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петрушевська В. В. трансформаційні напрямки фінансової політики в процесі стабілізації економіки України
Метою дослідження є розгляд теоретичних положень щодо державної фінансової політики. У статті розглянуто роль фінансової політики в забезпе-
ченні стабілізації фінансової системи України. Представлено концептуальні положення щодо основних цілей, механізмів й інструментів стабілізаційної 
фінансової політики держави. Розроблено економічні показники її ефективності. Використання в практичній діяльності органами державної влади по-
казників економічної ефективності стабілізаційної фінансової політики дозволить суспільству оцінити доцільність заходів такої політики, тим самим 
підвищити її ефективність й знизити критику на адресу уряду. Необхідним напрямком досягнення результативності й ефективності стабілізаційної 
фінансової політики є врахування в процесі її розробки й реалізації органами державної влади інтересів усіх соціальних груп (населення, підприємців, фінан-
сових інститутів і компаній й т. ін.).
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Важливим розділом фінансової науки та практики 
є питання фінансової політики, що пов'язана з ді-
яльністю органів державної влади, спрямованої 

на досягнення цілей фінансової політики за допомогою 
фінансових інструментів. При цьому головними питан-
нями залишаються визначення цілей фінансової політи-
ки та інструментів і механізмів їх досягнення в процесі 
стабілізації економіки держави. 

Проблема визначення цілей, механізмів та інстру-
ментів державної фінансової політики є важливою не 
тільки в теорії, але й у практиці. Хотілося б підкреслити, 
що проблема є наріжною й для фінансового менеджмен-
ту. Дослідження цієї проблеми в сучасній фінансовій лі-
тературі показало, що по цьому питанню немає єдиної 
думки, найчастіше цілі чітко не формулюються, і нада-
ється різноманіття інструментів фінансової політики 
без конкретизації умов їхнього застосування.

Метою статті є розгляд концептуальних поло-
жень щодо державної фінансової політики; визначення 
ролі фінансової політики в забезпеченні стабілізації фі-
нансової системи України й розробка економічних по-
казників її ефективності.

У науковій літературі державну фінансову політи-
ку характеризують по таких трьох основних цілях: роз-
поділ; перерозподіл; стабілізація [1, 3].

Коли мова йде про розподіл, то мається на увазі 
вплив на використання економічних ресурсів, за якого 
досягається інший ефект, ніж у випадку голосування 
суб'єктів ринку [1].

Перерозподіл характеризує етап вторинного, тре-
тинного й т. д. розподілу.

Стабілізаційна фінансова політика – нове явище 
в галузі державних фінансів. Вона ґрунтується на вико-
ристанні фінансових відносин, з метою стабілізації дер-
жавних фінансів й економіки в цілому [6].

Мета стабілізаційної фінансової політики поля-
гає у згладжуванні коливань, що обумовлені мінливими 
факторами ринкового середовища. Відомий економіст 
Д. Брюммерхофф пов'язує стабільність з категорією 
економічної рівноваги. Він вказує на те, що економічний 
розвиток має протікати рівномірно. Характерною особ-
ливістю економічної рівноваги є сумісність намірів і дій 
всіх суб'єктів економіки. За виконання цієї умови жоден 
із суб'єктів економіки не змінює своїх планів. Якщо ж 
після зміни кон’юнктури знову досягаються попередні 
показники рівноваги, то економіка є стабільною. Еко-
номічна й фінансова системи вважаються тим стабіль-
нішими, чим ближче вони до стану рівноваги» [1]. Під 
загальноекономічною рівновагою Д. Брюммерхофф ро-
зуміє досягнення одночасно якомога вищої зайнятості й 
низького рівня інфляції.

Зазначені цілі фінансової політики взаємозалеж-
ні й доповнюють одна одну. Розподіл й перерозподіл є 
невід’ємною умовою реалізації стабілізаційної фінансо-
вої політики, водночас ці процеси можуть мати як стабі-
лізуючий, так і дестабілізуючий характер для соціально-
економічного розвитку держави.

Стабілізаційна фінансова політика включає захо-
ди, що спрямовані на встановлення прийнятної еконо-
мічної рівноваги. Така політика заснована на використа-

ні системи розподільних грошових відносин, основними 
інструментами якої є бюджетно-податкові важелі: зміни 
в системі оподаткування й рівні видатків бюджету.

Стабілізаційна фінансова політика здійснюється за 
рахунок реалізації такої функції фінансів, як регулююча. 
Суть цієї функції полягає у втручанні держави в проце-
си відтворення в економіці, через фінансовий механізм: 
державні видатки, податки, державний кредит та ін.

Вказані економічні категорії є макровеличинами, 
що впливають на такі показники, як: кон’юнктура фі-
нансового ринку, відсоткові ставки, валютні курси, темп 
інфляції, пропозиція й попит і т. ін.

Усе це, у свою чергу, впливає на процес суспільно-
го відтворення, зайнятість і у кінцевому підсумку – ста-
більність національної економіки й фінансової системи 
держави. Звідси, стабілізаційна фінансова політика – це 
сукупність державних заходів, що спрямовані на орга-
нізацію й використання фінансових інструментів для 
здійснення функцій держави щодо зміцнення націо-
нальної фінансової системи й підтримки стабільності 
соціально-економічного розвитку [7].

Стабілізаційна фінансова політика являє собою 
сукупність складових державної фінансової політи-
ки: бюджетна, податкова, митна, інвестиційна, цінова, 
валютна й т. ін. Здійснення стабілізаційної фінансової 
політики неможливе без застосування перерахованих 
компонентів, адже їх використання необхідне в рамках 
реалізації цілей такої фінансової політики. Стабілізацій-
на фінансова політика припускає використання сукуп-
ності фінансових та економічних інструментів і меха-
нізмів з метою забезпечення стабільності національної 
фінансової системи і економіки країни в цілому.

Стабілізаційна фінансова політика передбачає втру-
чання держави в роботу ринку. Якщо звернутися до нео-
лібералізму, який інколи називають ринковим фундамен-
талізмом, то державне втручання в економічні процеси – 
неприпустиме. Таке пояснюють тим, що ринок сам набу-
ває найефективнішого способу суспільного відтворення 
й розподілу ресурсів [8]. Однак Д. Стігліц відзначає, що 
фінансовий ринок не досконалий і потребує регулювання. 
Це обумовлено, зокрема, тим, що на фінансових ринках 
мотивація господарюючих суб’єктів часто не збігається 
із суспільною вигодою [5]. Більше шансів на проведен-
ня ефективної фінансової політики мають індустріально 
розвинені країни і в меншому ступені – країни, що зна-
ходяться на стадії розвитку економіки. Такі обмеження 
пояснюються можливістю акумулювати достатній обсяг 
фінансових ресурсів. Тим більше, ефективність й резуль-
тативність застосування фінансових ресурсів для країн, 
що знаходяться на стадії розвитку ринкової економіки, 
буде нижче за існування високого рівня корупції.

Розглянемо докладніше механізм та інструменти стабі-
лізаційної фінансової політики. Інструмент – це зна-
ряддя впливу на що-небудь з метою вдосконалення у 

рамках такої політики. Механізм стабілізаційної фінансової 
політики включає фінансову й економічну складові.

Фінансова складова механізму стабілізаційної фі-
нансової політики являє собою форму організації фінан-
сових відносин, що спрямовані на досягнення намічених 
цілей. Базовими елементами цього механізму є:

http://www.business-inform.net
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 формування системи управління фінансовими 
ресурсами в процесі реалізації стабілізаційної 
фінансової політики;

 порядок мобілізації та використання держав-
них фінансових ресурсів;

 організація контролю за реалізацією стабіліза-
ційної фінансової політики.

Економічна складова механізму стабілізаційної 
фінансової політики представляє собою процес форму-
вання й використання інструментів зазначеної політики 
на відтворювальну й фінансову системи з метою досяг-
нення намічених цілей (рис. 1). У рамках стабілізацій-
ної фінансової політики держава використовує наявні 
інструменти з метою досягнення намічених цілей або 
створює нові більш ефективні інструменти. При цьому 
доцільніше користуватися не одним, а низкою інстру-
ментів, адже різноманіття інструментів підвищує ре-
зультативність державної фінансової політики. 

Стабілізаційна фінансова політика здійснюється з 
використанням інструментарію фіскальної й монетар-
ної політики. При цьому інструментами цієї політики є: 
цінні папери; депозити; субсидії й т. ін. Суб'єктами ста-
білізаційної фінансової політики держави можуть бути: 
Уряд України, Міністерство фінансів України, місцеві 
органи виконавчої влади України, НБУ.

Об'єктами стабілізаційної фінансової політики в 
Україні є: бюджетна система, фінансовий ринок, комер-
ційні банки, інвестиційні компанії, інші суб’єкти госпо-
дарювання.

Об'єкти стабілізаційної фінансової політики гру-
пуються у дві категорії: об’єкти фінансової системи; 
об’єкти реального сектора економіки. На практиці ста-
білізаційна фінансова політика найчастіше спрямована 
на фінансову систему.

Стабілізаційна фінансова політика може мати два ха-
рактери впливу: макроекономічний і мікроекономічний.

Макроекономічний характер – коли здійснюється 
вплив на макроекономічні показники в цілому, включа-
ючи: обсяги податків, що вилучаються в суб’єктів гос-
подарювання; обсяги бюджетних видатків; величину 
сукупного попиту; рівень безробіття; процентні ставки 
та ін. У цьому випадку стабілізаційна фінансова політи-
ка буде спиратися на використання макроекономічних 
механізмів.

Мікроекономічний характер – коли вплив спря-
мований на нормалізацію функціонування окремих 
мікроекономічних суб'єктів, банків, компаній та ін. Як 
правило, від функціонування таких суб'єктів буде зале-
жати економічна й фінансова стабільність в окремих ре-
гіонах країни або в національній економіці. Наприклад, 
держава може піти на надання фінансової допомоги 
найбільшому банку з метою недопущення його банкрут-
ства, що здатне привести до виникнення кумулятивного 
механізму банкрутства банків і дестабілізації економіки. 
У такому механізмі держава часто може виступати сво-
єрідним посередником у пошуку фінансових ресурсів 
для окремих банків і компаній, залучаючи до цього інші 
приватні бізнес-структури.

Рис. 1. Вплив стабілізаційної фінансової політики на національну економіку та фінанси

вплив вплив 

формування та використання 

Стабілізаційна державна фінансова політика  

інструменти впливу  

реально-відтворювальна
(економічна) складова  

фінансова складова (форма
організації фінансових відносин)  

реальний сектор
економіки  

фінансовий
сектор економіки  

Цілі стабілізаційної фінансової політики  

досягнення  

Стабілізація національної економіки та фінансів  

http://www.business-inform.net


Е
К
О
Н
О
М
іК

А
	

	м
ех

ан
із

м
и

 р
ег

ул
ю

ва
н

н
я 

ек
о

н
о

м
ік

и

49БІЗНЕСІНФОРМ № 11 ’2013
www.business-inform.net

Механізм стабілізаційної фінансової політики дер  - 
жави повинен мати нормативно-правове оформлен-
ня. Звичайно воно охоплює кілька рівнів формування 
нормативно-правових приписань. Це пов'язане з низ-
кою факторів.

По-перше, існування різних компетенцій між Пре-
зидентом України, Кабінетом Міністрів України й місце-
вих органів виконавчої влади України.

По-друге, необхідність різного ступеня деталізації 
й уточнення з боку нижчестоящих інстанцій, у компе-
тенцію яких входить проведення фінансової стабілізації 
економіки.

По-третє, існування інтересів осіб, що розробля-
ють й реалізують заходи стабілізаційної фінансової по-
літики держави.

Усе це припускає, що нормативно-правова база 
стабілізаційної фінансової політики представляється у 
формі законів, указів Президента України, постанов Ка-
бінету Міністрів України, наказів місцевих органів ви-
конавчої влади й ін.

Варто розрізняти два близьких поняття – резуль-
тативність і ефективність стабілізаційної фінансової по-
літики держави.

Якщо результативність характеризує досяжність 
поставленої цілі (цілей), то ефективність – сту-
пінь досягнення позитивних результатів стабілі-

заційної фінансової політики держави, співвіднесених 
з витратами або видатками. При цьому позитивні ре-
зультати – це ефект такої політики, а витрати – видатки 
держави на підтримку фінансової стабільності [2]. Чим 
вище значення відношення ефекту (ефектів) до видат-
ків, тим вище ефективність стабілізаційної фінансової 
політики. Ефекти стабілізаційної фінансової політики 
включають: зростання ВВП, підвищення обсягів вироб-
ництва, оздоровлення фінансових інститутів, зменшен-
ня рівня безробіття й т. д.

Звідси, ефекти стабілізаційної фінансової політи-
ки мають водночас економічний і соціальний прояви. 
Саме тому проведення державою такої політики дозво-
ляє підвищити ефективність соціальної складової.

Фінансування видатків з реалізації стабілізаційної 
фінансової політики відбувається двома шляхами:
 у формі безповоротного фінансування держа-

вою за рахунок бюджетних коштів;
 на платній й поворотній основі (кредити, придбан-

ня цінних паперів проблемних компаній й ін.).
У другому випадку відбувається процес інвесту-

вання державних фінансових ресурсів, тобто їхнє роз-
міщення, а не безповоротне використання, що супрово-
джується зростанням майна держави.

Сутнісне розходження між результативністю й 
ефективністю полягає в тому, що оцінка результатив-
ності носить якісний характер і може бути виражена 
такими видами оцінок: «досягнуто»; «не досягнуто»; 
«досягнуто не повністю» і т. п.

Ефективність виражається кількісно, тобто у ви-
гляді розрахованого числа. У цьому плані ефективність 
носить більш інформативний характер.

Як результативність стабілізаційної фінансової 
по літики держави в загальному вигляді можна вважати 
досягнення стабільності національної фінансової систе-
ми, включаючи банківський сектор, а також відновлення 
обсягу національного виробництва, ВВП й зайнятості. 
По суті, результативність стабілізаційної фінансової по-
літики держави можна представити як агреговану суму 
окремих ефектів, де, у свою чергу, кожний ефект може 
бути співвіднесений з ефективністю. Для державного 
бюджету можна використовувати такі показники ефек-
тивності використання бюджетних коштів.

Комерційна ефективність – прибутковість, ви-
ражена у відсотках річних, котру одержує держава від 
використання бюджетних коштів для фінансової стабі-
лізації національної економіки:

     
( )

,
( )
Р е

Ебк
В заг



  
(1)

де Ебк – коефіцієнт комерційної бюджетної ефектив-
ності; Р(е) – результат (величина ефекту), усі види над-
ходжень від всіх вкладень; В(заг) – витрати бюджетних 
коштів.

Тут одержуваний дохід може мати різні форми: 
відсотки; дивіденди; приріст вартості цінних паперів 
або іншого майна й т. д.

Комерційна ефективність бюджетних коштів буде 
мати місце тільки в тому випадку, якщо бюджет-
ні кошти підлягають інвестуванню, а не витраті. 

Комерційну ефективність доцільно зіставляти: із при-
бутковістю коштів у найбільшому й надійному вітчизня-
ному й закордонному банках; зі ставкою рефінансування 
НБУ. Прикладом комерційної ефективності може бути 
надання державою коштів на поворотній, платній і тер-
міновій основі державним структурам і господарюючим 
суб'єктам у формі кредиту, з метою стабілізації вітчизня-
ної економіки з одночасним одержанням прибутковості 
на використовувані для цих цілей бюджетні кошти.

Бюджетна ефективність – відношення бюджет-
них доходів держави до величини витрачених бюджет-
них коштів на проведення фінансової стабілізації еконо-
міки. Бюджетна ефективність буде більше комерційної 
ефективності через облік одержуваних інших доходів 
(крім відсотків, дивідендів і т. д.) бюджету. До таких до-
ходів, наприклад, відносять приріст податкових доходів 
внаслідок збільшення ділової активності в економіці. 
Даний показник може бути простим і дисконтованим.

Показник простої бюджетної ефективності варто 
розраховувати виходячи з номінальних грошових по-
токів: 

           
1 2 ,

Дб Ебк Ебк
Ебп

Вб
 



  

(2)

де Ебп – коефіцієнт бюджетної ефективності (простій); 
Дб – доходи державного (місцевого) бюджету у зв'язку з 
реалізацією заходів з фінансової стабілізації економіки; 
Ебк1 – економія бюджетних коштів за рахунок знижен-
ня внаслідок реалізації заходів з фінансової стабілізації 
економіки; Ебк2 – економія бюджетних коштів за раху-
нок виключення можливих видатків державного (міс-
цевого) бюджету на усунення негативних наслідків, які 
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можуть відбутися у випадку відмови від реалізації за-
ходів з фінансової стабілізації економіки; Вб – видатки 
державного (місцевого) бюджету на реалізацію заходів з 
фінансової стабілізації економіки;

Показник дисконтованої бюджетної ефективнос-
ті – виходячи з дисконтованих грошових потоків, тоб-
то з урахуванням вартості грошей у часі:

                
1 2 ,

Дб Ебк Ебк
Ебд Кд

Вб
  
  
 

  

(3)

де Ебд – коефіцієнт бюджетної ефективності (дисконто-
ваної); Кд – коефіцієнт дисконтування.

Крім запропонованих показників, варто викорис-
товувати показник сукупної бюджетної ефективності, 
що розраховується із суми ефектів, одержуваних всіма 
бюджетами бюджетної системи країни:

              1
,

N

t
t

Ебс Еб


 

  

(4)

де Ебс – коефіцієнт бюджетної ефективності (сукупної); 
Ебt – коефіцієнт бюджетної ефективності одиниці бю-
джетної системи (рівня бюджету); μ – ваговий коефіці-
єнт (частка бюджетної одиниці в доходах/видатках кон-
солідованого бюджету).

Даний показник дозволяє більш повно оцінити 
надходження доходів у результаті проведення стабіліза-
ційної фінансової політики.

Інтегральна економічна ефективність – відно-
шення приросту ВВП до видатків держави на забезпе-
чення такого приросту:

      
,

( )
ВВП

Eбі
В заг




  

(5)

де Ебі – коефіцієнт бюджетної ефективності (інтеграль-
ної); ∆ВВП – приріст валового внутрішнього продукту 
держави за період; В(заг) – витрати держави на забез-
печення приросту ВВП.

Необхідно розуміти, що приріст ВВП являє со-
бою приріст доданої вартості країни, або суму 
доходів, одержуваних всіма економічними 

суб'єктами країни у формі: заробітної плати; прибутку; 
відсотків; ренти; податків.

Показники бюджетної та інтегральної економічної 
ефективності можна розраховувати для використання 
бюджетних коштів з метою фінансової стабілізації еко-
номіки як у формі інвестування (розміщення), так і у 
формі витрати.

На практиці країни, як правило, не здійснюють 
розрахунок показників ефективності фінансової стабі-
лізації економіки. Це не дозволяє суспільству оцінити 
доцільність тих або інших заходів такої політики. На-
дання суспільству подібної інформації допомогло б ви-
рішити такі завдання:
 підвищити ефективність стабілізаційної фінан-

сової політики, тому що уряд буде орієнтовано 
на підвищення віддачі від використання бю-
джетних коштів, розглядаючи найбільш ефек-
тивні заходи й напрямки фінансової стабілізації;

 знизити критику на адресу уряду, що викорис-
товує бюджетні кошти не на проведення прямої 

соціальної політики, а на підтримку фінансової 
системи.

У наш час існує необхідність розширення поля 
дії стабілізаційної фінансової політики, що повинна 
бути не тільки спрямована на підвищення стабільно-
сті соціально-економічного розвитку країни внаслідок 
демпфірування зовнішніх і внутрішніх економічних 
шоків, але й впливати на розподільні й перерозподільні 
процеси в суспільстві.

Існуюча в Україні висока диференціація доходів 
населення сама по собі є чинником дестабілізації еко-
номічної системи й призводить до ослаблення стимулів 
до економічної активності як з боку тих, хто одержує 
надвисокі доходи, так і з боку тих, хто одержує низькі 
доходи й не зацікавлений у якісній і високопродуктив-
ній праці.

Високий ступінь диференціації доходів приводить 
до зростання вивозу капіталу з боку найбільш забезпе-
чених осіб, що не дозволяє використовувати кошти на 
внутрішні інвестиції. Навпаки, згладжування доходів, 
хоча й приведе до зниження середньої схильності до 
заощадження, але збільшить обсяг внутрішніх заоща-
джень через скорочення відтоку капіталу з країни. Усе 
це приведе до зростання внутрішніх інвестицій в Украї-
ні, що є за своєю природою більш стійкими, ніж інозем-
ний капітал, який часто носить спекулятивний характер 
(його масовий приплив й несподіваний і швидкий відтік 
дестабілізують національну економіку).

ВИСНОВКИ
Зниження диференціації доходів в Україні приве-

де до підвищення темпів і забезпечення стабільності 
соціально-економічного розвитку країни. Як механізми 
перерозподілу доходів у рамках реалізації стабілізаційної 
фінансової політики в Україні доцільно використовувати:
 впровадження прогресивної шкали оподатко-

вування з податку на доходи фізичних осіб з 
одночасною жорсткістю адміністративного й 
кримінального законодавства відносно осіб, 
що ухиляються від сплати податків. У наш час 
в Україні діє малопрогресивне оподаткування 
фізичних осіб (15 % та 17 % для доходів, що пе-
ревищують десятикратний розмір мінімальної 
заробітної плати) [4];

 введення акцизів на низку дорогих товарів (до-
рогі автомобілі, яхти, коштовності та ін.);

 введення системи обмежень виплат керівникам 
державних, муніципальних установ, організа-
цій, а також керівникам їхніх структурних під-
розділів;

 посилення боротьби з корупцією, що повинна 
носити системний і реальний, а не декларатив-
ний і фрагментарний характер.

На закінчення необхідно відзначити: щоб досягти 
результативності й ефективності стабілізаційної фінан-
сової політики, її розробникам необхідно враховувати 
інтереси всіх соціальних груп. Адже фінансові рішення 
щодо заходів стабілізаційної політики зачіпають інтере-
си як населення, так і підприємців, фінансових інститу-
тів і компаній.                     

http://www.business-inform.net
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