтовували перспективи 
стратегічного розвитку фармацевтичного ринку України. 
Зокрема Л. Шульгіна основний акцент робить на марке-
тингових інструментах, ставлячи промоційний інстру-
ментарій на ключові позиції підвищення конкурентосп-
роможності вітчизняного ринку. Широкий спектр про-
блем стратегічного розвитку виробників фармпродукції 
в Україні піднімають Б. Гробовик, С. Нікуліна, З. Мнуш-
ко. Учені доводять роль інституційної основи ринку в 
забезпеченні досягнення стратегічних цілей його розви-
тку. Відзначаємо також актуальність досліджень 
В. Стародубова, який за прикладом досвіду Російської 
Федерації обґрунтовує важливість інвестиційної діяль-
ності у забезпеченні розвитку фармацевтичного ринку. 
Ознайомлення зі згаданими працями дозволило нам 
сформувати загальне бачення існуючих проблем та 
можливих сценаріїв стратегічного розвитку. Потреба 
акценту на науковому потенціалі як рушію прогресивних 
змін вітчизняного фармацевтичного ринку доведена 
завдяки використанню методологічного інструментарію 
з базуванням на існуючому доробку вітчизняних вчених 
– Ю. Братішко, С. Васильєв, О. Мех, О. Посилкіна, 
К. Світлична, І. Федоренко, О. Яремчук та ін. Згадані 
вчені у своїх працях доводять значимість людського 
чинника для розвитку фармацевтичного ринку та під-
вищення якості його продукції. Зокрема в працях 
Ю. Братішко доводиться значимість корпоративної 
культури на фармацевтичних підприємствах, що дете-
рмінує продуктивність і результативність праці фахівців. 
Правові аспекти формування розвиненої системи соці-
ально-трудових відносин та більш ефективного викори-
стання інтелектуально-трудового, а на цій основі – нау-
кового, потенціалу фахівців галузі фармацевтики дослі-
джує С. Васильєв. Відзначаємо також напрацювання 
І. Федоренко з розробкою методики розрахунку потен-
ціалу фармацевтичного ринку, а також О. Мех з безпо-
середнім обґрунтуванням наукових підходів до підви-
щення наукоємкості фармацевтичної продукції.  

При широкій палітрі здійснених науково-методоло-
гічних розробок потребує поглиблення ідея пріоритет-
ної рушійності наукового потенціалу для розвитку фар-
мацевтичного ринку України у стратегічній перспективі. 

Методологія та результати дослідження. Мето-
дологія даного дослідження охоплює систему методів 
наукового пізнання з метою обґрунтування значимості 
наукового потенціалу фармацевтичного ринку України 
для стимулювання його розвитку. Для одержання нау-
кових результатів були використані: абстрактно-логічні 
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методи – для наукового обґрунтування бі-синергізму 
використання наукового й ринкового потенціалів; істо-
ричні, емпіричні методи спостереження та порівняння – 
для виявлення доцільності створення фармацевтичних 
кластерів та цільової підтримки розвитку фармацевтич-
ного ринку в окремих агломераційних утвореннях; тео-
ретичні методи класифікації, систематизації, узагаль-
нення – для виділення основних підходів до розуміння 
поняття потенціалу; теоретико-емпіричні методи аналі-
зу, синтезу, індукції, дедукції – для формулювання де-
фініції наукового потенціалу фармацевтичного ринку, 
визначення процесу його реалізації; графічні методи – 
для візуального відображення основних результатів 
дослідження. Теоретичну основу статті формують тео-
рії й концепції, що стосуються регулювання розвитку 
економіки та ринку, людського розвитку, інтелектуаль-
но-трудового потенціалу.  

Результати. Фармацевтична сфера є доволі спе-
цифічною, оскільки постачає продукцію високої соціа-
льної значущості, через що є стратегічно важливою для 
України [1, с. 58]. Через те особливого значення набу-

ває визначення сутності наукового потенціалу фарма-
цевтичного ринку. 

Найбільш поширені підходи до розуміння ринкового 
потенціалу загалом наступні: потенціал як можливості 
підприємств задовольняти потреби попиту [2, с. 82]; 
потенціал як верхня межа попиту [3, с. 97; 4, с. 73-74]; 
потенціал як величина товарного збуту [5, с. 216]; 
потенціал як здатність сприймати інновації [6, с. 157]; 
потенціал як результат діяльності з відображенням на 
економічному потенціалі [7]; потенціал як здатність 
виробництва продукції та її споживання [8, с. 33]. 

Враховуючи теоретичні напрацювання щодо ринко-
вого потенціалу, розглядаємо його як важливу складову 
економічного потенціалу держави. У взаємодії з приро-
дно-ресурсним, інноваційним, інтелектуально-трудовим 
(у т.ч. науковим), управлінським потенціалом він визна-
чає можливості розвитку національної економіки. Тому 
науковий потенціал ринку є своєрідним бі-вектором 
економічного розвитку – з синергізмом можливостей 
ринку і наукової діяльності в частині ефективного вико-
ристання інтелектуально-трудового потенціалу зайня-
того населення (рис. 1). 
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Рис. 1. Бі-синергізм використання наукового й ринкового потенціалу 
 
Джерело: складено автором 
 
Науковий потенціал фармацевтичного ринку, на 

наше переконання, слід розглядати як його оптимальну 
спроможність продукувати інноваційну продукцію, за-
безпечувати її збут і споживання, яка (продукція) відпо-
відає критеріям соціальної відповідальності бізнесу та 
слугує вагомою детермінантою якісного покращення 
суспільного здоров'я.  

Доцільно розтлумачити окремі положення дефініції 
наукового потенціалу фармацевтичного ринку. Зазна-
чається потреба відображення результативності його 
використання на якісному покращенні суспільного здо-
ров'я. Це означає націленість фармацевтичної продук-
ції на дійсне пониження рівня захворюваності населен-
ня, а не його неперервне і наростаюче споживання 
(формування так званого синдрому звикання, залежно-

сті з ризиком абсинентного синдрому), тобто устале-
ність попиту на вигідному для суб'єктів бізнесу рівні.  

Фігурує у дефініції й "оптимальна спроможність". 
Поняття оптимальності, на противагу максимальності, 
підкреслює добір кращого із можливих варіантів. Тобто 
має відбуватись співвіднесення затрат й очікуваних 
результатів. Науковий потенціал має відображати оп-
тимальну спроможність ринку продукувати, забезпечу-
вати збут і споживання інноваційної продукції. Така 
спроможність не повинна максимізуватись в окремі пе-
ріоди часу, втрачаючи свої обороти на подальшу перс-
пективу. Більше того, науковий потенціал фармацевти-
чного ринку має використовуватись із відповідністю до 
загальних інноваційних процесів. При умові його випе-
редження можуть виникати деструктивні дисонанси з 
економічними процесами. Відтак дане явище насправді 
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може спричинити ринковий колапс – з неможливістю 
збуту інноваційної продукції, формування на нього по-
питу. Такий стан демотивує учасників ринку до подаль-
шої участі у сформованих процесах. 

Оптимальна спроможність відображає, окрім того, 
використання ресурсних можливостей у найбільш 
сприятливих просторово-часових умовах. Досягнути 
умову оптимальності насправді доволі складно. Це ви-
магає фахового регулювання ринкових процесів та до-
сконалих кон'юнктурних умов ринку. Водночас склад-
ність досягнення оптимальності не відкидає прагнення 
наближення до неї. 

Науковий потенціал фармацевтичного ринку України 
має визначатись не лише результуючими вимірниками 
– виробленою, збутою і спожитою продукцією, але й 
кадровим складом зайнятого населення безпосередньо 
у фармацевтиці та суміжних сферах. На рис. 2 схема-
тично відобразимо процес реалізації наукового потен-

ціалу фармацевтичного ринку з акцентом на його нас-
лідковість. Етапу реалізації передує формування. На-
разі для України стоїться питання не стільки форму-
вання, як підвищення ефективності використання, реа-
лізації наукового потенціалу. Оскільки для вітчизняного 
фармринку науковий потенціал в частині його кадрово-
го забезпечення залишається доволі високим, то ак-
цент зроблено саме на цей аспект. Ефективна реаліза-
ція такого потенціалу безумовно призведе до подаль-
шого його накопичення, розвитку. У силу високого 
впливу фармацевтичної сфери на інші види економічної 
діяльності підвищення інноваційності фармпродукції 
стимулюватиме інноваційну працю і в інших галузях. 
Таким чином, розвиватиметься науковий потенціал усієї 
національної економіки, а Україна матиме шанс утвер-
дитись у міжнародному масштабі як розвинена держава 
з високими стандартами життя (охорони здоров'я) і мо-
дерним підприємництвом.  
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Рис. 2. Наслідковість реалізації наукового потенціалу фармацевтичного ринку країни 
 
Джерело: складено автором 
 
Бачимо, що науковий потенціал фармацевтичного 

ринку – це не лише його кадри та їх інтелектуально-
трудові можливості. Реалізації їх ідей та здібностей 
вимагає належного матеріально-технічного й інститу-
ційного забезпечення. Ефективність формування, реа-
лізації наукового потенціалу, на відміну від інших сфер, 
є менш залежною від рівня розвитку міжсуб'єктних від-
носин. При відсутності належної матеріально-технічної 
бази, розвитку профільних інститутів реалізація ідей фа-
хівців буде неможливою. Тому звертаємо увагу, що по-
зитивна наслідковість ефективної реалізації наукового 
потенціалу фармацевтичного ринку є дуже важливою в 
плані створення умов для розвитку людини як фахівця 
даної сфери. Це охоплює собою концепція соціальної 
відповідальності бізнесу, коли суб'єкт господарювання на 
фармринку не лише зобов'язаний здійснювати свою дія-
льність згідно інтересів своїх споживачів і партнерів (кон-
курентів), але й, у першу чергу, свого персоналу.  

У плані покращення інституційного забезпечення (як 
однієї з базових умов реалізації наукового потенціалу, 
див. рис. 2) для вітчизняного фармацевтичного ринку 

постає чимало проблем. Тривалість занепаду іннова-
ційної, науково-дослідницької діяльності в Україні як на 
рівні державних, так і приватних структур змушує фахі-
вців безупинно говорити про прогресивні форми активі-
зації інноваційних процесів у більш обмежених просто-
рово-часових координатах. Мова йде про вільні й спеці-
альні економічні зони, технопарки, технополіси, науко-
гради, агломерації, кластери та інші специфічні просто-
рові утворення. Найбільш поширеною практикою в Укра-
їні залишається функціонування спеціальних економіч-
них зон, яких налічується 11. Також визначено 9 терито-
рій пріоритетного розвитку [9]. Серед регламентованих 
пріоритетних видів економічної діяльності для жодної з 
них не фігурує фармацевтична сфера, хоча низка регіо-
нів України мають добрі традиції за даним напрямом, а 
сама фармацевтика визнана стратегічною для України.  

Вважаємо, що практика створення спеціальних еко-
номічних зон за нинішніх умов суб'єктивних економічних 
і соціально-трудових відносин не є виправданою. Для 
фармацевтичної сфери більш доцільною є концентро-
вано-точкова активізація бізнесу – з опиранням на на-
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явну інфраструктуру, традиції фармацевтики. Найбільш 
відповідною формою до вказаних умов безумовно є 
кластер. З 2013 року активно велись розмови щодо 
створення на території Сумської області фармацевтич-
ного кластера [10]. Загострення військового конфлікту 
внесло суттєві корективи у дані плани. Проте за досві-
дом попередніх років, навіть у більш сприятливих і ста-
більних умовах, втілити у результативну практику дія-
льність фармацевтичних кластерів, як і кластерів в 
інших сферах, видалось важким завданням. 

Щодо фармацевтичних кластерів доволі розгорнуті 
дослідження проводяться О. Посилкіною, Р. Сагайдак-
Нікітюк, О. Козирєвою. Вчені обґрунтовують доцільність 
кластерної моделі розвитку фармацевтичної сфери з 
акцентом на потребу імпортозаміщення, а також визна-
чають типову структуру таких кластерів [11, с. 337-339; 
12, с. 24-32]. Для розвитку наукового потенціалу функ-
ціонування фармацевтичних кластерів має неоціненну 
роль – у першу чергу завдяки включеності в їх структу-
ру наукових й освітніх установ.. 

Профільність фармацевтичних кластерів може бути 
різною – виробничою, збутовою, посередницькою, мар-
кетинговою, в окремих виробничих сегментах тощо. Ми 
відстоюємо позицію, що такий кластер має розвиватись 
на рівні регіону за підтримки місцевих органів держав-
ної влади і максимально охоплювати різні сегменти 

ринку з прагненням виробництва, збуту інноваційного 
фармпродукту. Лише за таких умов можна досягти цілі 
імпортозаміщення. 

Окрім кластерів для розвитку наукового потенціалу ри-
нку вагому роль можуть відігравати й агломераційні 
утворення. Оскільки в Україні йде занепад малих і серед-
ніх міст, які часто відіграють в адміністративно-
територіальному устрої роль районних центрів, вважаємо, 
що розташування тут фармацевтичного підприємства 
дозволить сформувати достатнє моноцентричне агломе-
раційне ядро, що буде притягувати робочу силу та необ-
хідну сировину. При цьому населені пункти, які будуть 
входити в таке агломераційне утворення, зможуть викону-
вати своє функціональне призначення. Особливо підви-
щиться значимість українських сіл, які перебувають у кризі 
тривалого занепаду. Маючи значні природні багатства та 
населення зі знанням лікарських рослин, народних рецеп-
тур лікування, сільські території зможуть (і повинні) стати 
потужним донором лікарської рослинної сировини, сиро-
вини тваринного походження та ін. (рис. 3).  

Агломераційні утворення, як і кластери, повинні роз-
виватись регламентовано та на основі ініціативи "знизу". 
У будь-якому разі має існувати певна ресурсна та інфра-
структурна база. І дуже важливий аргумент на користь 
обрання території з пріоритетним розвитком фармацев-
тики – наявність затребуваної кваліфікації кадрів. 
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Рис. 3. Переваги розвитку агломераційних утворень на базі фармацевтичного виробництва 
 
Джерело: складено автором 

 
Висновки. Особливо важливим у процесі стимулю-

вання інноваційного розвитку національної економіки є 
використання наукового потенціалу. Інтелектуально-
трудовий потенціал є потужним рушієм структурних 
зрушень не тільки загалом в економіці, але й фармаце-
втиці. Для його ефективізації важливо не лише мотиву-
вати зайняте у фармацевтиці населення до інновацій-
ної діяльності, але й створювати належні матеріально-
технічні, інституційні умови. Наразі ж науковий потенці-
ал фармацевтичного ринку України використовується 
за принципом вимушених реакцій на зовнішні конкурен-

тні умови. Тотальне вирішення даної проблеми є довго-
тривалим прикладним завданням. Одним із ефективних 
рішень може стати просторово-локальний розвиток 
фармацевтичного ринку через специфічні інституційні 
форми. Вагомим аргументом на користь рішення цільо-
вого стимулювання фармацевтичного бізнесу в обме-
жених просторових координатах має бути наявність 
кадрів. Територіями цільового стимулювання розвитку 
фармацевтичної сфери в Україні на інноваційних заса-
дах мають бути, насамперед, ті населені пункти, де на-
явна певна інфраструктурна база і традиції фармацевти-
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ки. Відновлення таких потужностей є важливим спосо-
бом стимулювання економічного розвитку окремих тери-
торій, мобілізації інтелектуально-трудового потенціалу 
населення та посилення його наукової складової. 

Дискусія. На даному етапі соціально-економічного 
розвитку України необхідно визначати окремі просторо-
ві утворення як ареали пріоритетного розвитку фарма-
цевтичного ринку на інноваційних засадах. Надалі ж 
здобутий позитивний досвід можна буде поширювати 
на весь економічний простір країни. Тому подальший 
напрям досліджень автора буде сфокусований на інно-
ваційності вітчизняного фармацевтичного продукту та 
аналітичних розрахунках щодо потенціалу окремих 
просторових утворень у цільовому розвитку фармацев-
тичного бізнесу.  
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НАУЧНЫЙ ПОТЕНЦИАЛ ФАРМАЦЕВТИЧЕСКОГО РЫНКА УКРАИНЫ  

В СИСТЕМЕ СТРАТЕГИЧЕСКИХ ПЕРСПЕКТИВ ЕГО РАЗВИТИЯ 
В статье доказана важность эффективного использования научного потенциала фармацевтического рынка Украины в системе 

стратегических задач его развития. Сформулировано дефиницию научного потенциала фармацевтического рынка, систематизиро-
ваны последствия его эффективного использования. Обоснованы основные институциональные формы повышения эффективнос-
ти использования научного потенциала отечественного фармацевтического рынка, а именно фармацевтические кластеры и агло-
мерационные образования. 

Ключевые слова: фармацевтический рынок, рыночный потенциал, научный потенциал, фармацевтический кластер, агломерация. 
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SCIENTIFIC POTENTIAL OF PHARMACEUTICAL MARKET OF UKRAINE  

IN SYSTEM OF STRATEGIC PROSPECTS OF HIS DEVELOPMENT 
In the article was proved the importance of the effective use of scientific potential of Ukrainian pharmaceutical market. Formulated a definition 

of the scientific potential of the pharmaceutical market. Systematized the consequences of him the effective use. It was allocated the basic 
institutional forms of effective use of scientific potential of Ukrainian pharmaceutical market, namely pharmaceutical clusters and agglomerations. 
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ПРОБЛЕМИ ТА ПЕРСПЕКТИВИ ФІНАНСУВАННЯ  
ВИЩИХ НАВЧАЛЬНИХ ЗАКЛАДІВ УКРАЇНИ 

 
У статті розглянуто проблеми фінансування вищих навчальних закладів та приділено увагу формуванню кошто-

рису закладів вищої освіти в Україні. Описано практику формування і використання загального і спеціального фондів 
вищих навчальних закладів. Висвітлено особливості фінансування державних та приватних закладів вищої освіти. 
Представлено перспективи фінансування вищих навчальних закладів в Україні.  

Ключові слова: фінансування, кошторис, загальний фонд, спеціальний фонд, бюджетні кошти, видатки. 
 
Вступ. В умовах ринкових відносин освіта виступає 

важливою складовою і визначальним фактором людсь-
кого розвитку та відіграє особливу роль у формуванні 
інтелектуального, духовного, економічного потенціалів 
держави. Освіта є найбільш масштабною частиною 
нинішнього державного устрою, його політичної, соціа-

льно-економічної, культурної та наукової організації. Від 
якості освіти залежить відтворення та нарощення інте-
лектуального потенціалу суспільства, виховання гро-
мадян, модернізація суспільних відносин. Удоскона-
лення системи освіти – один із заходів, який необхідний 
для подолання кризових процесів, поліпшення життя 
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людей, утвердження національних інтересів, зміцнення 
держави. Можна стверджувати, що без потрібної освіти 
люди не можуть забезпечити собі належних умов життя 
та реалізуватися як особистості. Відповідно, повинен 
бути зумовлений зростаючий інтерес суспільства й 
держави до питань розвитку галузі освіти та визнання її 
загальнонаціональним пріоритетом. 

Ефективна реалізація політики у сфері освіти немо-
жлива без належного фінансового забезпечення на-
вчальних закладів та освітніх програм, джерелами яко-
го є як бюджетні кошти, так і кошти юридичних та фізи-
чних осіб. Важливість вирішення проблем, що пов'язані 
з бюджетним фінансуванням освіти, зумовлена обме-
женим обсягом та неефективним та недосконалим ви-
користанням наявних фінансових ресурсів, вимагає 
розроблення нових підходів до організації фінансуван-
ня вказаної галузі. 

Ефективність розв'язання проблем соціально-
економічного розвитку України взагалі, та й будь-якого 
регіону країни багато в чому залежить від наявності та 
використання інтелектуального потенціалу суспільства, 
значна частина якого зосереджена в системі освіти. 
Досвід розвинених держав підтверджує думку, що чим 
вищий рівень освіченості їх населення, тим вищий 
рівень соціально-економічного розвитку держави. Саме 
тому розвинені країни спрямовують фінансові ресурси 
на підтримку та забезпечення розвитку вищої освіти. 

Зазначимо, що від освітнього рівня у державі зале-
жить рівень кадрового потенціалу, тоді як від якості 
людських ресурсів залежить рівень розвитку регіону, 
тому аналіз стану та закономірностей розвитку освітніх 
закладів за сучасних умов являється досить актуаль-
ною темою. В умовах реформування вищої школи увага 
науковців, політичних та громадських діячів до цієї про-
блеми цілком очевидна. 

Метою дослідження є розгляд ознак фінансування 
вищих навчальних закладів, які істотно впливають на 
фінансовий стан установ і системи вищої освіти. 

В даному контексті доцільно: 
 дослідити проблеми фінансування вищих навча-

льних закладів та формування кошторису закладів ви-
щої освіти в Україні; 

 проаналізувати практику формування і викорис-
тання загального і спеціального фондів вищих навча-
льних закладів, особливості фінансування державних 
та приватних закладів вищої освіти; 

 виділити перспективи фінансування вищих на-
вчальних закладів в Україні.  

Дослідженню фінансування системи вищої освіти 
приділяли увагу такі зарубіжні вчені, як: Г. Беккер, 
А. Ватер, Дж. Вейзе, Є. Деннісов, П. Друкер, К. Ерроу, 
Дж. Кейнс, П. Самуельсон, А. Анчишкин, В. Єрошин, 
В. Жамін та ін. 

Теоретичні та практичні аспекти фінансовою забез-
печення освіти присвячені праці українських науковців, 
зокрема: В. Андрущенка, В. Базилевича, Т. Боголіб, 
С. Буковинського, О. Василика, В. Гейця, В. Глущенка, 
А. Даниленка, В. Кудряшова, В. Куценко, Е. Лібанової, 
І. Лютого, Н. Новікова, Т. Оболенської, К. Павлюк, 
Д. Полозенка, В. Федосова, І. Чугунова, С. Юрія та ін.  

Дослідженням різних аспектів стану та розвитку ви-
щої школи у своїх працях приділяли увагу такі вітчизня-
ні фахівці, як Я. Болюбаш, Ю. Вітренко, О. Грішнова, 
Т. Кондрашова, В. Кремень, М. Матвіїв, С. Ніколаєнко, 
О. Салига, О. Яришко та ін.  

Так, Е. Лібанова займається вивченням аспектів со-
ціально-демографічних проблем, ринку праці та людсь-
ким розвитком [1]. В. Базилевич досліджує розвиток 
сучасної вищої освіти, особливості інтеграції вищих 

навчальних закладів у європейський простір освіти [2]. 
В. Кремень та В. Андрущенко розглядають проблеми 
якості та стратегії вищої школи [3,4]. О. Грішнова ви-
значає проблеми людського розвитку, людського капі-
талу, конкурентоспроможності людського потенціалу в 
контексті економіки освіти та економіки праці [5]. 
В.М. Геєць досліджує зміст й особливості економіки 
знань. Автор зосереджує увагу на розвитку в Україні 
окремих складових економіки знань, хоча рівень освіче-
ності населення, за міжнародними оцінками, у нас до-
сить високий. Наголошується виняткова роль фундамен-
тальних і прикладних наук у продукуванні знань, які ста-
ють підґрунтям для впровадження інновацій у виробниц-
тво та подальших технологічних змін. Приділяється ува-
га розробці стратегічних завдань і дослідженню інститу-
ціональних передумов розробки економіки знань [6]. 

Надбання вчених є значним внеском в теорію, ме-
тодологію, та організацію ефективного функціонування 
вищої освіти, а також вирішення питань щодо вдоско-
налення її фінансування. Однак, в цілому зазначена 
проблема залишається недостатньо вивченою. На на-
шу думку, потребує наукового обґрунтування розуміння 
основних причинно-наслідкових зв'язків і залежностей, 
комплексного, більш широкого впливу вищої освіти, її 
структури, способу організації і фінансування. Також 
особливої уваги заслуговує налагодження фінансово-
господарського механізму освітньої діяльності та пошук 
додаткових джерел фінансового забезпечення розвитку 
вищої освіти в Україні.  

Однак відмітимо, що незважаючи на ґрунтовність та 
високий рівень здійснених розробок, дослідження різ-
них аспектів щодо фінансового забезпечення вищої 
освіти у державі потребують подальшого розвитку, зок-
рема в напрямі визначення основних показників, що 
характеризують нинішній стан вищих навчальних за-
кладів, виявлення та узагальнення основних тенденцій 
їх функціонування. 

Методологія дослідження. Фінансування закладів 
вищої освіти повинно бути націлене на певні цілі. Вони 
реалізуються за допомогою бюджетного фінансування, 
що здійснюється в системі управління економікою в 
цілому та за допомогою створення умов господарюван-
ня у сфері освіти, згідно із завданнями економічної по-
літики держави в цій галузі на відповідному етапі розви-
тку. Політика фінансування має бути цілеспрямованою, 
стабільною й прозорою. Дуже важливим є вдоскона-
лення механізмів фінансування, спрямованих на розви-
ток системи вищої освіти в Україні. До структури фінан-
сового забезпечення входять бюджетне фінансування, 
а також самофінансування, акціонерний капітал, креди-
тування, безповоротна фінансова допомога. Процес 
фінансового забезпечення можна доповнити таким ме-
тодом як комбіноване фінансування, що буде здійсню-
ватися за рахунок коштів громадських організацій чи 
благодійних фондів.  

Розглядаючи проблеми фінансування вищих навча-
льних закладів використовувалися методи аналізу, син-
тезу, індукції, дедукції, аналогії, порівняння та узагаль-
нення. При дослідженні формування кошторису закла-
дів вищої освіти в Україні використовувалися методи 
аналізу та синтезу. Використовувались методи індукції 
та дедукції під час вивчення практики формування і 
використання загального і спеціального фондів держа-
вних вищих навчальних закладів. Особливості фінансу-
вання приватних закладів вищої освіти опрацьовували-
ся за допомогою методів аналогії та порівняння. Метод 
узагальнення застосовувався для виділення перспек-
тив та висновків щодо фінансування вищих навчальних 
закладів в Україні. 
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Основні результати. Видатки на освіту в нашій кра-
їні завжди фінансувались в основному за рахунок бю-
джетних коштів. В умовах переходу до ринкових відно-
син зберігається провідна роль такого фінансування, 
оскільки основу системи освіти складають державні 
навчальні заклади. Однак, нині практично немає такої 
освітньої організації, яка б не займалась платною осві-
тньою діяльністю. Доказом цього є сучасна бюджетна 
політика, згідно з якою освіта фінансується за залишко-
вим принципом. 

Формування кошторису закладів вищої освіти. 
Заклади освіти державної або комунальної форми вла-
сності фінансуються за кошторисно-бюджетним мето-
дом. Тобто діяльність державного вищого навчального 
закладу здійснюється на підставі кошторису, який надає 
йому повноваження щодо отримання доходів і здійс-
нення видатків, визначає обсяг і спрямування коштів 
для виконання своїх функцій та досягнення цілей.  

Показники кошторису навчального закладу повинні 
плануватись на підставі проведення наукових та еко-
номічно обґрунтованих заходів щодо визначення кри-
теріїв розподілу коштів і напрямів використання фінан-
сових ресурсів, а також визначення їх оптимальних об-
сягів. Кошторис ВНЗ має дві складові: загальний та 
спеціальний фонди. Загальний фонд містить у собі об-
сяг надходжень із загального фонду бюджету та розпо-
діл видатків за повною економічною класифікацією на 
виконання ВНЗ основних функцій. Спеціальний фонд 
містить обсяг надходжень із спеціального фонду бю-
джету на конкретну мету та їх розподіл за повною еко-
номічною класифікацією на здійснення відповідних ви-
датків згідно із законодавством, а також на реалізацію 
пріоритетних заходів, пов'язаних з виконанням устано-
вою своїх функцій. 

Проекти кошторисів складаються всіма державними 
навчальними закладами на наступний бюджетний рік. У 
доходній частині проектів кошторисів зазначаються 
планові обсяги надходжень, які передбачається 
спрямувати на покриття видатків установ із загального 
та спеціального фондів відповідних бюджетів. 

Формування доходної частини загального фонду 
проекту кошторису ВНЗ повинно здійснюватись на під-
ставі розрахунків потреби бюджетних коштів, виходячи 
з прогнозованої кількості студентів, що навчатимуться 
за рахунок бюджетних коштів та прогнозованих витрат 
на навчання одного студента. Доходна частина спеціа-
льного фонду проекту кошторису планується за кожним 
джерелом доходів спеціального фонду вищого навча-
льного закладу. Обов'язково слід брати за основу такий 
показник, як плановий обсяг надання платних послуг, 
які можуть надаватись закладом освіти, а також інші 
розрахункові показники. На нашу думку, це може бути 
ліцензійний обсяг прийому студентів на умовах контра-
кту з фізичними та юридичними особами; ліцензійний 
обсяг прийому осіб на довузівську підготовку; кількість 
ліжко-місць у гуртожитках; площа приміщень і вартість 
обладнання та іншого майна, що здається в оренду; 
кількість місць у студентських їдальнях; технічна потуж-
ність копіювальних пристроїв; наявність в університетах 
редакційно-видавничого бюро та обсяги поліграфічних 
послуг, які можуть надаватись на комерційній основі; 
наявність відомчих готелів, спортивно-оздоровчих та-
борів, баз відпочинку та ін. Під час формування показ-
ників кошторису на наступний рік необхідно враховува-
ти фактичні показники одержаних доходів за кожним 
джерелом за останній звітний рік, а також очікувані змі-
ни в умовах роботи навчального закладу.  

Спеціальний фонд кошторису складають власні 
надходження вищих навчальних закладів, які поділя-

ються на групи. На основі зведеного показника доходів 
кошторису визначається обсяг видатків спеціального 
фонду кошторису навчального закладу. Витрачання 
коштів навчального закладу здійснюється ним само-
стійно, але відповідно до затвердженого кошторису і 
суворо за статтями витрат бюджетної класифікації. Під 
час складання кошторисів особливу увагу слід приділи-
ти законності та правильності розрахунків, доцільності 
запланованих видатків, правильності їх розподілу від-
повідно до економічної класифікації видатків. 

Видатки ВНЗ формуються згідно з економічною кла-
сифікацією видатків, яка застосовується всіма бюджет-
ними установами та одержувачами бюджетних коштів 
за економічними ознаками з детальним розподілом ко-
штів за їх предметними ознаками, та складаються з 
поточних видатків та капітальних видатків [7]. 

Слід зазначити, що правильне планування видатків 
є запорукою ефективного та цільового використання 
коштів та унеможливлює використання їх на цілі, що не 
відповідають кошторису вищого навчального закладу. 
Контроль показників проектів кошторисів вищих навча-
льних закладів щодо законності та правильності розра-
хунків, доцільності запланованих видатків правильності 
їх розподілу за економічною класифікацією повноти 
надходження доходів здійснюють управління освіти та 
Міністерство освіти і науки України. 

На нашу думку, витрачання бюджетних коштів пови-
нно здійснюватися освітніми закладами самостійно, ви-
ключаючи потреби освітнього процесу, відповідно до 
статей бюджетної класифікації. При цьому можливий 
варіант, коли кошториси освітнім закладам встановлю-
ються одним показником загального обсягу фінансових 
ресурсів (з розподілом фінансування щоквартально) без 
визначення витратних статей. Звіт про витрачання бю-
джетних коштів повинен подаватися до органів управлін-
ня освітою за всіма статтями бюджетної класифікації. 

Оплата додаткових послуг повинна мати стимулюю-
чий вплив на розвиток освіти в цілому, а з часом вона, 
напевно, буде введена до обов'язкового мінімуму. У 
приватних навчальних закладах усіх рівнів оплата по-
слуг освіти споживачами необхідна, оскільки не будуть 
реалізовані можливості приватного сектора як конкуре-
нта державного. 

Особливості фінансування державних вищих 
навчальних закладів. Державою законодавчо визна-
чено основні джерела фінансування закладів вищої 
освіти державної форми власності – кошти державного 
бюджету, кошти галузей економіки, державних підпри-
ємств і додаткові надходження. Бюджетний кодекс 
України дозволяє державним вищим навчальним за-
кладам поєднувати бюджетне фінансування із власни-
ми надходженнями, які утворюються внаслідок надхо-
дження плати за послуги, що надаються ВНЗ згідно із 
законодавством. Тобто, фактично державним вищим 
навчальним закладам надано право реалізовувати свої 
освітні послуги. Але при цьому слід врахувати вимоги 
статті 72 Закону України "Про вищу освіту", де визначе-
но, що у вищих навчальних закладах державної і кому-
нальної форм власності кількість студентів, прийнятих 
на перший курс на навчання за державним замовлен-
ням, повинна становити не менше ніж 51 відсоток від 
загальної кількості випускників загальноосвітніх навча-
льних закладів" [8].  

Вища освіта в Україні фінансується з урахуванням 
суспільних та індивідуальних потреб. Суспільні потреби 
забезпечуються через державне замовлення, шляхом 
виділення відповідних державних асигнувань. Фінансу-
вання державних закладів освіти здійснюється за раху-
нок коштів відповідних бюджетів, коштів галузей націо-
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нального господарства, держпідприємств, організацій, а 
також додаткових джерел. Індивідуальні потреби за-

безпечуються за рахунок платного навчання з викорис-
танням різноманітних джерел (табл. 1). 

 
Таблиця  1. Джерела фінансування закладів вищої освіти [9] 

Державне фінансування вищої освіти Недержавне фінансування вищої освіти 
 Прямого фінансування (з одного або декількох рівнів дер-
жавного управління) на основі кошторисів або нормативів; 
 Додаткових асигнувань за окремими категоріальними 
програмами, заходами тощо (наприклад, програма підтримки 
кращих студентів); 
 Дотацій або субвенцій для вирівнювання диспропорцій 
між регіонами; 
 Фінансування специфічних програм (кредитування навчан-
ня, ваучерна освіта, харчування малозабезпечених дітей); 
 Виділення матеріальних ресурсів, надання пільг; 
 За формулою, яка враховує певні кількісні та якісні показ-
ники діяльності навчального закладу; 
 За конкурсом; 
 "Блокові" гранти; 
 На рівні минулого року. 

 Кошти, одержані на навчання, підготовку, підвищення кваліфі-
кації та перепідготовку кадрів відповідно до укладених договорів; 
 Плата за надання додаткових освітніх послуг; 
 Кошти, одержані за науково-дослідні роботи та інші роботи, 
виконані закладом освіти на замовлення підприємств, установ, 
організацій та громадян; 
 Доходи від реалізації продукції навчально-виробничих майс-
терень, підприємств, дільниць і господарств, від надання в оре-
нду приміщень, споруд, обладнання; 
 Дотації з місцевих бюджетів; 
 Кредити і позички банків, дивіденди від цінних паперів та 
доходи від розміщення на депозитних вкладах тимчасово віль-
них позабюджетних коштів; 
 Добровільні грошові внески, матеріальні цінності, одержані 
від підприємств, установ, організацій, громадян. 

 
Проте державні вищі навчальні заклади гостро від-

чувають нестачу фінансових ресурсів. Це пов'язано 
насамперед з тим, що держава практично не фінансує 
поточні та капітальні ремонти у вищому навчальному 
закладі, придбання предметів і матеріалів, оплату по-
слуг, придбання обладнання і предметів довгостроково-
го користування. Тобто державою не фінансуються ви-
датки на відновлення і розвиток матеріально-технічної 
бази. Ці статті витрат фінансуються, за рахунок студен-
тів-контрактників. 

Ринкові відносини, на які переходить економіка осві-
ти України, вимагають розгляду діяльності вищих за-
кладів освіти як виробників і продавців відповідних осві-
тніх послуг. Вартість навчання у державному вищому 
навчальному закладі розраховується згідно з вимогами 
бюджетного законодавства. Встановлення вартості 
платної освітньої послуги здійснюється на базі економі-
чно обґрунтованих витрат, пов'язаних з її наданням. 
Калькуляційною одиницею при цьому є вартість отри-
мання відповідної платної освітньої послуги однією фі-
зичною особою за весь період її надання у повному 
обсязі. У разі, якщо строк надання платної освітньої 
послуги перевищує один календарний рік, а згідно з 
чинними нормативно-правовими актами, замовник має 
право здійснювати оплату послуги частинами, у відпо-
відному договорі (контракті) зазначаються всі поетапні 
суми та строки сплати. 

Складовими вартості витрат на надання освітньої 
послуги є:  

 витрати на оплату праці працівників;  
 нарахування на оплату праці відповідно до зако-

нодавства;  
 безпосередні витрати та оплата послуг інших ор-

ганізацій;  
 капітальні витрати;  
 індексація заробітної плати, інші витрати відпові-

дно до чинного законодавства.  
Оскільки державні вищі навчальні заклади є 

неприбутковими установами, то у вартість навчання не 
закладається сума прибутку. Фактично освітня послуга 
реалізується за собівартістю на рівні попереднього 
календарного року, і у разі зміни економічної ситуації в 
країні ВНЗ не буде можливості покривати фактичні 
видатки на надання освітньої послуги. 

Також необхідно врахувати, що левова частка ви-
трат при обрахунку освітньої послуги припадає на за-
робітну плату з нарахуваннями, розмір якої визначаєть-
ся штатом науково-педагогічних працівників і законода-
вчими актами про розмір заробітної плати працівників 

освітньої галузі. Ці видатки жодним чином не пов'язані 
із рівнем інфляції за попередній календарний рік. Тому 
при обрахунку вартості навчання у державному вищому 
навчальному закладі доцільно врахувати:  

 покриття планових витрат при підготовці фахівця 
певної спеціальності;  

 відповідність вартості освітньої послуги ринко-
вому попиту та пропозиції;  

 можливість своєчасного реагування на макро-
економічні процеси, які відбуваються в державі.  

Важливою перешкодою здійснення реалізації кон-
ституційного права людини на освіту є не тільки недо-
статній рівень бюджетного фінансування освітньої га-
лузі, але й одночасне нераціональне використанням 
фінансових ресурсів, які надходять у її розпорядження. 
Це зумовлено як недосконалістю чинного законодавст-
ва, відсутністю належного методологічного забезпечен-
ня організації бюджетних відносин, так і безвідповіда-
льністю учасників бюджетного процесу за прийняті 
управлінські рішення, внаслідок яких є зниження ефек-
тивності використання бюджетних коштів. 

До найбільш характерних видів неефективного 
управління і використання бюджетних коштів учасника-
ми бюджетного процесу, які зустрічаються у вітчизняній 
практиці, можна віднести: 

 неефективне управління коштами через недоліки 
в плануванні; 

 неефективне використання коштів через відсут-
ність обґрунтованого прогнозування і планування; 

 неефективне використання коштів внаслідок не-
обґрунтованих управлінських рішень; 

 неефективне використання коштів спеціального 
фонду державного бюджету; 

 неефективне використання коштів на проведен-
ня науково-дослідних робіт; 

 неефективне використання коштів на підготовку 
спеціалістів; 

 неефективне використання коштів шляхом три-
валого їх утримання без використання на реєстраційних 
рахунках розпорядників бюджетних коштів та на поточ-
них рахунках підвідомчих організацій; 

 неефективне використання коштів на придбання 
основних засобів (обладнання) тощо. 

Спробуємо дослідити окремі причини такої ситуації. 
Так, у Бюджетному кодексі України, хоча й порушується 
проблема забезпечення ефективного витрачання бю-
джетних коштів, обґрунтовується доцільність і необхід-
ність здійснення оцінки, проведення контролю за цим 
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процесом, відповідальність учасників бюджетного проце-
су за бюджетні правопорушення наступає у разі нецільо-
вого (а не неефективного) використання бюджетних кош-
тів, порушення розпорядниками бюджетних коштів вимог 
щодо прийняття ними бюджетних зобов'язань тощо. 

Міністерство фінансів України розробило лише ор-
ганізаційно-методологічні засади оцінки ефективності 
бюджетних програм із застосуванням результативних 
показників для моніторингу, аналізу та контролю за ці-
льовим та ефективним використанням бюджетних кош-
тів. Відповідно до Бюджетного кодексу України бюдже-
тні програми є особливою складовою програмно-
цільового методу, який повноцінно запроваджений ли-
ше для управління коштами Державного бюджету Укра-
їни [7]. Для оцінки ефективності використання коштів 
місцевих бюджетів (а саме вони є основним джерелом 
фінансування соціальної сфери, до якої належить і га-
лузь освіти), на рівні яких програмно-цільовий метод у 
бюджетному процесі застосовується вибірково й експе-
риментально, немає розробленої методики. Зважаючи 
на вищевикладене, вважаємо, що для досягнення конк-
ретних результатів у галузі освіти за рахунок бюджет-
них коштів органам державної влади та місцевого са-
моврядування доцільно активізувати роботу щодо 
впровадження програмно-цільового методу у бюджет-
ний процес на місцевому рівні. 

Щорічне фінансування за державним замовленням 
підготовки фахівців, науково-педагогічних та робітничих 
кадрів, підвищення їх кваліфікації фактично призводить 
до утримання навчальних закладів, а не до підготовки 
спеціалістів на конкурентних засадах та відповідно до 
державної потреби, що склалася на ринку праці. 

У зв'язку з цим слушною, на наше переконання, є 
думка щодо доцільності здійснення органами держав-
ної влади постійного моніторингу ринку праці з метою 
уникнення ситуації, коли держава замовляє і фінансує 
підготовку фахівців, які їй сьогодні не потрібні, і одразу 
ж через фонди зайнятості знову фінансує тих самих 
фахівців з метою їх перекваліфікації. Держава переду-
сім повинна фінансувати спеціальності, які не користу-
ються попитом в абітурієнтів, але брак фахівців з яких 
призводить до погіршення показників роботи тієї чи ін-
шої галузі [10]. 

Це дасть змогу за допомогою розробки механізмів 
захисту окремих спеціальностей, що вимагає відповід-
ного фінансування, вирішити проблему непрестижності 
для абітурієнтів деяких спеціальностей, які є дуже не-
обхідними для розвитку економіки країни. 

Фінансове забезпечення приватних вищих на-
вчальних закладів. Наведені дані підтверджують – 
функціонувати вищим навчальним закладам в сучасних 
умовах приходиться виключно за рахунок внутрішніх 
можливостей – диверсифікації надходжень коштів за 
рахунок надання додаткових освітянських послуг і ефе-
ктивного управління фінансовими ресурсами. 

Досвід багатьох країн, свідчить, що ефективне фун-
кціонування вищої освіти досягається за рахунок: 

 державної політики, спрямованої на підтримку і 
розвиток вищої освіти; 

 ефективного управління фінансовими ресурсами 
на рівні вищих навчальних закладів. 

У такому аспекті перед системою вищої освіти по-
стають дві групи нових завдань. Одна з них обумовлена 
необхідністю забезпечення моніторингу та якості про-
цесу навчання, друга – підвищенням ефективності 
управління фінансовими ресурсами ВНЗ в рамках по-
точного та середньострокового планування. 

Оскільки сучасна Україна є державою, в якій завер-
шується формування ринкових відносин, то, очевидно, 
ці відносини повинні проявлятись у всіх сферах її функ-
ціонування, в тому числі і в освітній. Формування рин-
кових відносин у сфері освітніх послуг спричинило по-
яву навчальних закладів, альтернативних до держав-
них. Ними стали заклади недержавної форми власнос-
ті, зокрема, приватні. До них зараховують навчальні 
заклади, які виникли в посттоталітарній Україні на поча-
тку 90-х рр. ХХ ст., не мають бюджетного фінансування 
і ставлять собі за мету підготовку інтелектуальної еліти 
України на основі нових освітніх технологій за новими, 
найбільш дефіцитними спеціальностями. За формою 
власності вони належать до третього сектора економі-
ки, оскільки не є ні державними, ні комерційними, а 
отриманий прибуток, якщо він є, відповідно до своїх 
статутів скеровують винятково на свій розвиток. 

Діяльність недержавних вищих навчальних 
закладів визначається законодавчими актами або 
конституціями держав. 

Серед фінансових засобів, які отримують недержа-
вні ВНЗ, переважне місце займають субсидії урядів. Це 
дає органам державної влади право контролювати ці-
льове використання коштів та якість навчальної роботи. 
Іншими вагомими джерелами фінансування недержав-
них ВНЗ є недержавні субсидії: засоби фірм, благодій-
них фондів, приватних осіб тощо. 

Поруч з прямими субсидіями важливу роль у розви-
тку вищої освіти США та інших країнах Заходу відігра-
ють такі види державної допомоги, як виділення грандів 
навчальним закладам і викладачам, грошові компенса-
ції біднішим сім'ям, діти яких добре вчаться, тощо. 

Велика увага приділяється фінансовому плануван-
ню видатків на освіту, об'єктом якого переважно висту-
пають фінансова діяльність суб'єкта бюджетної устано-
ви та відповідне коло фінансових операцій. Фінансове 
планування здійснюється з метою обґрунтування ефек-
тивності управлінських рішень з урахуванням їх забез-
печеності джерелами фінансування, оптимізації затрат і 
позитивних економічних результатів. Планування вида-
тків здійснюється згідно з принципами об'єктивної по-
треби, комплексності, науковості, достатності, ефектив-
ності та контролю за використанням отриманих бюдже-
тних та позабюджетних ресурсів [11].  

У західних країнах управління фінансами набуло 
динамічнішого розвитку в сфері активізації бюджетного 
менеджменту, важливою частиною якого стало бюдже-
тування. Зарубіжний досвід використання бюджетуван-
ня як однієї з технологій управління фінансами свідчить 
про те, що воно само по собі не може існувати без сис-
темного підходу, оскільки орієнтоване на певні резуль-
тати від витрачання бюджетних коштів. Ефективного 
результату, в свою чергу, практично неможливо досягти 
виключно за рахунок застосування технологій бюдже-
тування, оскільки це взаємопов'язаний ланцюг заходів, і 
фінанси лише обслуговують їх здійснення. Саме тому в 
більшості зарубіжних країн технології бюджетування 
запроваджувалися або одночасно зі структурними ре-
формами, або одразу ж після них. 

Зупинимось на дослідженні комплексу показників 
фінансування освіти. Обсяг фінансування освіти в різ-
них країнах встановлюють у відсотках від ВВП, що 
означає їх пряму залежність від рівня розвитку економі-
ки. У тому числі спостерігаються наступні тенденції: чим 
вище є рівень розвитку економіки (величина ВВП), тим 
більший обсяг фінансових ресурсів має вища освіта. 
Основні показники, які характеризують розвиток вищої 
освіти та її фінансового забезпечення у різних країнах 
світу наведено в табл. 2. 
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Таблиця  2. Основні показники рівня фінансування освіти в різних країнах 

Показники Україна Росія США Німеччина Франція Японія Пд. Корея Китай Індія Польща 
ВВП на душу населення, 

дол. США  
4 005 19 833 46 588 37 430 34 256 33 785 28 797 7 519 3 339 19 908 

Загальні витрати на 
освіту, % ВВП 

5,1 4,1 5,4 4,6 5,9 3,8 5,0 4,0 3,2 5,1 

Державні витрати на 
вищу освіту, % ВВП 

0,2 1,2 1,0 1,1 1,3 0,5 0,7 - 1,3 1,1 

Загальні витрати на 
освіту на душу населення, 

дол. США 
205,4 813,1 

2 
515,7 

1 721,8 2 021,1 
1 283, 

3 
1 439, 8 300,8 106,8 1 015,3 

Витрати на одного сту-
дента за рік, дол. США 

4250 7 749 29 201 15 711 14 642 15 957 9 513 - - 19 269 

Кількість ВНЗ в країні, од. 803 689 3 301 250 586 721 394 1 135 579 286 
Чисельність населення, 

млн. осіб 
45, 4 142 316 80 65 127 49 1 300 1 200 38 

Кількість університетів у 
топ-500, од. (ARWU 2013) 

0 2 149 38 20 20 11 28 1 2 

Персональні комп'ютери 
на 100 осіб, од. 

4,5 13,3 80,6 65,6 63,1 40,7 57,6 5,7 3,2 16,9 

Користувачі Інтернету на 
100 осіб, од. 

44,6 43,4 74,2 82,5 77,5 77,6 82,5 34,4 7,5 62,5 

 
Джерело: Складено автором на основі [9,12,13] 
 
За представленими у таблиці 4 показниками можна 

зробити наступні висновки: 
1) Частка ВВП, яка витрачається на освіту у біль-

шості країн коливається від 3 до 5,9%. Відносний по-
казник України складає 5,1% і відповідає загальносві-
товій тенденції.  

2) За показниками загальнодержавних витрат на 
освіту є певні відмінності між країнами: за відсотками 
вони відповідають середньосвітовому значенню, а в 
абсолютному виміру відрізняються, оскільки ВВП з роз-
рахунком на душу населення в розвинених європейсь-
ких країнах значно більший. 

3) Суттєво відрізняються показники витрат з розра-
хунку на одного студента: в Україні вони складають 
лише 4 250 дол. США, а в розвинутих країнах колива-
ються від 9 до 30 тис. дол. США. 

4) Відзначаємо суттєве перевищення кількості ВНЗ 
в Україні з урахуванням чисельності населення.  

5) Незважаючи на кількість ВНЗ, Україна не є кон-
курентоспроможною в глобально-освітньому просторі, 
тому що жоден ВНЗ не входить до топ-500 ARWU 2013.  

6) За показниками ПК на 100 осіб і користувачами 
Інтернету на 100 осіб, Україна знаходиться нижче сере-
дньосвітових тенденцій. 

У системі освіти треба розрізняти реінжиніринг осві-
тніх послуг і реінжиніринг бізнес-процесів. У першому 
випадку ми маємо на увазі переорганізацію освітньої 
діяльності ВНЗ, розробку нових освітніх програм і кур-
сів, які орієнтовані на вимоги ринку праці й освітніх по-
слуг, а в другому – зміни в управлінських, адміністрати-
вних та інших процесах, що можна називати бізнес-
процесами [11].  

Сучасна ієрархічна система бюджетів ВНЗ має фун-
кціональний підхід й охоплює всю його діяльність в пе-
ріоді бюджетування: від надання освітніх послуг і адмі-
ністративних витрат до управління фінансовими пото-
ками. Але традиційна система бюджетування закладів 
вищої освіти має ряд недоліків, які особливо чітко ви-
являються в сучасних економічних умовах, а саме: бю-
джети відображають стан фінансових ресурсів ВНЗ на 
певний момент часу, концентруючи увагу винятково на 
короткостроковий фінансовий період; рівень витрат 
визначається на підставі результатів попереднього пе-
ріоду бюджетування, відкоригованих на рівень інфляції, 
що часто призводить до невиправданого завищення 
витрат; традиційна система бюджетування не надає 

механізмів, які дозволяють оптимізувати діяльність ВНЗ 
з урахуванням зміни потреб ринку освітніх послуг; від-
сутні механізми, стимулюючі зниження витрат ВНЗ на 
ведення фінансово-господарської діяльності, тому 
структурні підрозділи прагнуть виконати витратну час-
тину бюджету в запланованому об'ємі, іноді проводячи 
сумнівні по своїй ефективності витрати; у традиційній 
системі бюджетування витрати розподіляються за бю-
джетним класифікатором, в якому відсутні механізми, 
що дозволяють якісно контролювати їх ефективність. 

Таким чином, економіко-методологічна складова 
має бути направлена на створення нової ефективної 
організаційної структури з поєднанням функціонального 
і процесного підходів до системи управління ВНЗ. Успі-
шність її реалізації повністю визначає ефективність 
функціонування створюваної системи бюджетування 
таких закладів. 

Основою сучасної демократичної держави та клю-
човим фактором економічного зростання справедливо 
вважається освіта. Проведене дослідження дає змогу 
констатувати, що, незважаючи на зростання обсягів 
фінансування освіти, реальна потреба галузі у фінан-
сових ресурсах забезпечується все менше. Очевидним 
є те, що в умовах дефіциту бюджетних коштів, учасни-
кам бюджетного процесу необхідно приймати виважені 
управлінські рішення, які підвищували б ефективність 
використання коштів, що спрямовуються на фінансу-
вання освітньої галузі. На наше глибоке переконання, 
такі дії сприятимуть забезпеченню реалізації конститу-
ційного права людини на освіту. 

Висновки. Отже, з метою удосконалення сучасного 
механізму фінансового забезпечення закладів вищої 
освіти необхідно оптимізувати як джерела фінансуван-
ня, так і видатки. Збільшення обсягів власних надхо-
джень державних вищих навчальних закладів від на-
дання платних послуг обмежується кадровим потенціа-
лом та матеріально-технічним забезпеченням, а також 
попитом на такі послуги з боку споживачів. При визна-
ченні напрямів оптимізації джерел формування фінан-
сового ресурсного забезпечення закладів вищої освіти 
важливим є аналіз мотиваційних аспектів та плато-
спроможності населення. Мотивація до здобуття вищої 
освіти визначається престижем, який формувався як 
частина національної культури протягом десятиліть. 
Проте значна частина населення України має украй 
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низькі доходи, що часто не забезпечують прожитковий 
мінімум (після оподаткування).  

Зокрема, неадекватними є моделі, способи та форми 
фінансування освітньої галузі. У здійсненні бюджетних 
видатків на утримання закладів освіти повільно впрова-
джується програмно-цільовий метод, спрямований на 
розвиток, натомість домінує традиційний планово-
нормативний підхід, зорієнтований на експлуатацію, 
утримання. Тому для забезпечення конкурентоспромож-
ності та виживання в сучасних умовах вищі навчальні 
заклади, які перебувають у державній власності, повинні 
перебудувати стратегію і тактику своєї економічної дія-
льності. Причому її основні напрями мають бути зосере-
джені на визначенні політики ціноутворення у межах ви-
датків формування загального і спеціального фондів. 

Одна з найбільш значущих відмінностей поточного 
стану системи освіти України полягає у значно нижчих, 
ніж у розвинутих країнах, абсолютних показниках фі-
нансування. 

В освітніх бюджетах і України, і розвинутих держав 
переважають державні інвестиції. Варто зауважити, що 
приватні інвестиції в систему вищої освіти у розвинутих 
країнах не обмежуються безпосередньою платою за на-
вчання. Суттєві надходження ВНЗ отримують у вигляді 
різноманітних пожертв від благодійників та як оплату за 
здійснювані для приватних компаній наукові дослідження 
і прикладні розробки. У свою чергу розвинуті системи 
студентського кредитування дають змогу громадянам 
оплачувати навчання протягом тривалого періоду після 
його закінчення, таким чином значною мірою перекла-
даючи витрати на банківські системи відповідних країн. 
Частка приватного фінансування вищої освіти є більшою 
у країнах, де вищу освіту мають більше громадян. Крім 
того, поступове зростання частки приватного фінансу-
вання освіти (особливо це стосується ВНЗ) у розвинутих 
країнах в цілому не відбувається за рахунок скорочення 
державного фінансування: обсяги і державного, і прива-
тного фінансування постійно зростають, проте зростання 
приватного фінансування має вищі темпи. 

Саме в економічній царині відзначається одна з ви-
значальних тенденцій розвитку глобальної системи 
освіти, яка полягає у постійному швидкому зростанні 
освітніх бюджетів упродовж останніх 15 років. Загаль-
ний обсяг світового ринку освітніх послуг у 2013 році 
становив понад 4,4 трлн доларів (що майже втричі бі-
льше сукупного військового бюджету усіх країн світу), 
тоді як 2000-го – 2,3 трлн доларів. За прогнозами фахі-
вців, які передбачають збереження і навіть підвищення 
високих поточних темпів зростання світового освітнього 
ринку, 2017-го року його обсяг перевищуватиме 
6,3 трлн доларів, при цьому найбільші обсяги зростання 
фінансування припадатимуть на вищу освіту та держа-
вну і корпоративну освіту протягом життя [12]. 

Прикметно, що на зростання інвестицій в освітню 
сферу безпосереднім чином не вплинула світова фі-
нансово-економічна криза. Почасти це пояснюється 
обраною урядами переважної частини розвинутих країн 
стратегією щодо додаткового фінансування своїх еко-
номік і стимулювання таким чином споживчого попиту, 
а почасти – прагненням громадян забезпечити своїх 
дітей з допомогою вищої освіти кращими шансами на 

отримання гідної роботи. У тих країнах і тих сегментах 
освіти, де державне фінансування все ж скорочується, 
воно компенсується за рахунок приватного інвестуван-
ня, в тому числі плати за навчання. Громадяни розви-
нутих країн, незважаючи на окремі протести, в цілому 
поки що погоджуються сплачувати більше за отримання 
вищої освіти. Також серед причин високих темпів зрос-
тання глобальної системи освіти фахівці називають 
збільшення кількості дорослих, що отримують додатко-
ву освіту у тій чи іншій формі, та стрімке впровадження 
інформаційних технологій у навчальний процес (диста-
нційні курси, електронні підручники, навчальні програ-
ми, системи електронного управління навчанням тощо).  

Ситуація ще більше загострюється в умовах нена-
лежного зв'язку між структурою підготовки спеціалістів у 
ВНЗ і реальними потребами економіки, що являє собою 
застарілу проблему України. У цьому відношенні оче-
видною є потреба у приведенні державного замовлення 
на підготовку спеціалістів у відповідність до реальних 
потреб національної економіки. 

 
Список використаних джерел 
1. Людський розвиток в Україні: інноваційний вимір: [колективна 

монографія] / За ред. Е. М. Лібанової. – К.: Ін-т демографії та соціаль-
них досліджень НАН України, 2008. – 383 с. 

2. Сучасна економічна освіта: Україна і Болонський процес: [мо-
нографія] / За ред. В.Д. Базилевича. – К.: Знання, 2006. – 326 с. 

3. Проблеми якості вищої освіти: [монографія] / [К.Косак та ін.]; 
Академія педагогічних наук України; Ін-т вищої освіти; [редкол.: 
В.Кремень, В.Андрущенко, В.Луговий та ін.]. – К.: Педагогічна думка, 
2007. – 233 с.  

4. Кремень В. Г. Освіта і наука в Україні – інноваційні аспекти. 
Стратегія. Реалізація. Результати / В. Г. Кремень. – Київ : Грамота, 
2005. – 448 с 

5. Грішнова О.А. Економіка праці та соціально-трудові відносини : 
[підручник] / О. А. Грішнова. – 5-те вид., оновлене. – Київ : Знання, 
2011. – 390 с. 

6. Геєць В.М. Інноваційні перспективи України: [монографія] / 
В.М. Геєць, В.П. Семиноженко. – Харків: Константа, 2006. – 272 с. 

7. Бюджетний кодекс України вiд 8 липня 2010 № 2456-VI 
// Відомості Верховної Ради України (ВВР). – 2010. – № 50-51. – ст.572 
[із змінами та доповненнями] [Електронний ресурс] // Верховна Рада 
України: [сайт]. – Режим доступу: http://zakon4.rada.gov.ua/laws/show/ 
2456-17. – Назва з екрана 

8. Закон України "Про вищу освіту" від 1 липня 2014 року № 1556-
VII // Відомості Верховної Ради України (ВВР). – 2014. – № 37-38. – 
ст.2004 [із змінами та доповненнями] [Електронний ресурс] // Верховна 
Рада України: [сайт]. – Режим доступу: http://zakon4.rada.gov.ua/laws/ 
show/1556-18. – Назва з екрана 

9. Касич А.О. Особливості фінансування вищої освіти в Україні та 
інших країнах світу [Електронний ресурс] / А.О. Касич, В.А. Циган // Елект-
ронне наукове фахове видання "Ефективна економіка" – Режим доступу: 
http://www.economy.nayka.com.ua/?op=1&z=2587. – Назва з екрана. 

10. Буцька О.Ю. Освітня діяльність вищих навчальних закладів та 
її фінансове забезпечення // Актуальні проблеми економіки. – 2009. – № 4. – 
с. 159 – 165  

11. Боголіб Т.М. Фінансове забезпечення розвитку вищої освіти і 
науки в трансформаційний період [Текст]: [монографія] / Т.М. Боголіб – 
К.: Міленіум, 2006. – 506 с. 

12. Дані Організації економічного співробітництва та розвитку (OECD) 
[Електронний ресурс] // Організація економічного співробітництва та розвит-
ку: [сайт]. – Режим доступу: http://www.oecd.org. – Назва з екрана. 

13. Академічний рейтинг університетів світу [Електронний ресурс] 
// Академічний рейтинг університетів світу: [сайт]. – Режим доступу: 
http://www.shanghairanking.com/index.html. – Назва з екрана. 

14. Боголіб Т.М. Вдосконалення фінансового забезпечення вищої 
освіти // Вісник ТДЕУ. – 2006. – № 3. – с. 76 –87  

15. Діяльність та дані Міністерства освіти і науки України [Елект-
ронний ресурс] // Міністерство освіти і науки України: [сайт]. – Режим 
доступу: http://www.mon.gov.ua/ – Назва з екрана. 

Надійшла  до  редколег і ї  26 .0 1 . 15  

 
А. Красильник, асп. 
Киевский национальный университет имени Тараса Шевченко, Киев, Украина 

 
ПРОБЛЕМЫ И ПЕРСПЕКТИВЫ ФИНАНСИРОВАНИЯ ВЫСШИХ УЧЕБНЫХ ЗАВЕДЕНИЙ УКРАИНЫ 

В статье рассмотрены проблемы финансирования высших учебных заведений и уделено внимание формированию сметы учреж-
дений высшего образования в Украине. Описаны практика формирования и использования общего и специального фондов высших 
учебных заведений. Освещены особенности финансирования государственных и частных высших учебных заведений. Представлены 
перспективы финансирования высших учебных заведений в Украине. 
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ВПЛИВ ТІНІЗАЦІЇ БЮДЖЕТНИХ ВІДНОСИН НА МАКРОЕКОНОМІЧНІ ПОКАЗНИКИ 

 
В статті висвітлені сучасні погляди на сутність причинності виникнення тінізаційних процесів в бюджетній 

сфері. Виокремлені основні проблеми детінізації економіки в сфері оподаткування. Досліджено вплив тінізаційних 
процесів в бюджетній сфері на обсяги дефіциту державного бюджету. Здійснено регресійне оцінювання взаємозв'язку 
тінізації бюджетних відносин в Україні та основних макроекономічних показників. 

Ключові слова: тіньова економіка, тінізація бюджетних відносин, бюджетні правопорушення, рівень корупції, де-
фіцит бюджету, державний борг. 

 

Вступ. В Україні за умови високого податкового на-
вантаження вигоди від ухилення від сплати податків 
для підприємств досить суттєві. Наявність корупції зни-
жує ймовірність своєчасного виявлення ухилення від 
сплати податків, а протиріччя й суперечливі положення 
у законодавчих актах – дають змогу зменшити податко-
ві зобов'язання. За таких обставин надзвичайно поши-
реною стала практика мінімізації податкових платежів 
або ж ухилення від їх сплати.  

Значних збитків державі завдає економічна злочин-
ність, вагоме місце у якій займають злочини, пов'язані зі 
зловживаннями у бюджетній сфері. Підтвердженням 
цього є істотне збільшення за останні роки кількості 
злочинних посягань на бюджетні кошти, які виділяються 
Урядом на різноманітні соціальні та економічні програ-
ми, а також на пільгові кредити. Вони вчиняються у фо-
рмі розкрадання, привласнення, а також використання 
не за призначенням згаданих активів. Це, в свою чергу, 
призводить до невиконання економічних та соціальних 
програм, створює атмосферу соціальної напруженості в 
окремих регіонах, яким такі кошти виділялися, унемож-
ливлює реформування економіки України у відповідно-
сті до глобальних геополітичних викликів. 

Мета статті – дослідження впливу тінізаційних про-
цесів в бюджетній сфері на основні макроекономічні 
показники. Задля досягнення мети дослідження за до-
цільне вважається реалізації наступних завдань: 

 виокремлення основних аспектів функціонування 
тіньової економіки України та причин їх виникнення; 

 аналіз впливу тінізаційних процесів у бюджетній 
сфері на дефіцит державного бюджету; 

 розробка регресійної моделі взаємозв'язку тіні-
зації бюджетних відносин та основних індикаторів еко-
номічного зростання України. 

Огляд літератури. Проблемам детінізації держав-
ного сектору економіки через призму бюджетних відно-
син приділяли увагу такі зарубіжні вчені-економісти, як: 
А. Ділнот, С. Морріс, В. Леєу, А. Френз, Ж. Віллард,  
К. Карсон, Дж. Арвай, Б. Контіні, Ч. Константіно, Т. Ейдт, 
Е. Дж. Вайнер, Д. Коломер В'ядель, Ф Шнайдер та інші. 

Дослідження даної проблематики знайшло своє ві-
дображення у наукових працях вітчизняних науковців, 

серед яких, зокрема: З. Варналій, Т. Ковальчук, І. Ма-
зур, В. Мандибура, А. Мокій, С. Мошенський, В. Попов, 
В Предборський, В. Турчинов, М. Флейчук, Ю. Харазіш-
вілі та інші. 

Окремими аспектами проблем бюджетного процесу, 
зокрема, в контексті детінізаційних процесів, займалися  
В. Базилевич, О. Барановський, В. Геєць, І. Луніна,  
І. Лютий, В. Мунтіян, С. Ніколенко, С. Онищенко, К. Па-
влюк, Ю. Пахомов, І. Тивончук, С. Юрій та інші. 

Незважаючи на це, поглибленого дослідження по-
требують питання взаємопов'язаності окремих факторів 
тіньової економіки України, таких як тінізація бюджетних 
відносин та основних макроекономічних показників. 

Методологія дослідження. Задля реалізації поста-
вленої мети в роботі застосовується інструментарій 
економетричного моделювання, багатофакторної ре-
гресії та нелінійного моделювання.  

Дослідження наукових підходів до розуміння економі-
чної сутності тінізації економіки здійснено шляхом засто-
сування історико-генетичного методу, що дозволило ви-
значити авторський підхід розуміння змісту та основних 
чинників тінізації економіки. Використання системного 
методу дало можливість показати структурний взаємо-
зв'язок між процесами тінізації економіки в бюджетній 
сфері. Поєднання загального, часткового і одиничного 
дало можливість пояснити основні чинники відпливу бю-
джетних коштів у тіньовий сектор. Метод порівняльного 
аналізу застосовується для вивчення динаміки видатків 
бюджету та зловживань у бюджетній сфері. 

Інформаційну базу дослідження складають зако-
нодавчі та нормативні акти з питань бюджетної політи-
ки, дані офіційної статистики України, аналітичні мате-
ріали наукових установ, аналітико-статистичні огляди, 
довідкові та аналітичні документи міжнародних органі-
зацій, наукові публікації з проблем відпливу бюджетних 
коштів у тіньовий сектор. 

Основні результати. 
Загальні причини тінізації та проблеми детіні-

зації економіки України. Аналізуючи основні причини 
відтоку бюджетних коштів у тіньовий сектор необхідно, 
насамперед, вести мову про загальні причини тінізації 
та проблеми детінізації економіки нашої держави. Отже 
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часткове дослідження цих аспектів та напрацювання 
інших науковців дають підстави стверджувати наступне. 

Основними причинами, які гальмують процес виходу 
економіки України з тіні, є:  

 системні вади податкової політики (чинна подат-
кова система фактично зосереджена на максимально-
му залученні надходжень до бюджету, без урахування 
можливих негативних наслідків надмірного фіскального 
тиску на суб'єктів господарювання та громадян);  

 відсутність повноцінного ринкового середовища 
(уповільнення інституційних, структурних та економічних 
змін, недосконалість ринкових механізмів призводять до 
неузгодженості державної економічної політики з інтере-
сами суб'єктів господарювання, які змушені самостійно 
розробляти неформальні механізми взаємної співпраці); 

 високий рівень корупції та некомпетентність 
державних службовців (корупція є одним з головних 
чинників, який впливає на розвиток України та залиша-
ється одним з найбільших перепон на шляху її інтегра-
ції до світового співтовариства); 

 нестабільність інвестиційного та підприємниць-
кого клімату;  

 недостатній захист інвесторів;  
 нестабільне політичне середовище та інше [1].  
Як відомо найбільш масовим видом тіньової еконо-

мічної діяльності є ухилення від сплати податків та обо-
в'язкових платежів. Серед основних способів ухилення 
від сплати податків, які є вагомим напрямом тінізації 
бюджетних відносин, варто виділити наступні: 

 неврахований обіг, а саме невраховані обсяги 
реалізації товарів і послуг, неофіційний бартер, невра-
ховані платежі, неврахована виплата зарплати;  

 приховування реальних обсягів прибутку й дохо-
дів (штучне завищення собівартості продукції);  

 приховування доходів (для фізичних осіб);  
 штучне банкрутство і штучна неплатоспроможність;  
 приховування чи фальсифікація звітної докумен-

тації та інформації про економічну діяльність; 
 зміна підпорядкованості суб'єкта економічної ді-

яльності [2].  
Класичним прикладом мінімізації податкових плате-

жів є ситуація із перенесенням збитків минулих років із 
податку на прибуток на наступні періоди. За даними 
Державної фіскальної служби, масштаби використання 
українськими підприємствами саме цього методу такі, 
що починаючи з 1997 року загальна сума збитків пере-
вищила 30 млрд грн [3]. 

Удосконалення діяльності органів податкової адмі-
ністрації неможливе без запровадження основополож-
них компонентів сучасного менеджменту: 

 вдосконалення порядку віднесення суб'єктів гос-
подарювання до окремих категорій;  

 доцільне використання математичного підходу 
до проведення їх оцінки з точки зору ймовірності ухи-
ляння від сплати податків;  

 розподілу платників податків за категоріями ува-
ги з боку органів податкової адміністрації, та першочер-
говістю для включення до плану-графіка документаль-
них перевірок [4]. 

Ризики держави як суб'єкта у сфері оподаткування 
від наявності високого рівня тінізації бюджетних відно-
син потрібно розподілити на два типи: 

 ризики недобору – у випадку реалізації яких об-
сяги надходжень до бюджетів не досягатимуть прогно-
зованих розмірів;  

 ризики збільшення витрат – у випадку реалізації 
яких витрати на забезпечення прогнозованих розмірів 
надходжень за окремими видами податків (зборів) пе-
ревищуватимуть економічно доцільні [5, c. 268].  

Для виявлення ризикових суб'єктів на практиці вико-
ристовуються індикатори ризиків – певні критерії (озна-
ки), що вказують на наявність або можливість негатив-
ного перебігу подій. Індикатори ризиків мають визнача-
тись структурними підрозділами органів податкових 
органів в процесі адміністрування податків та постійно 
актуалізуватись в залежності від змін в законодавстві. 
Порядок формування переліків (шаблонів) індикаторів 
ризиків, їх затвердження та використання визначається 
Державною податковою адміністрацією України. 

Заходи спрямовані на уникнення ризику повинні бу-
ти впроваджені на законодавчому та організаційному 
рівні. На законодавчому рівні розрізняють такі напрями: 

 виявлення з метою виключення у податковому за-
конодавстві суперечностей, неузгодженостей та прогалин 
в законодавчих чи інших нормативно-правових актах; 

 підготовка пропозицій щодо внесення змін в части-
ні удосконалення податкового законодавства [5, c. 273].  

На організаційному рівні необхідно передбачити такі 
заходи:  

 удосконалення роботи з обслуговуванням плат-
ників податків в частині проведення роз'яснювальної 
роботи щодо заповнення форм податкових декларацій 
(розрахунків), декларування податкових зобов'язань та 
сплати податків, а також своєчасне інформування пла-
тників податків про зміни податкового законодавства;  

 удосконалення системи адміністрування подат-
ків, зборів, обов'язкових платежів на базі інформаційної 
системи підтримки прийняття рішень;  

 удосконалення системи кабінетного аудиту як 
методу визначення напрямів та перспектив проведення 
перевірок, удосконалення методології проведення кон-
тролю над платниками податків (виїзного аудиту), ство-
рення бази даних платників податків з високим ступе-
нем ризику для першочергового здійснення перевірок;  

 підвищення професійного рівня працівників ор-
ганів податкових органів;  

 удосконалення системи взаємодії підрозділів 
державної податкової служби, а також взаємодії з ін-
шими органами державної влади в частині обміну інфо-
рмацією [6]. 

Вплив тінізації бюджетних відносин на дефі-
цит державного бюджету. Вище наведені порушен-
ня та ризики зумовлюють підвищення рівня бюджетного 
дефіциту, який належить до найважливіших індикаторів 
фінансової безпеки країни. Використовують різні оцінки 
його граничного значення. Сьогодні в більшості країн 
світу дефіцит бюджету становить від 2 до 15% валового 
національного продукту (ВНП) при середньосвітовій 
його величині 4,5%. Також спостерігається тенденція до 
стабілізації бюджетного дефіциту в середньосвітовому 
вимірі в розмірі 3-5% [7]. 

Як відомо, згідно Маастрихтського договору межа 
державного дефіциту бюджету становить 3% від ВВП. 
Розмір бюджетного дефіциту, який перевищує 3 відсотки 
ВНП, призводить до зниження інвестиційної активності та 
зростання темпів інфляції [8]. Фіскальні правила Маастри-
хтського договору є корисними для дотримання фіскаль-
ної дисципліни, проте перевищення ліміту дефіциту бю-
джету у 3% від ВВП не є перешкодою у проведенні актив-
ної стабілізаційної політики під час рецесії за умов, коли 
рівень доходу є близьким до природного. Дотримання 
фіскальних правил має на меті зменшити величину зовні-
шнього боргу країни чи щонайменше уникнути збільшення 
співвідношення зовнішнього боргу до ВВП під час еконо-
мічних циклів. У нашій країні дефіцит бюджету, як прави-
ло, пов'язаний із значними зловживаннями у бюджетній 
сфері, тобто з тінізацією бюджетних відносин. 

Вплив тіньової економіки у сфері бюджетних відно-
син на основні макроекономічні показники можна також 
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пояснити з допомогою моделей фінансування дефіциту 
бюджету, яке може відбуватися інфляційними і не ін-
фляційними методами. Не інфляційним джерелом фі-
нансування дефіциту бюджету, пов'язаного у тому числі 
з тінізацією бюджетних відносин є внутрішні та зовнішні 
позики на фінансових ринках (кредити комерційних ба-
нків, іноземних урядів та міжнародних організацій, про-
даж державних цінних паперів комерційним банкам, 
фірмам та домогосподарствам) та трансферти (фінан-
сування у вигляді безоплатної допомоги). Накопичення 
заборгованості та підвищення податків на думку С. Бу-
даговської також є неінфляційними джерелами фінан-
сування дефіциту бюджету [9, c. 313]. Інфляційним за-
собом фінансування дефіциту бюджету виступає моне-
тизація дефіциту, яка є результатом позик центрально-
го банку урядові та купівлі центральним банком держа-
вних цінних паперів. Аналітичне представлення фінан-
сування дефіциту державного бюджету виглядає таки-
ми чином (рівняння 1): 

*( , ) ( , ) ( , )BD Ob S MB D Ob S eD Ob S           (1) 

де: BD  – дефіцит бюджету; Ob – об'єктивні фактори, 
що спричиняють дефіцит бюджету; S – суб'єктивні фак-
тори, що спричиняють дефіцит бюджету (у тому числі 
тінізація бюджетних відносин); MB  – грошова база; D  
– внутрішній борг; *D  – зовнішній борг в іноземній ва-
люті; e  – обмінний курс. 

Рівняння 1 показує, що реально дефіцит бюджету 
залежить від об'єктивних та суб'єктивних факторів (до 
останніх, насамперед, відноситься тінізація бюджетних 
відносин), а також від показників грошової бази та зага-

льного боргу країни, причому зовнішній борг коригуєть-
ся на рівень обмінного курсу. 

В. Шевчук та Р. Копич підкреслюють, що за умов ви-
сокої процентної ставки та незначної монетизації еко-
номіки (12-13% від ВВП) навіть невисокий обсяг дефі-
циту бюджету на рівні 1-2 % від ВВП потенційно "будує" 
піраміду урядових боргових зобов'язань [10]. 

На думку Я. Белінської, найбезпечнішим джерелом 
покриття дефіциту бюджету, порівняно із зовнішніми за-
позиченнями або прямим емісійним фінансуванням 
центральних банків, вважається розміщення цінних па-
перів серед приватних національних агентів [11, c. 127]. 
Для такого типу фінансування бюджетного дефіциту по-
трібна висока ліквідність фінансових ринків у країні. За 
такої умови можна уникнути значної емісії коштів для 
задоволення потреб уряду та інфляційного тиску, погір-
шення показників зовнішньо боргового навантаження. 

Так, на рисунку 1 за допомогою використання моделі 
балансу заощаджень та інвестицій проілюстровано зме-
ншення приватних заощаджень разом із витісненням 
інвестицій за умов зростання зовнішнього боргу та дефі-
циту бюджету, у тому числі внаслідок тінізації бюджетних 
відносин. Приймаючи початкову рівновагу в т. А, зовнішні 
запозичення Sf0 збільшують приватні інвестиції (I0I1) 
через зниження процентної ставки (r0r1); при цьому 
дещо зменшуються внутрішні заощадження (S0S1) та 
погіршується сальдо поточного рахунку (CA = I1  S1). 
Така ситуація є самодостатньою, якщо в майбутньому 
збільшуються внутрішні заощадження, забезпечуючи 
рівнодійну припливу іноземного капіталу та коштів обслу-
говування зовнішнього боргу на рівні інвестицій I1 (т. В).  

 

 r 

I0,S0

Sd 0 

A

B

I,S 

r1 

r0 

C

I2 I1 

 

 

 

Sd 0+Sf 0Sd 0+Sf 1Sd 1 

r2 

S1SS

I 

Sd 1+Sf 1

 
D

r3 

I3
 

 
Рис. 1. Зовнішні запозичення,  

пов'язані з тінізацією бюджетних відносин у моделі балансу заощаджень-інвестицій 
 
Інакше обслуговування зовнішнього боргу, пов'язане 

з розкраданням бюджетних коштів обмежує чисті зов-
нішні запозичення (Sf0Sf1); сальдо поточного рахунку 
поліпшується, але не без підвищення процентної став-
ки (r1r2) та зменшення інвестицій (I1I2). Якщо ж об-
слуговування зовнішнього боргу збільшує дефіцит бю-
джету або пропозицію грошової маси, то наступне зме-
ншення внутрішніх заощаджень (Sd0  Sd1) перешко-
джає поліпшенню сальдо поточного рахунку, попри під-
вищення процентної ставки (r1r3). 

В короткостроковому періоді дефіцит бюджету, який 
не пов'язаний з тінізацією економічних бюджетних від-
носин може мати й позитивні наслідки, але у довгостро-
ковому – лише дестабілізуючі, які посилюються важки-
ми для економіки наслідками розкрадання бюджетних 
коштів, а саме: 

1) інфляція (якщо хронічний дефіцит фінансується 
емісійними грошима); 

2) витіснення інвестицій (якщо держава, підвищую-
чи відсоток за державним боргом, стимулює загальне 

зростання ставки відсотка і, отже, зменшує приватні 
інвестиції); 

3) зниження доходів і добробуту майбутніх поколінь 
(дефіцит бюджету, що не фінансується за рахунок емісії, 
повинен відшкодовуватися за рахунок державного боргу). 

Вплив тінізації бюджетних відносин на еконо-
мічне зростання. Злочинність у бюджетній сфері 
останніми роками набула якісно інших параметрів, по-
чинаючи від масштабних обсягів зловживань і тінізації, 
завершуючи суб'єктами тіньових відносин, до кола яких 
входять перші особи держави. 

Розкрадання і нецільове використання бюджетних 
коштів пояснюються неналежним контролем за їх рухом, 
а також невжиттям превентивних заходів щодо своєчас-
ного припинення їх незаконного вилучення в держави 
при сприянні окремими посадовими особами, прорахун-
ками в налагодженні фінансовими органами України 
шляхів їх передачі безпосереднім користувачам [12]. 

Очевидно, що якісна фіскальна політика є інструме-
нтом макроекономічної стабілізації. В короткостроково-
му періоді вона впливає на рівень доходу, а в довго-
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строковому – на рівень реальної процентної ставки, 
приплив інвестицій та на економічне зростання зага-
лом. Тому зловживання у бюджетній сфері (тінізація 
бюджетних відносин) призводить до посилення загроз 
економічній безпеці держави загалом. 

Власне під економічним зростанням у тому числі ро-
зуміють постійний приріст ВВП на одну особу. Тому при 
вивченні впливу процесу тінізації бюджетних відносин 
на економічне зростання (беручи до уваги теоретичні 

міркування викладені вище) за залежну змінну ми роз-
глядатимемо власне показник ВВП на одну особу, а за 
незалежні змінні бралися до уваги обсяги зловживань у 
бюджетній сфері (показники Державної фінансової ін-
спекції України), кількість злочинів у бюджетній сфері, 
рівень тінізації економіки країни загалом, рівень зовні-
шньої заборгованості, дефіцит бюджету. Ці зв'язки ха-
рактеризуються рівнянням 2: 

1_ (1) (2) * _ (3) * _ (4) * _ _ (5) * _ (6) * (7) *t t t t t tgdp n c c gdp n c crime b c q crime b c sh e c debt c bd              (2) 

де: _ tgdp n  – ВВП країни на одну особу (грн., логариф-

моване значення); 1_ tgdp n   – лагове значення ВВП 

країни на одну особу (грн., логарифмоване значення); 
(1)c – константа; _ tcrime b  – обсяг зловживань у бю-

джетній сфері (грн., логарифмоване значення); 

_ _ tq crime b  – кількість злочинів у бюджетній сфері 

(одиниць, логарифмоване значення); _sh e  – рівень 
тінізації економіки країни загалом (% від офіційного 
ВВП, логарифмоване значення); tdebt  – загальний об-

сяг заборгованості країни (грн, логарифмоване значен-

ня); tbd  – дефіцит бюджету (% від затвердженого бю-

джету, логарифмоване значення). 
Перед початком економетричного дослідження згід-

но правил роботи з пакетом Econometric Views прове-
демо перевірку даних на стаціонарність за допомогою 
тестів ADF і PP (табл. 1). Результати цих тестів засвід-
чують стаціонарність показників ВВП країни на одну 
особу, обсяг зловживань у бюджетній сфері. Деяке за-
непокоєння може викликати нестаціонарність за тестом 
ADF показників кількості зловживань у бюджетній сфе-
рі, рівень тінізації економіки країни загалом та дефіциту 
бюджету. Проте за тестом PP у перших різницях про-
стежується стаціонарність всіх показників на рівні ста-
тистичної значущості 90, 95 та 99%. 

 
Таблиця  1. Тести ADF і PP на стаціонарність 

Значення Перші різниці 
Показники 

ADF PP ADF PP 
_ tgdp n  -2,8*** -5,8* -2,7*** -28,6* 

_ tcrime b  -5,5* -5,6** -8,1* -18,9* 

_ _ tq crime b  -1,96 -3,9* -2,2* -5,6* 

_sh e  -1,1 -2,3 -9,9* -9,6* 

tdebt  -5,6* -6,8* -8,9* 19,9* 

tbd  -1,5 -3,5* -1,44 -5,3* 

 
Примітка: * гіпотезу про нестаціонарність можна відкинути на рівні 1% (** – 5%; *** – 10%) 
 
Джерело: розраховано автором за [13, 14, 15, 16, 17] 
 
Відносно сильніша стаціонарність присутня у випадку 

перших різниць обраних показників. Тут всі дані є стаціо-
нарними переважно на рівні 1% (зокрема для тесту Філіп-
па-Перона (РР)). Тому, ми вважаємо, що всі показники 
відповідають вимогам стаціонарності і є придатними у 
використанні для економетричного дослідження. 

Безпосередньому впливу між незалежними та зале-
жною змінною передує тестування змінних на наявність 
взаємних причинно-наслідкових зв'язків або коінтегра-
ції. Таке тестування проводиться за допомогою тестів 

Гренджера (кореляційний аналіз) та Джохансена (коін-
теграційний аналіз). 

В умовах вітчизняної економіки за тестом Грендже-
ра було виявлено вплив: бюджетних зловживань на 
показник ВВП на одну особу протягом трьох лагів (зво-
ротнього зв'язку не виявлено); кількості злочинів на 
показник ВВП на одну особу сальдо бюджету (протягом 
2-4 лагів); тіньової економіки на аналогічний показник 
(протягом усіх чотирьох лагів); обсягу ВВП на одну осо-
бу на рівень дефіциту державного бюджету (з часом 
цей вплив послаблюється) (табл. 2). 

 
Таблиця  2. Тест Гренджера для показників тінізації бюджетних відносин та основних макроекономічних показників 

Лаги 
Гіпотеза 

1 2 3 4 

_gdp n  не впливає на _ tcrime b  8,775 
(0,287) 

3,997 
(0,435) 

6,855 
(0,818) 

1,246 
(0,337) 

_ tcrime b  не впливає на _gdp n  6,240 
(0,080**) 

6,391 
(0,007*) 

6,835 
(0,003*) 

2,825 
(0,066***) 

_ tgdp n не впливає на _ _ tq crime b  0,180  
(0,674) 

1,908  
(0,170) 

3,243  
(0,643**) 

0,222  
(0,922) 

_ _ tq crime b  не впливає на _ tgdp n  0,155  
(0,297) 

0,206  
(0,005**) 

1,138  
(0,057**) 

7,387  
(0,001*) 

_ tgdp n  не впливає на _sh e  0,057 
(0,812) 

0,475  
(0,625) 

0,069  
(0,976) 

0,161  
(0,951) 

_sh e  не впливає на _sh e  14,197 
(0,000*) 

5,784  
(0,005**) 

4,835 
(0,005**) 

2,722  
(0,041**) 

_ tgdp n  не впливає на 
tdebt  0,235 

(0,852) 
0,154  

(0,456) 
1,321  

(0,654) 
4,164  

(0,002*) 
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Закінчення табл. 2 
 

 

Гіпотеза Лаги 

tdebt  не впливає на _ tgdp n  0,001 
(0,235) 

0,346  
(0,478) 

0,159  
(0,657) 

0,225  
(0,332) 

_ tgdp n  не впливає на 
tbd  6,134 

(0,001*) 
6,681  

(0,006**) 
7,228 

(0,006**) 
1,498  

(0,052***) 

tbd  не впливає на _ tgdp n   0,557 
(0,654 

0,346  
(0,852) 

0,171  
(0,852) 

0,587  
(0,654) 

 
Примітка: * гіпотезу про відсутність впливу можна відкинути на рівні 1%, (** – 5%; *** – 10%); у дужках наведено значення  

р-критерію 
 
Джерело: розраховано автором за [13, 14, 15, 16, 17] 
 
Одночасно, для досліджуваного періоду не прослід-

ковується взаємозв'язку між обсягами ВВП на одну особу 
та показником сумарної заборгованості. Останнє вказує 
на неефективне використання запозичених коштів та 
збільшення рівня заборгованості, яке не базується на 
врахуванні динаміки ВВП. Тобто також можна стверджу-
вати про істотні зловживання з державними коштами.  

З допомогою тесту Джохансена виявимо наявність 
коінтеграційних зв'язків між досліджуваними змінними. 
Як бачимо, з таблиці 3 підтверджується зв'язок між до-
сліджуваними змінними, що вчергове доводить необ-
хідність врахування таких взаємовпливів при форму-
ванні не лише бюджетної політики, але й стратегії роз-
витку соціально-економічної системи загалом. 

 
Таблиця  3. Тест Джохансена для виявлення коінтеграцйійних зв'язків між показниками ВВП на одну особу,  

обсягом та кількістю зловживань у бюджетній сфері, рівнем тіньової економіки, обсягом заборгованості держави  
та бюджетного дефіциту в Україні протягом 1996-2013 рр. 

Лаги Критичні значення 
Кількість 

1 2 3 5% 1% 
0 64.08402 44.37226 45.50897 47.21 54.46 
1 26.74549 23.19303 21.63396 29.68 35.65 
2 7.682002 5.533533 8.485080 15.41 20.04 
3 2.789328 1.112105 0.000677 3.76 6.65 

 
Примітка: тестове припущення лінійний тренд (3), (** – 1%, * – 5%) 
 
Джерело: розраховано автором за [13, 14, 15, 16, 17] 
 
Таким чином, результати тестів Гренджера та Джо-

хансена дозволяють провести наступний регресійний 
аналіз для визначення міцності виявленого зв'язку. По-
будова регресійної моделі здійснена методом двокро-
кових найменших квадратів (Two-Stage Least Squares, 
2SLS). Окремо було розглянуто систему рівнянь для 

регресійної оцінки чинників впливу на показники ВВП на 
одну особу, обсягу зловживань у бюджетній сфері та 
дефіциту бюджету на ВВП на одну особу (табл. 4). За-
лишки регресійних рівнянь перевірено на стаціонар-
ність за допомогою тесту ADF. 

 
Таблиця  4. Вплив макроекономічних показників на показники ВВП на одну особу,  
обсяг зловживань у бюджетній сфері, дефіцит бюджету, та рівень тіньової економіки 

Залежні змінні 
Незалежні змінні _ tgdp n  _ tcrime b  tbd  _sh e  

Константа 4,54 6,73 2,49 7,88 

_ _ tq crime b  -0,42 
(0,88)* 

0,70 
(2,16)** 

0,12 
(5,64)* 

– 
 

tdebt  – – 
0,47 

(6,45)*** 
0,21 

(3,71)** 

tmonopol  
0,46 

(1,49)* 
0,75 

(8,32)* 
– 
 

0,84 
(3,47)*** 

tcorrup  -1,3 
(-6,31)** 

0,56 
(1,73)* 

0,41 
(3,85)** 

2,64 
(4,26)*** 

twage  – 
-1,4 

(-2,32)*** 
– 

-2,45 
(-4,18)* 

Скор. R2 
DW 
ADF 

0,81 
1,80 
-4,7* 

0,65 
2,68 
-4,6* 

0,75 
1,56 

-6,31* 

0,84 
2,4 

-5,1* 
 

де: _ tgdp n  – ВВП країни на одну особу (грн., логарифмоване значення); 1_ tgdp n   – лагове значення ВВП країни на одну особу 

(грн., логарифмоване значення); (1)c – константа; _ tcrime b  – обсяг зловживань у бюджетній сфері (грн., логарифмоване значен-

ня); _ _ tq crime b  – кількість злочинів у бюджетній сфері (одиниць, логарифмоване значення); _sh e  – рівень тінізації економіки 

країни загалом (% від офіційного ВВП, логарифмоване значення); tdebt  – загальний обсяг заборгованості країни (грн, логарифмо-

ване значення); tbd  – дефіцит бюджету (% від затвердженого бюджету, логарифмоване значення); tmonopol  – рівень монополі-

зації ринку (коефіцієнт, логарифмоване значення); tcorrup – рівень корупції (показник Transparancy International); twage  – середній 

рівень заробітної плати (грн на одну особу). 
 
Джерело: розраховано автором за [13, 14, 15, 16, 17]. 
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Наведені у таблиці 4 результати багатофакторного 
аналізу засвідчують, що серед чинників-стимуляторів 
тінізації бюджетних відносин окремої уваги заслугову-
ють такі показники, як кількість злочинів у бюджетній 
сфері (коефіцієнт регресії 0,7), рівень монополізації 
ринку (0,46) та рівень корупції (0,56). До дестимуляторів 
доцільно віднести рівень середньої заробітної плати  
(-1,4), а до чинників, що прямо пропорційно впливають 
на дефіцит бюджету – кількість злочинів у бюджетній 
сфері (0,12), показник загальної заборгованості держа-
ви (0,47) та рівень корупції (0,41). При цьому, не можна 
стверджувати, що показник дефіциту бюджету в Україні 
у досліджуваному періоді взаємопов'язаний з рівнем 
монополізації ринку чи рівнем середньої заробітної 
плати. Останнє підтверджує домінування у бюджетній 
сфері не теоретично прогнозованих економічних зако-
нів, а переважаюче – суб'єктивних чинників.  

Такими, що підтверджують висловлену нами вище 
гіпотезу, є результати стосовно залежної змінної рівень 
тінізації економіки, а саме прямо пропорційний вплив 
спостерігається відносно показників зовнішньої забор-
гованості (0,21), рівня монополізації (0,84) та корупції 
(2,64). При цьому збільшення середньої заробітної пла-
ти на 1% знижує рівень тінізації економіки орієнтовно на 
2,45%, про що свідчать відповідні результати регресій-
ного моделювання. 

Висновки. Вагоме місце в структурі економічних 
злочинів в Україні займають правопорушення, пов'язані 
зі зловживаннями у бюджетній сфері. Таким чином, 
формуванню стратегії та моделі соціально-еконо-
мічного розвитку України повинна передувати тотальна 
боротьба з корупцією, зловживаннями у бюджетній 
сфері, монополізацією ринку та тінізацією економіки. 
Причому вказані заходи повинні передбачати одночас-
не підвищення соціальних стандартів. 

Результати побудови регресійної моделі взаємо-
зв'язку тінізації бюджетних відносин та основних інди-
каторів економічного зростання України засвідчують, 
що стимулюючий вплив на тінізацію бюджетних відно-
син здійснюють такі фактори, як кількість злочинів у 
бюджетній сфері, рівень монополізації ринку та рівень 
корупції. На противагу цьому, до дестимуляторів тіні-
зації бюджетних відносин можна віднести рівень сере-
дньої заробітної плати. 

Поточна ситуація підтверджує наші та експертні оці-
нки щодо погіршення фінансової стабільності держави, 
секвестрування реальних доходів бюджету внаслідок 
рецесії економіки України, а також військових дій на 
Сході України та збільшення впливу рівня тінізації. До-
ведено необхідність посилення заходів боротьби в 
Україні з тіньовою економікою за наступними напрям-
ками: посилення фінансової безпеки та моніторингу 
відмивання коштів, розроблення та щорічне коригуван-
ня програм боротьби з тіньовою економікою, боротьба з 

порушенням законодавства, збільшення прозорості 
діяльності органів державної влади, удосконалення 
правової бази для боротьби з тіньовою економікою та 
розробка окремих підпрограм щодо протидії зловжи-
вань у бюджетній сфері.  

Дискусія. У сучасній науковій літературі не склало-
ся єдиного системного підходу щодо тінізаційних про-
цесів у бюджетній сфері та основних чинників відпливу 
бюджетних коштів у тіньовий сектор. Нам бачиться по-
дальша спрямованість використання теоретичних під-
ходів до розв'язання проблеми боротьби з тіньовою 
економікою та розробка окремих підпрограм щодо про-
тидії зловживань у бюджетній сфері. Сьогодні вкрай 
необхідно здійснювати наукові розвідки щодо форму-
вання стратегії та моделі соціально-економічного роз-
витку України, якій повинна передувати тотальна боро-
тьба з корупцією, зловживаннями у бюджетній сфері та 
тінізацією економіки.  
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ВЛИЯНИЕ ТЕНИЗАЦИИ БЮДЖЕТНЫХ ОТНОШЕНИЙ НА МАКРОЭКОНОМИЧЕСКИЕ ПОКАЗАТЕЛИ 
В статье рассмотрены современные взгляды на сущность причинности возникновения тенизационных процессов в бюджетной 

сфере. Выделены основные проблемы детенизации экономики в сфере налогообложения. Исследовано влияние тенизационных про-
цессов в бюджетной сфере на объемы дефицита государственного бюджета. Осуществлено регрессионное оценивание взаимосвязи 
тенизации бюджетных отношений в Украине и основных макроэкономических показателей. 
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SHADOW ECONOMY AND ITS RELATIONS WITH TAX SYSTEM,  

BUDGET DEFICIT AND MACROECONOMIC INDICATORS 
The paper analyzes the influence of the shadow economy on the tax system, state budget and a number of macroeconomic parameters of 

Ukraine such as poverty, income levels, corruption, GDP per capita, public debt, budget violations etc. The results of our research show that level 
of corruption, monopolization and budget violations are considered key factors that stimulate the shadowing of the economy. On the other hand, a 
number of researchers state that the average wage level is a strong destimulating factor for the shadow economy. The analysis given uncovers a 
robust relationship between the corruption and the size of the shadow economy when perceptions-based indices of corruption are used. 

Keywords: state budget, public sector, shadow economy, shadow processes, level of corruption, state budget, public debt.  
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ANNOTATION AND REFERENCES (IN LATIN): 
TRANSLATION / TRANSLITERATION / TRANSCRIPTION 

 
Z. Varnalii, Doctor of Sciences (Economics), Professor, 

K. Kovalenko, PhD student 
Taras Shevchenko National University of Kyiv, Kyiv 

 
IMPLEMENTATION OF POST SOVIET COUNTRIES' EXPERIENCE TO THE PUBLIC AUDIT SYSTEM OF UKRAINE 

 
The article explores the features of the organization and realization of the public audit in post-Soviet countries. The main 

achievements in the Supreme Audit Institutions functioning are highlighted. The distinguish features of public audit in the post-
soviet countries are explored. The main approaches to the constitutional regulation of SAI's status are outlined. The models 
describing the scope of SAI's powers in each country are examined. The SAI's reports are analyzed and public audit efficiency 
indicators in different countries are summarized and systematized. The best practices in the field of public finance in the post-soviet 
countries are determined. According to the current world trends in public finance, Ukrainian budget system needs and public audit 
imperfections, useful practices from these countries are selected. On the basis of this analysis the main ways of implementation the 
best experience in this field to the Ukrainian public audit system are proposed by the author. Recommendations for the 
implementation of this experience to the public audit system and Accounting Chamber of Ukraine are determined. 
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137&lang=ru.> [Accessed 30 October 2014]. 
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ECONOMIC AND SOCIAL OPERATIONAL EFFICIENCY OF MARKET DISTRIBUTION OF INCOME:  
APPROACHES TO EVALUATION 

 
This article provides a comparison between scientific approaches to understanding the economic and social efficiency of 

market income distribution. Based on multidisciplinary approaches the essence of the concepts of fairness and efficiency in the 
distribution; explored approaches to combining efficiency and equity used in policy income distribution at different levels of 
management; the possible social and economic consequences of ineffective regulation of income in today's economy. The 
analysis is based on comparing the four concepts of justice that are considered socially efficient. Considered: utilitarian, 
formulated by J. Bentham; egalitarian, which provides for equal distribution; market (liberal) approach – to polar egalitarian and 
roulzianskyy that treats justice as fairness, approaches. Based on the generalization of existing approaches analyzed method of 
estimating social justice in the distribution and the possibility of its application. The structure of the article includes the following 
sections: 1.Views on terms of efficiency and equity in the distribution of resources and income; 2. Classical and modern 
approaches to combining efficiency and equity in the distribution; 3. Conflicts combination of the principles of fairness and 
efficiency in the distribution of incomes policy. The authors also noted that the uneven distribution of income acts as an 
objective reality, and the question is to prevent dangerous indicators of this unevenness. Market income distribution does not 
guarantee every person an acceptable level of income. The causes of irregularity are: differences in abilities, mental as well as 
physical; differences in possession of the property, in the educational level and group reasons associated with luck, chance, 
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surprise win more. This is a definite social injustice market. State, taking a significant share of responsibility for maintaining a 
basic human right to a dignified life, organizes redistribution. 
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CONTRADICTIONS IN FORMATION OF AN INNOVATIVE MODEL OF ECONOMIC DEVELOPMENT OF UKRAINE 
 
In the article has been investigated the basic economic contradictions inherent to the current stage of formation of the model 

of innovative development in Ukraine, in particular: between low innovation activity of Ukrainian economy and high energy 
intensity of industrial production; between the necessity for the domestic economy perception of scientific and technological 
developments and opportunities, as well as the desire of the majority Ukrainian enterprises to innovate; between consumption 
and accumulation funds; between the innovation necessity and the demand for them by business sector. The basic causes of 
origination and exacerbation of these contradictions were revealed; negative consequences for the national economy, which 
resulted in action considered contradictions were analyzed; reasonable ways of enhancing the development of innovative 
business solutions as a basic condition of existing economic contradictions were corroborated. This includes primarily the 
increase in the state's efforts to finance research and innovation. 
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THE ROLE OF THE COMMERCIAL BANKS' CAPITAL IN REALIZATION OF INVESTMENT POTENTIAL  
OF BANKING SYSTEM OF UKRAINE  

 
The regulatory capital of bank plays an important role not only in the core activities of the bank, but also contributes to the 

goals of the investment potential of the national economy. Amid financial crisis in the national economy, banking liquidity crisis 
and undermined confidence in the domestic financial institutions, the regulatory capital actually remains the ultimate long-term 
financial resources for domestic banks, which can be used for long-term investment in the national economy. Maintaining the 
appropriate level of capital adequacy and ensuring its positive trend, banks are able to monitor and control risks that arise during 
active and passive operations. We believe that introduction by the National Bank of Ukraine in 2014 of new regulatory capital 
threshold of 500 million hryvnia is an important step towards increasing the capitalization of the banking system of Ukraine and 
stabilization of its resource base. 
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INFLUENCE OF THE STATE CREDITING IS ON PROMISSORY STRENGTH OF UKRAINE SECURITY 

 
In the article is grounded necessity of realization of the state crediting for coverage of deficit of the state budget on the 

modern stage, the modern state of national debt of Ukraine is investigated and the analysis of basic indicators of promissory 
safety of Ukraine comes true. During the last years a tendency is traced to the increase of national debt of Ukraine, that it is 
related to the high currency risks of external debt, by an unstable situation with refunding of debts of previous years, and also 
pressure of promissory payments on public finances. Without regard to that the level of national debt of Ukraine as yet remains 
within the limits of maximum value, the analysis of promissory situation testifies to the threatening tendency of decline of 
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promissory strength of Ukraine security as a result of the protracted borrowed financing of economy, increase of national debt in 
relation to GDP, sharp increase of the promissory loading on the state budget and realization of the new borrowing related to the 
difficult political, economic and military situation. 
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MODELING OF WORLD'S SYSTEMICALLY IMPORTANT ECONOMIES IMPACT ON THE DYNAMICS  

OF MACROECONOMIC INDICATORS IN UKRAINE 
 

This paper develops the vector autoregression model of the Ukraine's economy for exploring the dynamics of key indicators of 
the domestic economy in response to the shocks from systemically important economies. The foreign variables in the model are 
growth rates of real GDP, consumer price indices in the advanced economies and in countries of emerging and developing Asia and 
oil price. The results suggest that the shocks from the "large" economies are absorbed by the domestic economy for a long time. A 
significant part of the variability of real GDP growth index in Ukraine is due to external factors. Inflation in advanced countries has 
the most significant influence on this variability (among other external shocks) that confirms inflation import from these economies. 
At the same time the price of oil does not significantly contribute to the explanation of the mentioned variability. Given the euro area 
share increase in foreign trade and China's impact on metal market conditions this paper also explores the influence of these 
economies' indicators (notably production indices and consumer price indices) on Ukraine's economy. 
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FINANCIAL SUPPORT OF REGIONAL DEVELOPMENT IN UKRAINE IN THE CONTEXT OF DECENTRALIZATION 

 
The paper studies issues of strengthening the financial basis of regional development as a component of economic security 

policy and one of the most important areas of administrative decentralization in Ukraine. Main problems of regional development 
financing identified, ineffectiveness of inter-budget relations proved and the obstacles for accumulation of financial resources of 
local communities determined. It has been shown that main consequence of regional financial "weakness" was the inability to 
concentrate resources for prior investment projects and activities of regional development. The measures for strengthening of 
the financial security of regions in the context of regional policy objectives and according to the announced decentralization and 
fiscal reforms in regions offered. It is proved that for strengthening the financial base of support for regional development and 
ensuring self-sufficiency of territorial communities, in terms of the objectives of the new regional policy, it is necessary: to 
gradually expand the list of instruments used by local authorities to increase the amount of cool tools; disseminate program-
target method of compilation and execution of local budgets with the aim of increasing transparency and efficiency of use of 
budgetary funds; to organize intergovernmental relations, to increase the share of targeted funding, to ensure the formation of 
horizontal intergovernmental relations; to provide for the expansion of the revenue base of local budgets, transfer of shares 
separate national taxes, the search for extra-budgetary financial resources. 
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FISCAL DECENTRALIZATION: GERMAN EXPERIENCE AND UKRAINIAN REALITIES 
 
The need for radical reform in the state and local finance management in Ukraine requires changes in intergovernmental 

relations under new foundations and principles. However, the challenges facing Ukraine require finding new adequate solutions 
in the area of local finance. Therefore, it is important to study the experience of EU member states in stabilization and recovery of 
local finances. Proposals are developed according to the need to address new challenges. The article analyzes the differences in 
the formation of revenues and expenditures of local budgets in Ukraine and Germany. The analysis of the composition of income 
and expenditure of budgets of different levels in Ukraine and Germany is provided. The significant role of transfers in the revenue 
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of local budgets in Ukraine is proven. Fiscal decentralization must provide local governments with powerful sources of income: 
proceedings from VAT and income tax at the local level that will encourage local authorities to promote development of business 
and entrepreneurship in their territory. 
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POSSIBILITIES TO APPLY FISCAL CONSOLIDATION IN CRISIS 

 
The issue of implementation of the areas of fiscal consolidation is particularly relevant in terms of the accumulation of public 

deficits and public debt in such amounts when the country is on the verge of insolvency. A clear policy to gradually reduce these 
deficits is necessary, since the budget deficit and quasi-fiscal deficits are rapidly increasing. This will help stabilizing public debt 
dynamics, and facilitating resolving the short-term financial difficulties. The situation in Ukraine is complicated by the very low 
possibility to eliminate external shocks, since foreign exchange reserves and financial reserves are at their minimum, and 
continuing to show a downward trend. In addition, Ukraine's economy is experiencing a phase of economic recession. Although 
the causes of these adverse events are complex and represent a number of external and internal factors, a path to immediate 
macroeconomic stabilization in Ukraine is possible. Reducing these macroeconomic imbalances should be the main task for the 
government in the near future, because otherwise there is no real opportunity to achieve sustainable economic growth. Further 
structural fiscal reforms in public spending are mandatory to maintain macroeconomic stability and economic development in 
the medium term. Fiscal consolidation will reduce external imbalances, help restoring fiscal space lost due to the crisis, and 
reduce the financial needs of the state budget and premium for sovereign risk. There are good reasons to conduct fiscal 
consolidation measures largely by public spending because their level relative to GDP is very high. Furthermore, it is the running 
costs should be subject to consolidation as capital expenditures have been already reduced to historically low levels. It is proven 
that there are very limited opportunities for consolidation on the basis of public revenues, because the concentration of GDP in 
the budget is already high and it would be difficult to raise revenues substantially without compromising growth prospects. The 
possibility of using the mechanisms fiscal consolidation in Ukraine and foreign countries, their characteristics and problems are 
defined. In this respect, special attention is paid to the nature of fiscal consolidation and its types, characteristics of fiscal 
consolidation measures in a crisis, measures of active debt policy as part of financial stability and opportunities to stabilize 
Ukraine's public finances in the medium term. 
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INFLUENCE OF MARKET OF EQUITIES IS ON INVESTING IN THE REAL SECTOR OF ECONOMY 

 
In the article to investigate of financing to the real sector of economy through the use of instruments and mechanism of equities 

market. Also possibility to form in Ukraine an investment base due to the financial sources of the securities attracted at the market is 
considered. In the process of research, it is educed that an investment capital is formed at the primary market of securities. Author 
gave mind on financing to the real sector of economy through the mechanism of emission of investment securities such as actions 
and corporate bonds. Taking into account the modern state of development financial to the sector of economy of Ukraine and crisis, 
the mechanism of effective aspiration of financial resources of equities market is worked out in an investment capital. On the basis 
of present problems of economy of country in a period an exit from a crisis and investment prospects of equities market are given 
recommendations in relation to the increase of investment orientation of equities market. The complex of measures is offered in 
relation to converting of equities market into the mechanism of investment maintenance of economy. 
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THE WAYS TO IMPROVE THE BUDGETARY INSTRUMENTS FOR SUPPORT  

OF ECONOMIC ACTIVITIES IN UKRAINE 
 
The current budget support instruments of economic activities in Ukraine are considered. The effectiveness of budgetary 

instruments is low due to a number of factors: the irrational industrial structure of budget funds allocated in support of economic 
activity; excessive focus of budgetary instruments for losses of unprofitable enterprises, and not for the development of 
promising sectors of the economy; advantage in supporting of the public sector of economy. There was a sharp decline in 
budgetary support business entities in Ukraine. In particular, there was a reduction of subsidies and transfers for enterprises in 
public security, budgetary investment, budgetary lending companies, institutions and organizations. The experience of using of 
fiscal stimulus instruments (budget grants, budget subsidies and state guarantees) is overviewed and analyzed. The practical 
recommendations for their usage in Ukraine are suggested. The main measures for improvement of budgetary instruments for 
support of the economy in the short term should include: establishment of the State Bank for Reconstruction and Development 
and giving it the authority to lend to business entities through the budget; establishment of a national venture capital fund; 
reforming the mechanism of state guarantees; introduction and expansion of the scope of the budgetary grant; introduction of 
"fiscal rules" to limit the provision of state support for certain sectors of the economy; provision of budget subsidies for support 
of the creation of new jobs or save existing jobs 
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HOUSEHOLD SAVINGS AS A SOURCE OF INVESTMENT RESOURCES IN UKRAINE 

 
The approaches of scientists in definition of the household savings, the motives of their creation and the role they perform are 

identified; the role of household savings in the economy is described; the importance of household saving transformation from 
unorganized to organized forms is analyzed; the size of saving in financial and nonfinancial forms, its dynamics and structure are 
characterized; comparison between household savings and main macroeconomic indicators is conducted; ways of investment of 
households savings are discussed; the dynamics of deposits in banks and credit unions, the participation of households in 
collective investment schemes (private and corporate investment funds) is characterized; the dynamics of household deposits in 
national and foreign currencies is shown; the dynamics of nominal value of investment fund's securities, that have been placed 
among resident individuals are characterized; the dynamics of deposit accounts and the number of credit unions members are 
described; the comparative characteristics of different ways to invest money is given; the reasons of unorganized savings existence 
are marked; barriers to convert savings into investments and the ways of overcoming them are identified. 
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BASES OF PUBLIC POLICY FORMATION DIRECTED AT ENSURING BUDGET SECURITY 

 
In the article the priorities and public policies that can improve the safety level of the budget of Ukraine have been grounded. 

Attention on the problems of imbalance and deficiency trends accumulation of public debt has been focused. The detailed 
analysis of the budget deficit of the European community to further research the main problems of fiscal security has been 
carried out. The formation of the concept of budget policy should include long-term and medium-term priorities of the state 
priorities areas have been concluded. Budget policy on public debt must deal with interrelated issues of debt bondage and 
effective use of public credit, promote economic growth with respect safe level and structure of public debt have been 
emphasized by author. Debt policy as part of fiscal policy under certain conditions can be a powerful tool to intensify investment 
and innovation processes in society, promote economic and social development. The reorientation of fiscal policy to address 
current problems through debt and use it as the basis of investment and innovation development provides an effective public 
debt management is designed to reduce state budget expenditures on its servicing and repayment, optimizing the scope and 
structure of debt according to economic growth. The role of debt policy in modern terms increases is clearly subordinate to and 
consistent with long-term goals and priorities of fiscal policy. There is an urgent development and implementation of effective 
mechanisms for investing borrowed resources, increasing the efficiency of public investment, including the improvement of 
organizational, financial, legal and controls. Strategically budget security guarantees only competitive economy, which can be 
constructed only by recovery and accelerated development of promising sectors of the national economy in the presence of a 
balanced budget policy. Now there is a tendency to implement only measures to stabilize the political and socio-economic 
situation in Ukraine has been instead. 
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CREDIT DEFAULT SWAPS IN THE MECHANISM OF REDISTRIBUTION OF CREDIT RISK 

 
In the article the economic nature and the functioning of CDS in terms of efficient redistribution of credit risk. The features of 

the dynamics of the nominal volume of the world market CDS, the gross market value and net market value of the CDS. Proved 
that more objective indicators of total credit risk shenerovanoho financial institutions are gross market value of the CDS and the 
net market value of CDS. We consider the variety and scope of CDS. Studied objectivity CDS valuation depending on the basis 
for valuation of CDS. In the mechanism of functioning CDS credit event as defined default "subject matter", the features of 
conventional and technical default. Noted that a credit event for the use of CDS may also restructuring the company, bankruptcy 
or downgrade economic entity. In the article the types of CDS, including Basket Default Swap and First-of-Basket-to-Default 
Swap. We consider the application of CDS, namely hedge the credit risk of the underlying asset, which issued CDS; hedging 
credit risk of other assets by CDS; speculative trading in CDS. Depending on the particular basis for valuation of CDS, 
investigated objective valuation based on the value of CDS hedging; valuation CDS, based on the intensity of default; CDS 
valuation based on credit rating; valuation CDS, based on the value of the company. Proved that hedging through CDS will be 
effective only for the low correlation between the default of the underlying asset and counterparty default on swaps. It is proved 
that the accuracy and redutsyrovanyh structural models strongly depends on the "a long history of trading" underlying assets, 
asset must have a long history of trading, be the subject of in-depth analysis of a wide range of analysts and traders. 
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LOCAL BUDGETS AND INTER-BUDGET RELATIONS: THE EXPERIENCE OF EUROPEAN COUNTRIES  

AND PROBLEMS OF UKRAINE 
 
The article is devoted to the study of mechanisms to organize relations inside the budget system of Ukraine and Europe 

effectively, namely through developing theoptimal balance between the central government budget and the budgets of local 
governments. The decentralization issue is examined in the context of reforming the inter-budget relations in Ukraine; particular 
attention is paid to fiscal decentralization, the indicators determining the level of the public power decentralization in the country. 
Domestic and foreign rates of income and expenditure of the central government and local governments, their shares in the 
consolidated budget of states, and proportions are analyzed under specific criteria. Trends to generate the revenue part of the local 
budgets of Ukraine and European countries are studied, the peculiarities and problems of this process are defined. The experience 
of Europe and Ukraine on types of taxes that are part of the local budget revenues is examined. The structure of tax revenues of 
local budgets is considered, potential areas that allow increasing these revenues in the structure of local budgets of Ukraine due to 
foreign experience are identified. Particular focus is given to the second largest source of revenue of the local government budgets. 
The dependence of local budgets on transfers in Ukraine and Europe is analyzed to determine the most effective elements and 
changes in local government in European countries that would be appropriate to introduce into the national budget system. 
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LEGITIMIZATION OF OWNERSHIP IN THE CONDITIONS OF TRANSITION ECONOMY 

 
This article studies the problem of structural deformations of property in post-privatization period, via the lack of public 

awareness ofthe property legitimacy that constantly produces utopian political slogans and public dissatisfaction with the 
current redistribution of property. Two completely opposite instruments of legitimization of property by means of nationalization 
and constitutional reform are examined. Conclusions are focused on the implementation of economic constitutionalism policy as 
a way of legitimizing the owner in Ukraine and building democratic and legal state. Emphasis is put on the confidence 
improvement of authority agents and counteract of the crisis of neoliberal capitalism, when rich people grow rich thanks to the 
poor segment of population as an essential mechanisms for public perception of property legalization and providing them with 
status quo. Legitimization of owner is objectively necessary condition for society reconstruction on the way of entrenchment of 
fundamental dominants of markets and civil society.  
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SCIENTIFIC POTENTIAL OF PHARMACEUTICAL MARKET OF UKRAINE IN SYSTEM  

OF STRATEGIC PROSPECTS OF HIS DEVELOPMENT 
 
The article proves the importance of good scientific potential of the pharmaceutical market of Ukraine in the strategic 

priorities of its development. Formulated a definition of the scientific potential of the pharmaceutical market as its optimum 
ability to produce innovative products provide its sales and consumption. It is proved that these products must meet the criteria 
of social responsibility and serve as a significant determinant of the quality improvement of public health. Revealed synergism 
use of scientific and market potential, which should focus on optimizing innovative, social, economic and ekohomolohichnyh 
effects. Specified conditions of positive naslidkovosti of the academic potential of the pharmaceutical market, which requires 
appropriate personnel, logistical and institutional support. In terms of improving institutional support domestic pharmaceutical 
market reasonably necessary to create clusters and pharmaceutical targeting of industry in some sinter formations. Advantages 
of sinter formations based pharmaceutical production, including small and medium-sized cities as monocentric nuclei 
agglomerations, rural and other surrounding areas. 
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PROBLEMS AND PROSPECTS OF FINANCING HIGHER EDUCATION INSTITUTIONS OF UKRAINE 

 
The paper considers the problems of financing higher education institutions and focuses on formation of estimates of higher 

education institutions in Ukraine. The study established that the public and municipal education institutions financed by estimate 
and budget, which is determined by the amount and directions of use funds for implementation of functions and achieving the 
goals. The estimate has 2 components: general and special fund. The paper describes the practice of using general and special 
funds of higher education institutions. The results present the features of financing public and private higher education 
institutions. Public higher education institutions acutely feel the lack of financial resources. Tuition fees at public higher 
education institutions are calculated according to the requirements of the budget legislation. The conclusions suggest the 
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prospects of financing higher education institutions in Ukraine. Higher education institutions need to give special attention to 
financial planning, optimization of financing sources and expenditures. It is necessary to reform the models, methods and forms 
of financing higher education sector. 
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SHADOW ECONOMY AND ITS RELATIONS WITH TAX SYSTEM,  

BUDGET DEFICIT AND MACROECONOMIC INDICATORS 
 

The paper analyzes the influence of the shadow economy on the tax system, state budget and a number of macroeconomic 
parameters of Ukraine such as poverty, income levels, corruption, GDP per capita, public debt, budget violations etc. The results 
of our research show that level of corruption, monopolization and budget violations are considered key factors that stimulate the 
shadowing of the economy. On the other hand, a number of researchers state that the average wage level is a strong 
destimulating factor for the shadow economy. The analysis given uncovers a robust relationship between the corruption and the 
size of the shadow economy when perceptions-based indices of corruption are used. 
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XI INTERNATIONAL SCIENTIFIC AND PRACTICAL CONFERENCE 
 

"GLOBAL TRENDS AND DEVELOPMENT PROSPECTS OF THE FINANCIAL SYSTEM OF UKRAINE"
  

(WTPDFSU'2014) 
 

October 30-31, 2014 
Faculty of Economics  

Department of Finance 
Taras Shevchenko National University 

Kyiv, Ukraine 
 

 
DEAR COLLEAGUES, 

Taras Shevchenko National University of Kyiv, one of the most famous institutions of higher education in Central and 
Eastern Europe, founded in 1834, is proudly inviting you to participate in the international conference "Global Trends and 
Development Prospects of the Financial System of Ukraine", dedicated to 180th anniversary of the University and the 
70th anniversary of Faculty of Economics. 

 

For thematic sessions, you are invited to contribute on the following topics: 
1. Financial policy and functioning of financial system of Ukraine;  
2. Fiscal and budgetary mechanism to ensure the social and economic development of  
Ukraine;  
3. Corporate finance and competitiveness of the national economy;  
4. Global trends and development of national financial and credit markets under globalization;  
5. Crisis and the social and political situation in Ukraine. 
 

Official languages: English, Ukrainian, Russian 
 

Invited speakers 
Rafael Martins de Lima Ferreiraи (IE Business School, Spain) 
Yefymenko T.I. (Academy of Financial Management of the Ministry of Finance of Ukraine, Ukraine) 
Lunina I.O. (Institute of Economics and Forecasting, NAS of Ukraine, Ukraine) 
Kuliev Rufat Atakishi ogly (deputy of Milli Majlis of the Azerbaijan Republic, Azerbaijan State Economic University, 

Republic of Azerbaijan) 
Barhudarov Mansur Isa ogly (Azerbaijan State Economic University, Republic of Azerbaijan) 
Onyshchenko V.O. (Yurii Kondratiuk National Technical University of Poltava, Ukraine) 
Krauze N.V (D. Serikbayev East Kazakhstan state technical university, Kazakhstan) 
Petryk O.I (The Netherlands Office of the International Monetary Fund on behalf of Ukraine, Ukraine) 
Batkovskyi V.A. (National Bank of Ukraine, Ukraine) 
Kovalchuk A.T. (State Committee for Financial Monitoring of Ukraine, Ukraine) 

 

ORGANIZING COMMITTEE:  
Chairman of Organizing Committee – Rector, academician of National Academy of Sciences of Ukraine, Doctor of 

Sciences (Philosophy), Professor Leonid V. Hubersky.  
 

Vice-Chairmen of the Organizing Committee:  
 Prof. S.Vyzhva (Taras Shevchenko National University of Kyiv, Ukraine)  
 Prof. I. Lutyy (Taras Shevchenko National University of Kyiv, Ukraine)  
 Prof. V. Bazylevych (Taras Shevchenko National University of Kyiv, Ukraine)  
 
Members of the organizing committee:  
 Prof. V. Heyets (Institute of Economics and Forecasting, NAS of Ukraine, Ukraine)  
 Prof . T.Yefymenko (Academy of Financial Management of the Ministry of Finance of Ukraine, Ukraine)  
 Prof . Z. Varnaliy (Taras Shevchenko National University of Kyiv, Ukraine)  
 Prof . A. Ignatyuk (Taras Shevchenko National University of Kyiv, Ukraine)  
 Prof . M. Krupka (Ivan Franko National University of Lviv, Ukraine)  
 Prof . V. Mishchenko (Center for Scientific Research of the National Bank of Ukraine, Ukraine)  
 Prof . S. Naumenkova (Taras Shevchenko National University of Kyiv, Ukraine)  
 Prof . L. Omelyanovych (Mykhailo Tugan-Baranovsky National University of Economics and Trade of Donetsk, Ukraine)  
 Prof . R. Pikus (Taras Shevchenko National University of Kyiv, Ukraine)  
 Prof . L. Tarangul (National State Tax Service University of Ukraine, Ukraine)  
 Prof .V. Fedosov (Vadym Hetman National Economic University of Kyiv, Ukraine)  
 Prof . D. Jurevičienė (Mykolas Romeris University, Lithuania).  
Secretary of the Organizing Committee:  

 Assist. O. Yafinovych (Taras Shevchenko National University of Kyiv, Ukraine). 
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Faculty of Economics 
Taras Shevchenko National University of Kyiv 

90-a, Vasyl'kivs'ka St., Kyiv, 03022 
 

CALL FOR PAPERS 
 

The deadline for submission of papers for the next issue 
of the Journal "BULLETIN OF TARAS SHEVCHENKO 

NATIONAL UNIVERSITY OF KYIV. ECONOMICS"  
ends on every month, 10th. 

"BULLETIN OF TARAS SHEVCHENKO NATIONAL 
UNIVERSITY OF KYIV. ECONOMICS" is a peer-reviewed 
journal published monthly and dedicated to increasing the 

depth of research across economic field. The "BULLETIN OF 
TARAS SHEVCHENKO NATIONAL UNIVERSITY OF KYIV. 

ECONOMICS" is a professional journal included in the list of peer-reviewed scientific periodicals 
published in Ukraine and rated by the methodology of the High Attestation Commission of Ukraine 

and the Ministry of Education of Ukraine.  
The Journal has been published since 1958. Issued monthly. 

ABSTRACTED AND INDEXED in: 
RINC (E-Library), Science Index, Ulrich's Periodicals Directory, Google Scholar, RepEc, 

Socionet, Index Copernicus (ICV 2013 = 6.54), CyberLeninka, OCLC WorldCat, CrossRef, 
J-Gate, Microsoft Academic Search, Bielefeld Academic Search Engine (BASE),  

Registry of Open Access Repositories (ROAR), The Directory of Open Access Repositories 
(OpenDOAR), IDEAS, EconPapers, CiteFactor, the Maksymovych Scientific Library of the 

Taras Shevchenko Kyiv National University, National Library of Ukraine Vernadsky 
 

Since 2013 "BULLETIN OF TARAS SHEVCHENKO NATIONAL UNIVERSITY OF KYIV. 
ECONOMICS" is published in Ukrainian, Russian, English and German. 

"BULLETIN OF TARAS SHEVCHENKO NATIONAL UNIVERSITY OF KYIV. ECONOMICS" 
welcomes the submission of manuscripts that meet the general criteria of significance and scientific 
excellence in this subject area, and will publish: 

      Original articles in basic and applied research 
      Case studies 
      Critical reviews, surveys, opinions, commentaries and essays 
 
Focus on: 
    current problems of economic theory, 
    international economics, 
    business economics, 
    management, 
    theory of finances, banking, 
    insurance, 
    statistics, 
    accounting and auditing, 
    environmental safety, 
    economic-mathematical modeling, 
    information technology in the economy. 
In case you accept this invitation, please follow the publishing guidelines as laid down: http://bulletin-

econom.univ.kiev.ua and kindly send us your manuscript by email to: visnuk.econom@gmail.com. 
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