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ДЕРЖАВНІ І МІСЦЕВІ ФІНАНСИ

КВАНТИФІКАЦІЯ ЕКОНОМІЧНОГО ЕФЕКТУ  
ВІД УПРАВЛІННЯ ДЕРЖАВНИМИ ФІНАНСАМИ 

УКРАЇНИ

Вступ. Результати, яких досягають при управлінні державними фінансами, мо-
жуть бути виражені через організаційний, соціальний та економічний ефекти, що діа-
лектично пов’язані між собою та значною мірою визначають ступінь задоволення змін-
них у часі суспільних інтересів. При цьому отримані фінансові показники в бюджетній 
сфері та в державному секторі економіки характеризуватимуть економічний ефект 
від управління державними фінансами. Його значення, як правило, підтверджують до-
цільність існування функціонуючого управлінського апарату й ефективність прийня-
тих ним рішень у всіх сферах життєдіяльності суспільства.

Мета – на підставі авторського методичного підходу оцінити економічний ефект 
від управління державними фінансами України та обґрунтувати напрямки його підви-
щення.

Результати. У статті визначено індикатори економічного ефекту від управлін-
ня державними фінансами. Проведено аналіз окремих показників бюджетної, боргової, 
інвестиційно-інноваційної стійкості в державі, а також фінансової стійкості суб’єктів 
державного сектору економіки у 2008–2018 рр. Встановлено тенденції показників вико-
нання плану Державного бюджету України, надійності дохідної частини Пенсійного фон-
ду України, надходжень від приватизації, зовнішнього державного боргу, ефективності 
та рівня освоєння бюджетних інвестицій. Досліджено кількість і структуру державного 
сектору, його фінансовий вклад у національну економіку. Обґрунтовано необхідність 
проведення низки першочергових заходів, які позитивно вплинуть на індикатори еконо-
мічного ефекту від управління державними фінансами України.

Перспективи. У подальших публікаціях буде визначено інтегральний показник еко-
номічного ефекту від управління державними фінансами та здійснено прогнозування 
його значень.

Ключові слова: державний бюджет, державний борг, бюджетні інвестиції, держав-
ний сектор економіки, пенсійний фонд, приватизація.
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КВАНТИФИКАЦИЯ ЭКОНОМИЧЕСКОГО ЭФФЕКТА ОТ УПРАВЛЕНИЯ 
ГОСУДАРСТВЕННЫМИ ФИНАНСАМИ УКРАИНЫ

Введение. Результаты, достигаемые при управлении государственными финан-
сами, могут быть выражены через организационный, социальный и экономический 
эффекты, которые диалектически связаны между собой и в значительной степени 
определяют уровень удовлетворения изменяющихся во времени общественных инте-
ресов. При этом полученные финансовые показатели в бюджетной сфере и в государ-
ственном секторе экономики характеризуют экономический эффект от управления 
государственными финансами. Его значение, как правило, подтверждают целесоо-
бразность существования функционирующего управленческого аппарата и эффек-
тивность принимаемых им решений во всех сферах жизнедеятельности общества.

Цель – на основании авторского методического подхода оценить экономический 
эффект от управления государственными финансами Украины и обосновать направ-
ления его повышения.

Результаты. В статье определены индикаторы экономического эффекта от 
управления государственными финансами. Проведен анализ отдельных показателей 
бюджетной, долговой, инвестиционно-инновационной устойчивости в государстве, а 
также финансовой устойчивости субъектов государственного сектора экономики в 
2008–2018 гг. Установлено тенденции показателей выполнения плана Государствен-
ного бюджета Украины, надежности доходной части Пенсионного фонда Украины, 
поступления от приватизации, внешнего государственного долга, эффективности 
и уровня освоения бюджетных инвестиций. Исследовано количество и структуру госу-
дарственного сектора, его финансовый вклад в национальную экономику. Обоснована 
необходимость проведения ряда первоочередных мер, которые положительно повлия-
ют на показатели экономического эффекта от управления государственными финан-
сами Украины.

Перспективы. В последующих публикациях будет определен интегральный пока-
затель экономического эффекта от управления государственными финансами и осу-
ществлено прогнозирование его значений.

Ключевые слова: государственный бюджет, государственный долг, бюджетные 
инвестиции, государственный сектор экономики, пенсионный фонд, приватизация.
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QUANTIFICATION OF THE ECONOMIC EFFECT FROM THE MANAGEMENT 
OF STATE FINANCE OF UKRAINE

Introduction. The results achieved in managing state finances can be expressed through 
organizational, social and economic effects. They are dialectically related and, to a large extent, 
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determine the degree of satisfaction of public interests that change over time. Financial indica-
tors obtained in the budget sphere and in the state sector of the economy, characterize the eco-
nomic effect of managing state finances. Economic effect, as a rule, confirms the feasibility of a 
functioning managerial apparatus and the effectiveness of its decisions in all spheres of society.

The purpose of the article is to evaluate the economic effect of managing state finances 
of Ukraine, based on the author’s methodological approach, and substantiate the directions for 
its increase.

Results. The indicators of the economic effect of state finance management are defined in 
the article. The analysis of individual indicators of fiscal, debt, investment and innovation stability 
in the state, as well as the financial stability of subjects of the state sector of the economy for 
2008–2018. The tendencies of performance indicators of the plan of the State Budget of Ukraine, 
the reliability of the profitable part of Pension Fund of Ukraine, revenues from privatization, ex-
ternal state debt, efficiency and level of mastering of budget investments are established. The 
number and structure of the state sector, its financial contribution to the national economy are 
investigated. The necessity of carrying out a number of priority measures that will positively affect 
the indicators of the economic effect of managing state finances of Ukraine is substantiated.

Conclusions. According to the results of the assessment of the economic effect of the 
efficiency of state finance management it is necessary to apply measures aimed at ensuring 
budgetary, debt, investment and innovation stability and financial stability of state sector enti-
ties. For example, it is necessary to improving the management of state-owned enterprises, 
in particular: 1) to change methodological approaches to assessing the effectiveness of state 
sector management; 2) to establish the relationship between the budget funding of the state 
sector of the economy and the results of its work; 3) to use budget lending as a tool for man-
aging the initial financial flows of the state budget; 4) to increase the responsibility of heads of 
state enterprises for the results achieved by them. It is proposed to improve the management of 
budget investments due to: 1) the development of the institution of public-private partnership in 
certain areas of the economy such as infrastructure, science, etc.; 2) intensification of the use 
of innovation potential through the creation of innovation clusters, business incubators, etc.; 
3) improving the quality of evaluation of the investment project, which will positively affect the 
effectiveness of its implementation; 4) reorientation of the directions of movement of funds from 
investments in means of production to investments in human resources, which has a long-term 
perspective, but with higher profitability; 5) securing for the state intellectual property rights for 
the development of state research institutes (patents, certificates, etc.), which will provide addi-
tional revenue from franchises and trademarks.

Keywords: state budget, state debt, budget investments, state sector of the economy, pen-
sion fund, privatization.

JEL Classіfіcatіon: B41; Н83, F65.

Постановка проблеми. Сучасні сус-
пільні запити та очікування вимагають 
якісного оновлення підходів до прийняття 
управлінських рішень у сфері державних 
фінансів України, які враховуватимуть про-

цеси глобалізації, інформатизації, зрос-
тання наукових інновацій. Такі процеси 
призвели до бурхливих змін у всіх сферах 
життєдіяльності суспільства: політичній, 
правовій, соціальній, економічній. Із усі-
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ма зазначеними сферами безпосередньо 
пов’язаний інститут управління державни-
ми фінансами, адже він забезпечує розви-
ток відповідних суспільних інститутів (осві-
ти, охорони здоров’я, державної влади, 
правореалізаційної діяльності та ін.). Отже, 
якість функціонування інституту управління 
державними фінансами позначається на 
ступені задоволення суспільних інтересів. 
У зв’язку з цим актуалізується доцільність 
оцінювання результатів функціонування 
інституту управління державними фінан-
сами, які, як відомо, можуть бути виражені 
через соціальний, організаційний та еконо-
мічний ефекти. Саме останній ефект, який 
характеризує раціональність утримання 
певного управлінського апарату, є предме-
том нашого дослідження.

Аналіз останніх досліджень і публіка-
цій. Оцінювання ефективності управління 
державними фінансами проводили: М. Ба-
глай [1], Н. Винниченко [2], О. Горбунов [3], 
Н. Мельничук [4], О. Рожко [5], Н. Рудик [6], 
О. Тулай [7] та ін. Наприклад, О. Д. Рожко 
аналізує гнучкість державних фінансів, бор-
гове навантаження на державні фінанси, 
відповідність стану державних фінансів ви-
могам бюджетного законодавства, резуль-
тативність управління видатками бюджету 
[5]. О. В. Горбунов досліджує ефективність 
бюджетного менеджменту через показники 
якості бюджетного прогнозування, плану-
вання і контролю, прозорості та відкритості, 
ефективність бюджетного регулювання й 
інституційно-правового забезпечення [3]. 
Оцінювання ефективності управління дер-
жавними фінансами України загалом та 
окремих напрямків такого управління зо-
крема проводять також різноманітні міжна-
родні установи: Світовий банк, Міжнародне 
бюджетне партнерство, Швейцарський еко-
номічний інститут та ін. Разом з тим, усі ці 
дослідження, зважаючи як на суб’єктивні 
(відсутність комплексної методології), так 

і об’єктивні (фактор часу) причини, не міс-
тять актуальної комплексної інформації 
про ефективність управління державними 
фінансами в Україні за допомогою методу 
квантифікації.

Мета статті полягає в оцінці економіч-
ного ефекту від управління державними фі-
нансами України та обґрунтуванні напрям-
ків його підвищення. 

Виклад основного матеріалу до-
слідження. Економічний ефект від управ-
лінської діяльності характеризується спів-
відношенням досягнутих результатів у 
грошовому вимірі та витрачених на це ко-
штів. Завдяки використанню методу кван-
тифікації цей якісний критерій може бути 
виражений кількісно через відповідну сис-
тему індикаторів (бюджетна, боргова, ін-
вестиційно-інноваційна стійкості та фінан-
сова стійкість суб’єктів державного сектору 
економіки) і показників (рис. 1).

Для оцінки бюджетної стійкості було 
відібрано окремі показники, які, на наш 
погляд, найбільше її характеризують, зо-
крема: бюджетний дефіцит (профіцит), 
структура доходів, структура видатків, по-
казники виконання плану та ін. При цьому 
такі показники проаналізовано як на рівні 
державного бюджету, так і державних поза-
бюджетних фондів грошових коштів.

За результатами оцінювання показни-
ків надійності державного бюджету Укра-
їни за доходами на підставі методичних 
рекомендацій Світового банку [8] було ви-
явлено достатньо високий рівень виконан-
ня плану, окрім 2009, 2012, 2013, 2014 рр., 
у яких відхилення становило більше 5% 
(рис.  2). Водночас, проведений аналіз ви-
конання бюджету за структурою доходів 
продемонстрував суттєві розходження між 
фактичними та плановими показниками 
доходів від операцій з капіталом, фонда-
ми та грантами. Це може бути обумовлено 
як суб’єктивним фактором – необґрунто-
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ваністю у планових розрахунках за цими 
статтями, так і об’єктивними – настроями 
інвесторів, зовнішньополітичними чинника-
ми. Зазначимо, що найбільше відхилення 
структури відбулось у кризовому 2009 р.

Аналогічним чином було проаналізова-
но надійність державного бюджету за ви-
датками. В результаті цього встановлено, 
що відсоток неточних розрахунків видатко-
вих статей бюджету більший за дохідними 
статтями, хоча спостерігається тісний ко-

реляційний зв’язок між цими показниками. 
У структурі видатків найбільші відхилення 
відбулися за статтею “Житлово-комуналь-
не господарство”, відсоток виконання пла-
ну за якою в 2015 р. становив 4,4. 

Проведений аналіз надійності держав-
них позабюджетних фондів на прикладі 
дохідної частини Пенсійного фонду Украї-
ни (далі – ПФУ) (табл. 1) показав, що від-
соток невиконання плану фонду становив 
від 99,83% у 2018 р. до 112,96% у 2015 р., 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Індикатори економічного ефекту 

бюджетна стійкість 

боргова стійкість 

інвестиційно-інноваційна стійкість 

фінансова стійкість суб’єктів державного сектора економіки 

співвідношення дефіциту / профіциту державного бюджету та ВВП; співвідношення дефіциту / 
профіциту позабюджетних фондів та ВВП; співвідношення видатків на обслуговування і погашення 
державного боргу та доходів державного бюджету; рівень розподілу ВВП через державний бюджет; 
співвідношення простроченої заборгованості з відшкодування ПДВ, виплаті заробітної плати та 
соціальним виплатам з бюджету та ВВП, співвідношення податкового боргу платників податків та 

ВВП; співвідношення надходжень від приватизації та ресурсів державного бюджету; рівень 
виконання плану за доходами держбюджету та ін. 

співвідношення державного боргу та ВВП; співвідношення зовнішнього державного боргу та ВВП, 
рівень достатності золотовалютних резервів НБУ для погашення зовнішнього державного боргу; 
співвідношення зовнішнього боргу та експорту товарів і послуг; середньозважена дохідність 

облігацій внутрішньої державної позики на первинному ринку; зовнішній борг на одну особу та ін. 

співвідношення бюджетних інвестицій та ВВП, співвідношення бюджетних інвестицій та видатків 
державного бюджету, співвідношення видатків державного бюджету на науково-технічну діяльність 
та ВВП, рівень освоєння бюджетних інвестицій, співвідношення прямих іноземних інвестицій та 

ВВП, темпи чистого приросту прямих іноземних інвестицій, співвідношення бюджетних інвестицій 
та вартості введених в дію нових основних засобів, співвідношення бюджетного фінансування 

інноваційної діяльності та ВВП та ін. 

за коефіцієнтом зростання загальної вартості активів, коефіцієнтом зростання залишкової вартості 
основних засобів, коефіцієнтом зростання поточних зобов’язань, коефіцієнтом зростання 

заборгованості з оплати праці, коефіцієнтом зростання чистого прибутку/збитку, коефіцієнтом 
зростання ЧД від реалізації продукції, коефіцієнтом зростання дебіторської заборгованості, 

коефіцієнтом   дохідності сукупних активів та ін. 

Рис. 1. Індикатори економічного ефекту*
* Складено автором.
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Рис. 2. Показники виконання плану Державного бюджету України*
* Побудовано на основі [9].

Таблиця 1
Індекси надійності дохідної частини ПФУ

Показники 2008 2014 2015 2016 2017 2018

Власні  
надходження 

факт, млрд грн 101,95 165,92 169,87 111,71 158,91 202,08

план, млрд грн 101,84 164,93 172,46 109,97 141,85 213,46

абс.відх., млрд грн 0,11 0,99 -2,59 1,74 17,06 -11,38

відсоток виконання 100,11 100,60 98,50 101,58 112,03 94,67

Надходження  
з державного  

бюджету

факт, млрд грн 41,42 75,81 94,81 142,59 133,46 150,09

план, млрд грн 34,82 65,69 61,87 144,89 141,32 139,31

абс.відх., млрд грн 6,60 10,12 32,94 -2,30 -7,86 10,78

відсоток виконання 118,95 115,41 153,24 98,41 94,44 107,74

Надходження  
від державних  

цільових фондів

факт, млрд грн 0,11 0,14 0,08 1,60 0,00 0,00

план, млрд грн 0,17 0,19 0,08 1,51 0,00 0,00

абс.відх., млрд грн -0,06 -0,06 0,00 0,09 0,00 0,00

відсоток виконання 64,71 71,05 102,50 105,96 0,00 0,00

Доходи

факт, млрд грн 143,49 241,87 264,80 255,80 292,37 352,18

план, млрд грн 136,83 230,81 234,41 256,37 283,17 352,77

абс.відх., млрд грн 6,66 11,06 30,39 -0,57 9,20 -0,59

відсоток виконання 104,87 104,79 112,96 99,78 103,25 99,83

відхилення структури, % 4,64 4,57 11,48 -0,22 3,15 -0,17

* Складено на основі [10].
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а за структурою від -0,17% до 11,48% у ті 
ж роки. Такі розходження, на наш погляд, 
обумовлені прорахунками розміру дефі-
циту фонду, який покривається за рахунок 
бюджетних коштів. Це, у свою чергу, нега-
тивно вплинуло на показники фінансової 
стійкості ПФУ.

Зазначені дані свідчать про необхід-
ність підвищення рівня обґрунтованості та 
надійності планових розрахунків як дер-
жавного бюджету, так і державних поза-
бюджетних фондів України, що позитивно 
вплине на бюджетну стійкість.

 Ще одним показником бюджетної стій-
кості, який безпосередньо залежить від 
точності планових розрахунків, є показник 
дефіциту бюджету та державних поза-
бюджетних фондів. Варто зазначити, що 
найбільший приріст показника бюджетно-
го дефіциту відбувся у 2009  р. (184,12%) 
та сягнув 3,89% ВВП, а у 2010 р. – 5,94% 
ВВП. Оскільки Україна має євроатлантичні 
перспективи, ці значення не повинні пере-
вищувати межу, встановлену Маастрихт-
ським договором, тобто 3%. Вважається, 
що перевищення встановленого рівня при-
зводить до порушення бюджетної стійкості. 
Водночас, світова практика свідчить про те, 
що сам по собі бюджетний дефіцит не є не-
гативним явищем у разі, коли здійснюється 
дефіцитне фінансування реального секто-
ру економіки [11].

Заборгованість з виплат з бюджету і по-
забюджетних фондів та дефіцит останніх 
також є показником бюджетної стійкості, 
оптимальним значенням якого є нуль. Зна-
чний вплив на зростання цього показника 
здійснює дефіцит ПФУ, що свідчить про не-
ефективне управління цим фондом та про 
необхідність зміни методичного інструмен-
тарію до формування його доходів і видат-
ків. Водночас оптимізація ресурсів фонду 
передбачає зміну державної соціальної по-
літики в напрямку забезпечення розвитку 

накопичувальної системи пенсійного стра-
хування та здійснення заходів зі збільшен-
ня кількості добровільно застрахованих 
осіб, зокрема громадян України, які працю-
ють за кордоном.

Фінансове навантаження на бюджет 
становлять платежі, пов’язані з обслугову-
ванням та погашенням державного боргу, 
який за останні п’ять років зростав виперед-
жаючими за ВВП темпами. Так, з 2008 р. по 
2018  р. державний борг зріс у 11,12  раза 
[12], а ВВП за аналогічний період – лише 
у 3,75 раза. Зазначимо, що платежі за об-
слуговування державного боргу сягнули 
94,2% доходів державного бюджету Укра-
їни у 2015  р. Отже, держава вичерпала 
власні ресурси навіть для саморозвитку, 
що й спричинило фінансову залежність від 
позичкових коштів. Це негативно відобра-
жається на бюджетній стійкості, адже біль-
ша частина видаткових статей державного 
бюджету є захищеними, що обумовлює 
необхідність їх покриття в будь-якому ви-
падку. А зважаючи на те, що частка ВВП 
України, яка перерозподіляється через до-
хідну частину державного бюджету, стано-
вила за період з 2008 р. по 2018 р. від 22,23 
до 27,01%, загострилась необхідність під-
вищення результативності роботи системи 
податкового адміністрування, ефективності 
використання податків та їх елементів [13], 
а також вжиття заходів із забезпечення 
прибутковості державних підприємств. При 
цьому пріоритетом державної політики має 
бути стимулювання до розширення вироб-
ництва та підвищення ефективності праці. 

Вдосконалення системи податкового 
адміністрування, в тому числі й за рахунок 
використання електронних систем та акти-
візації використання режиму автоматичного 
прийняття окремих управлінських рішень, 
дасть змогу зменшити до оптимального зна-
чення ще один показник бюджетної стійкості 
– частку податкового боргу у ВВП. Розстроч-



76 ISSN 1818-5754 (Print) / ISSN 2415-3672 (Online)  Світ фінансів 4 (65)/ 2020

ДЕРЖАВНІ І МІСЦЕВІ ФІНАНСИ

ки зі сплати податків в Україні, які надавали 
протягом 2016–2017  рр., стали наслідком 
зростання величини податкового боргу у ВВП 
з 0,72% у 2012 р. до 3,06% у 2017 р. Така тен-
денція негативно вплинула на бюджетну стій-
кість і платоспроможність держави. 

З метою покращення платоспромож-
ності, уповноважені органи державної вла-
ди приймають рішення щодо застосування 
такого інструменту управління вхідними фі-
нансовими потоками державного бюджету, 
як приватизація. Зауважимо, що політика 
приватизації у 2008–2018  рр. була най-
більш результативною для державного бю-
джету в 2011 р.: частка надходжень таких 
платежів у доходах бюджету склала 2,16% 
усіх доходів державного бюджету та поза-
бюджетних фондів (ПФУ, Фонду соціально-
го страхування України, Фонду безробіття 
України) (рис.  3). Загалом надходження 
від приватизації несуттєві, що може бути 
зумовлене низкою факторів, серед яких – 
слабка кампанія з підготовки до продажу 
державного майна.

Незважаючи на те, що такий інструмент 
управління, як приватизація використо-

вується з метою наповнення державного 
бюджету, його застосування має супро-
воджуватися системними комплексними 
заходами, спрямованими, передусім, на 
залучення інвестицій, а не на покриття 
дефіциту бюджету. Підготовчі заходи ма-
ють передбачати: встановлення реальної 
економічної та соціальної вартості об’єкта; 
оцінки суспільних наслідків переходу права 
власності; проведення, за необхідності, за-
ходів із фінансового оздоровлення підпри-
ємства; використання відкритих аукціонних 
торгів на міжнародних і національних тор-
говельних майданчиках [14].

Загалом є всі підстави стверджувати, 
що бюджетна стійкість безпосередньо за-
лежить від боргової стійкості держави, до 
критеріїв якої належать: співвідношення 
державного, в т. ч. зовнішнього боргу, до 
ВВП, до експорту та на одну особу, серед-
ньозважена дохідність облігацій внутріш-
ньої державної позики, рівень достатності 
золотовалютних резервів та ін. Динаміку 
окремих таких показників подано на рис. 4. 

На рис. 4 видно обернену синергію 
між показниками зовнішнього боргу у ВВП 

Рис. 3. Динаміка надходжень від приватизації та їх частка у доходах  
Державного бюджету України та позабюджетних фондів*

* Побудовано на основі [9; 10].
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та достатністю золотовалютних резервів. 
Так, у 2014 р. зросла частка боргу у ВВП 
та в експорті, за рахунок яких можуть здій-
снюватися погашення, а рівень достатнос-
ті золотовалютних резервів скоротився 
до десятирічного мінімуму. В результаті 
таких негативних тенденцій склалася си-
туація, за якої ані золотовалютні резерви, 
ані вітчизняний експорт не могли покрити 
зовнішній борг України. У 2017–2018  рр. 
намітилось покращення платоспромож-
ності держави, що пов’язано з поступовим 
відновленням темпів економічного зрос-
тання. Наслідком цього стало фактичне 
відновлення співвідношення державного 
боргу та ВВП до рівня 60%.

Зважаючи на описані тенденції, можна 
говорити про достатньо низький рівень бор-
гової стійкості, яка є об’єктивним результа-
том розбудови борго-залежної економічної 
моделі в Україні. Відхід від такої моделі 
вбачається в підвищені ефективності ви-
користання інструментів управління дер-
жавними фінансами, які обиратимуться з 
урахуванням наявного природо-ресурсного 

і фінансового потенціалу країни та страте-
гічного бачення її збалансованого розвитку. 

Оскільки до драйверів економічного 
розвитку відносять інвестиції, джерелом 
утворення яких може бути й державний бю-
джет, доцільно дослідити ефективність ви-
користання цього інструменту уповноваже-
ними органами управління. Зазначимо, що 
бюджетні інвестиції покликані стимулювати 
економічне зростання в довгостроковому 
періоді через покращення інфраструктури, 
забезпечення розвитку реального сектору 
економіки та соціальної сфери. Бюджетні 
інвестиції також можуть використовуватися 
як інструмент для прискорення росту під 
час економічного спаду. Так, починаючи з 
2008 р. по 2011 р. в Україні спостерігається 
поступове збільшення частки державних 
інвестицій у загальному обсязі ВВП з 0,13% 
у 2008 р. до 1,32% у 2011 р., що свідчить 
про зростання ролі бюджетного інвесту-
вання. Однак вже в 2014  р. спостерігався 
найнижчий рівень бюджетних інвестицій – 
0,17% у ВВП та 1,20% у видатках держав-
ного бюджету (рис. 5). 
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Рис. 4. Динаміка окремих показників боргової стійкості*
* Побудовано на основі [12].
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Ситуація покращилась у період пер-
шого посткризового інвестиційного циклу 
2016–2018 рр.: частка бюджетних інвести-
цій у загальному обсязі капітальних інвес-
тицій в економіку України зросла з 0,8% до 
3%, а у видатках державного бюджету – з 
2,8% до 4%. Разом з тим, в економічній те-
орії існує поняття граничної межі бюджет-
них інвестицій А. Фуенте, яка перебуває на 
рівні 2% ВВП [16]. Проведений аналіз стану 
бюджетного інвестування у 2008–2018  рр. 
засвідчив перевищення урядом лінії Фуен-
те [9; 15]. Разом з тим, як свідчить аналіз 
статистичних даних структури капітальних 
інвестицій в економіку за останнє десяти-
річчя, кореляційний зв’язок між бюджетни-
ми інвестиціями та приватними інвестиція-
ми не дуже тісний, що може пояснюватися, 
зокрема, тим, що більша частина бюджет-
них інвестицій здійснюється в оборону, 
громадський порядок, безпеку та судову 
владу, інфраструктуру, освіту та охорону 
здоров’я. Тобто, в ті сектори економіки, які 
не є продуктивними та привабливими для 
приватних інвестицій. 

Ефективність бюджетних інвестицій у 
державний сектор, на наш погляд, можна 
визначити шляхом порівняння надходжень 
до державного бюджету від державних під-
приємств (податкових та неподаткових, в 
т. ч. орендної плати від передачі в оренду 
виробничих площ; частини прибутку під-
приємств, яка перераховується в бюджет 
за результатами року тощо) та бюджетного 
фінансування капітальних інвестицій цих 
суб’єктів (табл. 2).

Отримані результати свідчать, що зна-
чення коефіцієнта бюджетної ефективності 
капітальних інвестицій у підприємства дер-
жавного сектору економіки залишається 
достатньо високим, незважаючи на його 
суттєве зменшення у 2018 р., порівняно з 
2016  р. Це свідчить, що на кожну гривню 
бюджетних інвестицій державний бюджет 
отримує більше 100 грн надходжень.

Доцільно зазначити, що ефективність 
управління бюджетними інвестиціями оці-
нюється також їх впливом на інвестиційну 
привабливість країни. Інвестиційна при-
вабливість країни є тим індикатором, який 
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Рис. 5. Темпи приросту ВВП та рівень бюджетних інвестицій у ВВП (%)  
у видатках Державного бюджету України*

* Побудовано на основі [9; 12; 15].
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свідчить про ефективність державного 
управління загалом та управління держав-
ними фінансами зокрема. Однак, як комп-
лексний показник, він зазнає впливу бага-
тьох факторів прямої та опосередкованої 
дії, що нейтралізують вплив на них бюджет-
них інвестицій. Так, аналіз інвестиційної 
привабливості України свідчить, що у 2008–
2018 рр. інвестиційний індекс не вирізнявся 
стабільністю. Так, у 1  кварталі 2011  р. він 
був найбільшим (3,4  пункти), а наймен-
шим – у 4  кварталі 2013  р. (1,81  пункти). 
Регулярне зниження індексу інвестиційної 
привабливості, на наш погляд, пов’язане 
з політичною нестабільністю, економічним 
спадом і початком активних бойових дій на 
сході України. При цьому встановлено, що 
розмір бюджетних інвестицій не впливає на 
індекс інвестиційної привабливості України.

У контексті створення можливостей 
для модернізації національної економіки 
та досягнення стрімкої динаміки соціаль-
но-економічного розвитку стратегічної ваги 
набуває завдання з формування сприятли-
вого інвестиційного клімату та стійкої інвес-
тиційної безпеки України. Це обумовлює 
необхідність залучення капіталу ззовні [18]. 
Однак у ситуації негативного загального 
середовища інвестування в світі притоки 
прямих іноземних інвестицій в Україну про-
демонстрували особливу мінливість. Так, 
у 2009 р. такі притоки зменшилися майже 
на 53%, порівняно з 2008 р., з 2010 р. по 

2013  р. вони мали постійний приріст, од-
нак вже у 2014 р. темпи чистого приросту 
прямих іноземних інвестицій знову скоро-
тились – на 92,7%, порівняно з 2013 р., а 
у 2015 р. знову зросли на 907,4% [16]. При-
чинами такої мінливості, на думку інозем-
них інвесторів, є: високий рівень корупції 
в Україні  (83% респондентів критично не 
задоволені станом справ), недовіра до су-
дової системи (77% респондентів), а також 
відсутність земельної реформи та тіньова 
економіка (66% респондентів) [18]. 

Одним із показників ефективного 
управління державними фінансами є рівень 
освоєння бюджетних інвестицій (табл. 3). 

Дані табл.  3 свідчать, що рівень осво-
єння бюджетних інвестицій був найвищим у 
2008 р. і становив майже 86%, а найнижчим –  
у 2017 р. – 26%. Це свідчить про незадовіль-
ний стан освоєння бюджетних інвестицій, 
що негативно впливає на: відтворення осно-
вних фондів держави, поліпшення галузевої 
структури економіки, розвиток соціальної 
інфраструктури, інвестиційну привабливість 
секторів економіки і територій тощо. 

Крім того, фінансування інвестицій з 
бюджету є виправданим лише у тому ви-
падку, якщо кошти спрямовують на розвиток 
перспективних галузей реального сектору 
економіки – тих, які мають потужний екс-
портний потенціал та характеризуються ви-
сокою інноваційністю. Це пояснюється тим, 
що висока інноваційна активність є одним 

Таблиця 2
Динаміка показників бюджетної ефективності капітальних інвестицій*

Показники 2015 2016 2017 2018

1. Усього надходжень до державного бюджету від підприємств 
державного сектору економіки, млн грн, в т. ч. 89478,19 115752,52 168808,76 195713,28

2. Бюджетне фінансування капітальних інвестицій підприємств 
державного сектору економіки, млн грн 441,70 241,72 1002,77 1646,69

3. Коефіцієнт бюджетної ефективності капітальних інвестицій 
підприємств державного сектору економіки (ряд 1/ряд 2) 202,58 478,87 168,34 118,85

* Складено на основі [17].
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із головних чинників досягнення високих 
темпів зростання економіки та її структур-
ної модернізації. Так, за даними Євростату 
та Національного наукового фонду США, у 
2016 р. частка високо- та середньовисоко-
технологічних секторів у виробництві про-
мислової продукції становила у Швейцарії, 
відповідно, 14,6% та 21,3%, Ізраїлі – 38% 
та 12,6%, Південній Кореї – 21% та 33,4%, 
Німеччині – 3,7% та 28%, Чехії – 4,2% та 
42%, а в Україні – 2,9% та 10,9% [19]. Вод-
ночас, за даними Глобального індексу ін-
новацій (Global Innovation Index), Україна у 
2018 р. посіла у рейтингу найвищу позицію 
за останні сім років – 43 місце з коефіцієн-
том інноваційної ефективності 38,5 пункти. 
При цьому за продуктивністю праці наша 
країна – на 50 місці, що свідчить про низь-
кий рівень застосовуваних технологій та 
виробництво товарів з низькою доданою 
вартістю (Україна у 2018  р. потрапила до 
трійки аутсайдерів за технологічними мож-
ливостями – 48 місце) [19]. 

Оскільки бюджетні інвестиції здебіль-
шого здійснюються у державний сектор 

економіки, варто проаналізувати результа-
тивність його функціонування, яка буде ін-
дикатором економічного ефекту від управ-
ління державними фінансами. Зауважимо, 
що протягом багатьох років в Україні дер-
жавна політика була спрямована на те, щоб 
зберегти більшу частку державної власнос-
ті у стратегічно важливих підприємствах. 
Водночас у деяких випадках розпродавали 
акції тих державних компаній, які потребу-
вали значних фінансових вливань. У такий 
спосіб держава намагалися розділити від-
повідальність за становище в тій чи іншій 
галузі економіки з приватним сектором, що 
призвело до зміни у структурі державного 
сектору економіки України. Так, за останнє 
десятиріччя питома вага господарських то-
вариств з державною часткою понад 50% 
збільшилась з 6,44% у 2008 р. до 8,30% у 
2018 р., тобто їх частка зросла за цей пері-
од на 1,86 процентних пункти (табл. 4). 

Світовий досвід підтверджує, що стан-
дартів щодо оптимального розміру дер-
жавного сектору економіки не існує. В дея-
ких країнах він достатньо великий (Греція, 

Таблиця 3
Рівень освоєння бюджетних інвестицій* 

Рік Бюджетні інвестиції в еко-
номіку України, млн грн

Освоєні бюджетні 
інвестиції, млн грн

Рівень освоєння бю-
джетних інвестицій

Оцінка ефективності 
управління

2008 15403 13247,0 86% задовільна

2009 8361 4849,38 58% незадовільна

2010 10952 7775,92 71% незадовільна

2011 18395 13428,35 73% незадовільна

2012 17141 11313,06 66% незадовільна

2013 6498 3638,88 56% незадовільна

2014 2739 1369,5 50% незадовільна

2015 6920 4774,8 69% незадовільна

2016 9264 6855,36 74% незадовільна

2017 15295 3976,7 26% незадовільна

2018 22814 9125,6 40% незадовільна

* Складено на основі [9].
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Італія, Франція), в інших – майже відсутній 
(Японія, Люксембург); у деяких країнах скон-
центрований у невеликій кількості галузей 
(Нідерланди), а в інших – представлений у 
всіх галузях економіки (Франція, Португа-
лія). У певних країнах він високоефективний 
(Швеція, Франція), в інших – неефективний 
(Бельгія, США). Тобто, існують різні націо-
нальні моделі, які відрізняються лише ефек-
тивністю реалізації [20, с. 47].

Зауважимо, що з метою оцінювання 
ефективності управління суб’єктами госпо-
дарювання державного сектору економіки 
застосовують різні методи, що обумовлено 
складністю визначення кінцевого резуль-
тату. Досягнення бажаного ефекту від їх 
діяльності пов’язано із високим ступенем 
невизначеності, а тому результат навіть 
однозначно орієнтованих державних за-
ходів має ймовірний характер і не завжди 
може бути описаний яким-небудь комплек-

сним показником. Майже кожне досягнен-
ня управління підприємствами державного 
сектору економіки має певну сукупність 
наслідків і для того, щоб зменшити вплив 
неминучих похибок в їх оцінках хоча б до 
припустимого рівня, розрахунок ефектив-
ності цієї управлінської діяльності може 
бути тільки багатоваріантним. Так, одним 
із показників ефективності управління дер-
жавним сектором економіки є оцінка його 
внеску в національну економіку (табл. 5), в 
т. ч. за секторами економіки. 

За результатами аналізу даних, наведе-
них у табл. 5, встановлено, що на держав-
ний сектор у середній вартості необоротних 
та оборотних активів у економіці загалом за 
період з 2013 р. по 2018 р. припадало від 
19,4% (у 2015 р.) до 14,4% (у 2013 р.), з чи-
сельністю штатних працівників у загальній 
чисельності працюючих від 15,8% (2015 р.) 
до 12% (у 2018 р.) та обсягом чистого до-

Таблиця 4
Динаміка кількості та структури суб’єктів господарювання  

державного сектору економіки України*

Рік
Усього по Україні

у тому числі:

державні підприємства господарські товариства з дер-
жавною часткою понад 50%

одиниць % одиниць % до загальної 
чисельності одиниць % до загальної 

чисельності

2008 3260 100,00 3050 93,56 210 6,44

2009 3580 100,00 3374 94,25 206 5,75

2010 4021 100,00 3653 90,85 368 9,15

2011 4091 100,00 3695 90,32 396 9,68

2012 3622 100,00 3291 90,86 331 9,14

2013 3632 100,00 3296 90,75 336 9,25

2014 3340 100,00 3038 90,96 302 9,04

2015 3458 100,00 3163 91,47 295 8,53

2016 3435 100,00 3152 91,76 283 8,24

2017 3385 100,00 3100 91,58 285 8,42

2018 3363 100,00 3084 91,70 279 8,30

* Складено на основі [17].
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ходу (виручки) від реалізації продукції (по-
слуг, робіт) в загальній вартості реалізова-
ної продукції 11,4% (у 2015  р.) та 8,2% (у 
2018  р.). Тобто, незважаючи на зниження 
питомої ваги окремих показників, підприєм-
ства державного сектору економіки мають 
суттєвий вплив на стан національної еко-
номіки. Однак спостерігається тенденція 
до послаблення їх впливу: попри зростання 
показників чистого прибутку підприємств 
державного сектору (з 12,44  млрд  грн у 
2008 р. до 31,23 млрд грн у 2018 р.) та за-
гальної вартості активів (з 351,02 млрд грн 
у 2008 р. до 1497,97 млрд грн у 2018 р.) від-
бувається зменшення питомої ваги таких 
суб’єктів у структурі ВВП (рис. 6). Це є од-
нією з ознак неефективного використання 
економічного потенціалу державного секто-
ру економіки. 

На основі відкритих Зведених по-
казників фінансових планів підприємств 
державного сектору економіки за період 
2014–2018 рр. нами здійснено оцінювання 
ефективності управління підприємствами 
державного сектору економіки. У резуль-
таті встановлено тенденцію до підвищення 

загального бала ефективності управління 
державними підприємствами. Водночас, 
вважаємо, що, оскільки критерії оцінки до-
статньо умовні, не можна говорити про до-
стовірність отриманих результатів.

Для оцінки ефективного управління 
в державному секторі економіки загалом 
можна застосувати показник прибутковості, 
оскільки – це стійке економічне явище, яке 
проявляється як підтверджена здатність 
суб’єктів господарювання загалом та дер-
жавного сектору зокрема, генерувати пози-
тивний фінансовий результат від здійснен-
ня фінансово-господарської діяльності, що 
полягає в перевищенні доходу над здійсне-
ними витратами в розмірі, достатньому для 
ефективного подальшого функціонування. 

Як свідчать результати проведеного до-
слідження, за період з 2011  р. по 2018  р. 
кількість прибуткових підприємств дер-
жавного сектору економіки скоротилась на 
73,79% – до 29,59%, тобто на 44,2 процент-
них пункти, що відбулось на тлі скорочення 
загальної кількості державних підприємств 
на 45,2%. При цьому кількість державних 
підприємств, що не виконали фінансовий 

Таблиця 5 
Внесок державного сектору в національну економіку*

Рік

Питома вага 
кількості 

суб’єктів гос-
подарювання 
державного 
сектору еко-

номіки, %

Питома вага чистого 
доходу (виручки) від 

реалізації продук-
ції (товарів, робіт, 
послуг) суб’єктів 
господарювання 

державного сектору 
економіки, % 

Питома вага 
середньої вартості 

необоротних 
та оборотних 

активів суб’єктів 
господарювання 

державного сектору 
економіки, % 

Питома вага 
кількості 

працівників 
суб’єктів гос-
подарювання 
державного 

сектору еконо-
міки, %

Питома вага 
капітальних 
інвестицій 

суб’єктів гос-
подарювання 
державного 
сектору еко-

номіки, %

Питома 
вага 

держав-
ного 

сектору 
економі-

ки, %

2013 0,7 9,2 14,4 15,6 9,0 9,8

2014 0,7 8,9 15,6 15,1 11,3 10,3

2015 0,6 11,4 19,4 15,8 9,3 11,3

2016 0,7 11,0 18,6 15,4 9,7 11,1

2017 0,6 8,6 16,9 13,2 7,7 9,4

2018 0,6 8,2 15,2 12 8,3 8,9

* Складено на основі [17].
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план, збільшилася з 27,62% у 2011  р. до 
39,45% у 2017  р. Ці дані свідчать про не-
задовільний стан управління державними 
підприємствами, що мало відобразитися на 
кількості розірваних контрактів із відповід-
ними керівниками. Натомість, цей показник 
продемонстрував зворотну тенденцію – він 
скоротився з 135 у 2011 р. до 81 у 2018 р. 

Варто зазначити, що найнижчою ефек-
тивністю характеризувалася робота під-
приємств державного сектору економіки 
України в 2010–2014  рр. із поступовим 
відновленням позитивної динаміки. Однак 
варто додати, що на тлі покращення біль-
шості показників діяльності державних під-
приємств відбувається зменшення вартості 
їх активів у 2018 р.

Висновки. За результатами кванти-
фікації економічного ефекту від управлін-
ня державними фінансами встановлено 
необхідність застосування заходів, спря-
мованих на забезпечення бюджетної, бор-
гової, інвестиційно-інноваційної стійкості та 
фінансової стійкості суб’єктів державного 
сектору економіки. Так, до напрямків під-
вищення ефективності управління держав-

ними підприємствами відносимо, зокрема: 
зміну методичних підходів до оцінюван-
ня ефективності управління державним 
сектором, яка буде враховувати рівень їх 
економічної успішності та суспільної ролі; 
встановити залежність між бюджетним фі-
нансуванням суб’єкта державного сектору 
економіки та результатами його роботи; 
використовувати бюджетне кредитування 
як інструмент управління вихідними фінан-
совими потоками державного бюджету, яке 
стимулюватиме керівників державних під-
приємств до забезпечення прибутковості 
їх діяльності; підвищення відповідальності 
керівників державних підприємств за до-
сягнуті ними результати. 

Управління бюджетними інвестиціями 
пропонується покращити завдяки: розви-
тку інституту державно-приватного парт-
нерства в окремих сферах економіки, таких 
як інфраструктура, наука та ін.; активізації 
використання інноваційного потенціалу за 
рахунок створення інноваційних кластерів, 
бізнес-інкубаторів та ін.; підвищенню якості 
оцінювання інвестиційного проекту, що по-
зитивно вплине на результативність його 
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* Побудовано на основі [15; 17].
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реалізації; переорієнтуванню напрямків 
руху коштів з вкладень у засоби виробни-
цтва на вкладення у людські ресурси, що 
має довгострокову перспективу, але з біль-
шою дохідністю; закріпленню за державою 
прав інтелектуальної власності на розроб-
ки державних науково-дослідних інститутів 
(патенти, свідоцтва та ін.), що дасть змогу 
отримати додаткові надходження від фран-
шизи і торгівельних марок.
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