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ПЕРСПЕКТИВИ РОЗВИТКУ ФІНАНСОВОГО МЕХАНІЗМУ В УКРАЇНІ
В статті розкрито проблеми фінансового механізму на макрорівні в розрізі його складових: бюджетного,

податкового і кредитного механізмів. На основі аналізу тенденцій розвитку реального сектора економіки
виявлено протиріччя, що перешкоджають сталому розвитку підприємств. Визначено шляхи підвищення
ефективності фінансового механізму в умовах змін ринкового середовища.
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ВСТУП
Проблема розвитку фінансового механізму в Україні є першочерговою. Забезпечення сталого соціально-

економічного розвитку економіки тісно пов’язано з ефективним використанням інструментів і методів фінан-
сового механізму. За його допомогою можна регулювати розподіл і перерозподіл фінансових ресурсів на
різних рівнях управління, узгоджувати інтереси зацікавлених сторін — учасників ринкових фінансових відно-
син та сприяти зниженню рівня ризиків бізнесу. Сьогодні, насамперед, відсутня адекватна теоретична база
трактування рушійних сил сталого розвитку економіки. Цю ситуацію посилює неузгодженість нормативних
документів, недосконалість науково-методичних рекомендацій щодо формування адаптивного фінансового
механізму. Адаптивний фінансовий механізм слід розглядати як багаторівневу ієрархічну систему фінансо-
вих відносин, взаємопов’язаних елементів (методів, важелів, стимулів) та забезпечуючих систем. Цей ме-
ханізм повинен бути орієнтований на забезпечення стабільності відтворювальних процесів на підставі зба-
лансованості інтересів всіх груп учасників ринкових відносин.

Фінансовий механізм потрібно розглядати значно ширше, ніж він сьогодні досліджується, а саме через
комплексне використання механізмів його забезпечуючих систем: фінансової стратегії, стратегічного фінан-
сового планування, діагностики, аналізу, інтегрованого обліку. Увага до зазначеної проблеми обумовлена, з
одного боку, недостатнім розробленням методологічних засад адаптивного фінансового механізму, з іншо-
го, потребою у формуванні аналітичного базису для вибору стратегічних орієнтирів сталого розвитку. Крім
того, подальшої уваги потребує дослідження взаємозв’язку фінансової стратегії та інтегрованого обліку.

Для розробки концептуальних положень фінансового механізму вкрай важливими є дослідження з пи-
тань фінансового управління, серед яких відомі зарубіжні вчені: Ю. Брігхем, Р. Брейлі, Дж. Ван Хорн,
Б. Коласс, С. Майєрс, М. Скотт; вітчизняні і російські вчені: І. Бланк, В. Буряковський, О. Василик,
В. Опарін, А. Поддєрьогін, В. Тєрьохин, В. Федосов. У вітчизняній економічній науці питання формування
фінансового механізму підприємств розглянуто такими вченими, як Н.А. Дехтяр, О.М. Ковалюк, О.І. Кре-
мень, М.І. Крупка, В.П. Москаленко, І. Плікус, В.М. Поленчук [4; 7; 10]. Наукові розробки в цій сфері в
основному зосереджені на розкритті сутності фінансового механізму, його базових елементів, методів та
інструментів. Проте такі проблеми як обгрунтування концептуальних основ фінансового механізму та роз-
робки методичних підходів щодо формування аналітичного базису вибору фінансової стратегії в даний час
досліджені недостатньо повно. Критичне осмислення наукових розробок по досліджуваних проблемах до-
зволило авторові визначитися з власною позицією щодо сутності, змісту, принципів, цілей і методів фінан-
сового механізму суб’єктів господарювання [5].

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Мета статті — розкриття передумов та проблем розвитку фінансового механізму в умовах невизначе-

ності ринкової економіки.
РЕЗУЛЬТАТИ
Оцінюючи загальну тенденцію макроекономічних показників за останні п’ять років, слід зазначити, що

реальний сектор господарювання поки не є вирішальним чинником підйому національної економіки. За-
гальносистемна криза, яка охопила більшість промислових підприємств України, привела до зниження по-
тенціалу фінансової стійкості господарюючих суб’єктів і до загострення фінансових проблем майже по
всьому спектру економічних відносин. В цьому зв’язку можна виділити три групи проблем.

Перша група проблем пов’язана з відтворювальними процесами в реальному секторі економіки і впли-
вом на них макроекономічних чинників. У зв’язку з дефіцитом фінансових ресурсів і незадовільними на-
слідками їх вкладень ускладнюються відтворювальні процеси, які здатні забезпечити стійкий розвиток
промислових підприємств. Аналіз впливу макроекономічних чинників на економічні процеси в Україні
(табл. 1) свідчить про наявність великої частки збиткових підприємств промисловості (2009 р. — 40,3%;
2010 р. — 41,8%; 2011 р. — 40,8%). Зростання обсягів промислової продукції уповільнилося (107,6% в
порівнянні з 111,2% в 2010 р.).

Наявність значної частки збиткових підприємств Луганського регіону по промисловості в цілому — за
2010 рік 44,3%, у тому числі, добувній промисловості — 52,2%, металургії — 42,6%, машинобудуванні —
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Таблиця 1. Динаміка основних показників, що характеризують розвиток реального сектору
економіки України в 2004-2011 рр. *

Показник 2007 2008 2009 2010 2011
Обсяг реалізованої продукції проми-
словості, млн. грн. 717076,7 917035,5 806550,6 1065108,2 1120325,4

Індекс обсягу продукції промисло-
вості (у % до попереднього року) 110,2 96,9 78,1 111,2 107,6

Фінансовий результат від звичайної
діяльності до оподаткування підпри-
ємств промисловості, млн. грн.

43700,9 20243,2 -4788,1 26845,9 64656,3

Частка збиткових підприємств про-
мисловості, % 33,4 38,9 40,3 40,8 40,8

* [8]

39,1% [2] і
несприят-
ливі тен-
денції при-
бутку не
с п р и я л и
відновлен-
ню вироб-
ничого по-
т ен ц і а л у.
Інвестиції у
відновлен-
ня основ-
ного капі-
талу в про-

мисловості Луганського регіону значно скоротилися: обсяг інвестицій в основний капітал у 2010 р. склав
48,2% проти 2007 р.; співвідношення інвестицій в основний капітал до ВРП за 2008-2010 рр. скоротилося
майже втричі (на 65,8 %) [2]. Аналізуючи структуру капітальних вкладень промислового виробництва у
2010 р. по Луганській області, можна стверджувати, що фінансові ресурси не були сконцентровані в галузях,
що мають швидкий оборот капіталу. Це стало наслідком фінансових диспропорцій у діяльності підприємств,
а саме в джерелах фінансування, напрямках їх використання і розміщення.

Друга група проблем пов’язана із тенденціями накопичення джерел відтворення вартості підприємств.
Оцінюючи вплив структури капітальних вкладень за джерелами фінансування на розвиток реального сектора
економіки України, слід підкреслити, що як і в попередні роки основним джерелом фінансування були і зали-
шаються оборотні кошти: 2008 р. — 93,27%, 2009 р. — 93,72 %, 2010 р. — 92,67% [8].

Одночасно відзначається скорочення бюджетного фінансування (інвестиції в основний капітал по Лу-
ганській області за рахунок коштів державного бюджету знизилися з 972,7 млн. грн. у 2007 році до 320,9
млн. грн. у 2010 році [2]), що не було компенсовано зростанням приватних інвестицій та інвестицій з інших
джерел. Це дозволяє виділити проблеми, що існують поряд зі скороченням державних інвестицій — недо-
фінансування витрат і залишковий принцип фінансування цільових і інвестиційних програм. У 2010 р. га-
лузь промисловості Луганського регіону виявилась збитковою, тому позитивна рентабельність власного
капіталу не досягнута (-10,04%) [2]. Найбільший рівень збитковості приходиться на великі підприємства.

Характерною рисою такого положення у відтворювальних процесах стало посилення протиріч між еле-
ментами фінансової рівноваги і рівнем економічного розвитку підприємств: у сукупному обсязі оборотних
активів є значною частка нефінансових активів — 38,4% у 2010 р. За даними Міжнародного комітету з
інтегрованої звітності, в даний час фінансові активи складають невеликий відсоток ринкової цінності ком-
паній — 19% в 2009 р. в порівнянні з 83% в 1975 р. Внаслідок дефіциту власних оборотних коштів та
зниження мобільності капіталу більшість промислових підприємств Луганського регіону так і не змогли
генерувати навіть незначний обсяг власного капіталу.

Тому, безперечно, вимагає вирішення третя група проблем, пов’язана з дослідженням характеристик
фінансової рівноваги. Характерна особливість несприятливих змін фінансових пропорцій — дефіцит чис-
того оборотного капіталу у всіх галузях промисловості Луганської області та порушення вартісної структу-
ри створеного продукту: значна частка матеріальних витрат — 71,3 % у 2010 р. [2]. На більшості досліджу-
ваних промислових підприємств Луганського регіону чітко простежується несприятлива тенденція збільшення
частки позикового капіталу, а також перевищення критичного рівня боргових зобов’язань в 2006-2010 рр. У
світовій практиці вважається припустимим рівень позикового капіталу не більше 30% інвестованого капіта-
лу. Низька частка власного капіталу в оборотних коштах, яка неухильно знижується, свідчить про втрату
підприємством власних оборотних коштів і, відповідно, стратегічних позицій сталого розвитку. Порушення
структури капіталу привело до того, що навіть на рентабельних підприємствах високий рівень рентабель-
ності власного капіталу супроводжувався зниженням ліквідності та фінансової стійкості. Зовнішня фінан-
сова політика підприємств реального сектора економіки за минулі роки, мала характер короткострокових
рятувальних заходів стабілізації їх розвитку. Висока частка короткострокових зобов’язань і обмежений об-
сяг кредитів також не сприяли розвитку відтворювальних процесів підприємств, оскільки причини дефіци-
ту коштів у промисловості є довгостроковими і структурними.

Негативні тенденції розвитку підприємств свідчать, що діючий фінансовий механізм є недостатньо ефек-
тивним і не має належної науково-методичної основи. Складовими фінансового механізму є бюджетний,
податковий і кредитний механізми (рис. 1).

Специфічними особливостями фінансового механізму у ринкових умовах є зміни нормативно-правового
та інформаційного забезпечення; розширення змісту методів і фінансових важелів; спрямованість на ство-
рення сприятливих фінансово-економічних умов для досягнення фінансових цілей і рішень; врахування
впливу негативних чинників середовища та ризиків. В даному дослідженні основна увага зосереджена на
важелях фінансового механізму за його складовими. Адаптивність фінансового механізму проявляється в
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тому, що система перебуває в постійному русі, його елементи безперервно взаємодіють між собою, що
призводить до зміни рівня розвитку елементів. Внутрішня структура кожного з елементів фінансового меха-
нізму постійно змінюється, тому вони ніколи не досягають рівноважного стану. Це означає, що лише повне
використання усіх інструментів дозволяє досягти стратегічні цілі та забезпечує синергетичний ефект.

Бюджетний механізм охоплює методи прямої і непрямої фінансової підтримки сталого розвитку еконо-
міки, яка здійснюється всіма ланками бюджетної системи. На забезпечення стійкості бюджетної системи
впливають неврегульованість фінансових відносин, незбалансованість валютної політики, високий рівень
інфляції, нестача фінансових ресурсів.

Останніми роками проблема нестачі фінансових ресурсів в органів місцевого самоврядування та не-
стабільність їх доходних джерел набула загальнодержавної ваги. Доходи місцевих бюджетів в 2011 р. скла-
дають лише 6,58% від ВВП, видатки — 13,54% ВВП [1, с. 83; 9, с. 30, 55-56]. Згідно з Податковим кодексом
кількість місцевих податків та зборів скорочено до п’яти. В умовах чинної податкової системи місцеві бюд-
жети стали залежними від міжбюджетних трансфертів з державного бюджету, які складають 52,26% їх до-
ходів (табл. 2).

Фінансовий механізм
регіональних бюджетів

Фінансовий механізм
місцевих бюджетів

Фінансовий механізм

Бюджетний
механізм

Податковий
механізм

Кредитний
механізм

Фінансовий механізм
державного бюджету

 спеціальні податкові режи-
ми;
 податкові пільги;
 податкові «канікули»;
 спрощені правила ведення
податкового обліку;
 спрощені форми податко-
вих декларацій по окремих
податкам і зборам.

 механізм пільгового кредитуван-
ня;
 державні і муніципальні фонди;
 державні і муніципальні гарантії;
 банківський кредит;
 комерційний кредит;
 лізингові операції;
 факторингові операції;
 форфейтингові операції.

Рис. 1. Фінансовий механізм сталого розвитку економіки (Складено автором)

Таблиця 2. Частка міжбюджетних трансфертів з державного бюджету у форму-
ванні доходів місцевих бюджетів в 2011 р. *

Показник Значення
Доходи місцевих бюджетів, млн. грн. 86655,3
Видатки місцевих бюджетів, млн. грн. 178269,1
ВВП 1316600
Міжбюджетні трансферти, млн. грн. 94875,0
Доходи місцевих бюджетів з урахуванням трансфертів, млн. грн. 181530,3
Доходи у % до ВВП 6,58
Видатки у % до ВВП 13,54
Міжбюджетні трансферти в % до доходів 52,26

*  [1, с. 83]

Податковий ме-
ханізм діє через на-
ступні важелі: спеці-
альні податкові ре-
жими, податкові піль-
ги, податкові каніку-
ли, спрощені прави-
ла ведення податко-
вого обліку, спро-
щені форми податко-
вих декларацій по
окремих податках і
зборах. У рейтингу
«Ведення бізнесу
2013» за субіндек-
сом «Сплата податків» Україна посіла лише 165 місце із 185 країн (рис. 2). Завдяки зниженню ставки подат-
ку на прибуток середньозважена ставка оподаткування доходів підприємств в 2012 році була знижена до
55,4% проти 57,1% у попередньому періоді. Проте вона залишається значно вищою, ніж середній показник
у країнах Східної Європи та Центральної Азії (40,5%) чи у країнах ОЕСР (42,7%).

Аналіз співвідношень розрахунків з бюджетом і результатів роботи промисловості показують, що подат-
ковий тягар підприємств промисловості в 2004-2009 рр. постійно наростає: з 9,9% у 2004 р. до 17,3% у 2009 р.
За останні два роки динаміка податкова тягаря нестабільна: в 2010 р. — зниження до 14,6%, в 2011 р. —
зростання до 16,5% (табл. 3). Співвідношення податків, сплачених промисловими підприємствами, до вало-
вої доданої вартості коливається в межах 44,5 у 2004 р. — 68,8% в 2011 р., що свідчить про те, що податкова
політика в промисловості носить переважно фіскальний характер. Проблема полягає в тому, що в ринкових
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Рис. 2. Місце України у рейтингу «Ведення бізнесу 2013» за субіндексом «Сплата податків» [6]

Таблиця 3. Динаміка податкового тягаря в промисловості в 2004-2011 рр. *
Показники 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Податкові надходження, млн.
грн. 39599,6 65213,2 85176,9 104357,7 152722,5 139269,2 154991,1 219110

Обсяг реалізованої промисло-
вої продукції, млн. грн. 400800 468562,6 551729,0 717076,7 917035,5 806550,6 1065108,2 1329266,3

Валова додана вартість про-
мислових підприємств, млн.
грн.

89065 119971 150090 198368 247872 214358 266637 318279

Відношення податків до об-
сягу промислового виробниц-
тва, %

9,9 13,9 15,4 14,6 16,7 17,3 14,6 16,5

Відношення податків до ва-
лової доданої вартості проми-
слових підприємств, %

44,5 54,4 56,8 52,6 61,6 65,0 58,1 68,8

* [9, с. 30-31, 55-56, 106]

умовах не забезпечується рівномірність розподілу доходів за галузями економіки. Тому для різних галузей
критичним є різний рівень податкового тиску по відношенню до доданої вартості. Так, лікеро-горілчана
промисловість має високий рівень податкового навантаження через акцизи, проте вона є найбільш прибут-
ковою галуззю в порівнянні з іншими галузями промисловості.

Результати аналізу зміни структури податкових надходжень до бюджету України в 2007-2011 рр. свідчать
про тенденції зниження частки податку на прибуток підприємств з 21,34% до 16,46% і збільшення частки
акцизного збору за останні чотири роки з 5,63% до 10,13% (табл. 4). Частка податку з доходів фізичних осіб
та податку на додану вартість суттєво не змінюється.

Негативний ефект (втрати), породжений застосуванням податкових пільг, в 2011 р. сягнув 59166,6 млн.
грн., за перше півріччя 2012 р. — 22 209,6 млн.грн., з яких: 12139,3 млн. грн. (54,7%) — податку на додану
вартість, 8694,8 млн. грн. (39,1%) — податку на прибуток (рис. 3). Це є наслідком недостатньої реалізації
регулюючої функції податкового механізму України: фіскальна спрямованість, недосконалість податкового
законодавства, нерівномірність податкового навантаження та розподілу грошових коштів за рахунок стиму-
люючих пільг, неузгодженість податкового і бухгалтерського обліку фінансових результатів підприємств,
подвійне оподаткування дивідендів.

Кредитний механізм через прояв функцій кредиту впливає на діяльність суб’єктів господарювання, еко-
номіку регіону та країни у цілому. Залишаються невирішеними наступні проблеми: запровадження системи
обмежень кредитної активності місцевої влади, зростання частки проблемних і сумнівних кредитів у кре-
дитному портфелі вітчизняних банків, складність отримання кредитів для суб’єктів господарювання через
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Таблиця 4. Результати аналізу зміни структури податкових надходжень до бюджету України в 2005-2011 рр. *
Показники 2007 2008 2009 2010 2011

Податкові надходження Зведеного бюджету,
млн. грн. 161264,2 227164,8 208073,2 234447,7 334691,9

у тому числі податок з доходів фізичних осіб,
млн. грн. 34782,1 45895,8 44485,3 51029,3 60224,5

 у % до податкових надходжень 21,57 20,20 21,38 21,77 17,99
податок на прибуток підприємств, млн. грн. 34407,2 47856,8 33048 40359,1 55097

 у % до податкових надходжень 21,34 21,07 15,88 17,21 16,46
податок на додану вартість, млн. грн. 59382,8 92082,6 84596,7 86315,9 130093,8

 у % до податкових надходжень 36,82 40,54 40,66 36,82 38,87
акцизний збір, млн. грн. 10567,8 12783,1 21624,5 28316,1 33919,2

 у % до податкових надходжень 6,55 5,63 10,39 12,08 10,13
* [9, с. 55-56]

+42,8
%

+59,4
%

Рис. 3. Втрати бюджету України в 2010-2011 рр. внаслідок податкових
пільг [3]

їх високу вартість та ризики,
відмова від кредитування ви-
робництва інноваційної про-
дукції через високий ступінь
ризику. За умови вирішення
вказаних проблем банківські
кредити можуть стати ваго-
мим джерелом фінансування
виробничої діяльності
суб’єктів господарювання.

Основними заходами
підвищення ефективності
фінансового механізму є:
удосконалення діючих ме-
ханізмів фінансування дер-
жавних програм розвитку про-
мисловості, підвищення фі-
нансової самостійності орга-
нів місцевого самоврядуван-
ня, поєднання бюджетного та
приватного фінансування
інвестиційних проектів, реалі-
зації регулюючої функції податків, розподілу податкового навантаження, запровадження механізму формуван-
ня додаткових фінансових ресурсів підприємств у формі податкового кредиту, стимулювання виробничого
потенціалу та залучення інвестицій, інвестування природоохоронної діяльності, покращення умов кредиту-
вання промислових підприємств, пільгове кредитування інноваційних проектів комерційними банками.

ВИСНОВКИ
В ринкових умовах невизначеності фінансовий механізм є рушійною силою забезпечення сталого роз-

витку економіки. Недосконалість фінансового механізму як на рівні держави, так і на рівні господарюючих
суб’єктів стає суттєвою проблемою. Про актуальність дослідження фінансового механізму свідчить наявність
фінансових проблем, що притаманні підприємствам реального сектору економіки: збитковість значної час-
тини підприємств, яка призвела до порушення фінансової рівноваги та втрати чистого оборотного капіталу;
деформація структури капіталу, суперечності між елементами фінансової рівноваги, а саме: між ліквідністю
та рентабельністю, ліквідністю та фінансовою стійкістю; ризиком і фінансовою стійкістю. Вирішення вияв-
лених проблем потребує коригування методів фінансового управління на основі розробки та реалізації кон-
цептуальних положень фінансового механізму. Основою формування вихідних методологічних положень
фінансового механізму є: корегування стратегічних орієнтирів розвитку; визначення обмежень фінансового
потенціалу; попередня регламентація і координація процедур формування фінансового механізму; узгод-
ження інтересів різних груп учасників економічних відносин.
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