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ПЕРЕДМОВА

Сучасний глобалізований світ характеризується посиленням 
турбулентності на фінансових ринках, що формує особливі виклики 
для забезпечення стійкості національних економік. Мегатренд фінан-
сіалізації, яка характеризується нарощуванням частки фінансових 
транзакцій та домінуванням фінансового сектору економіки над ре-
альним, відображає кардинальні зрушення у структурі сучасної сві-
тової економіки. Флуктуації фінансових ринків суттєво впливають на 
темпи глобального зростання, а глобальні фінансові потоки детермі-
нують структурні зрушення в національних економіках.

Наразі Україна зіткнулася із загостренням зовнішніх ризиків, 
пов’язаних із різким зростанням волатильності глобальної економіки, 
яке спостерігалося у першому півріччі 2020 року в умовах поширен-
ня пандемії COVID-19, що, на думку багатьох експертів, робить висо-
коймовірним розростання повномасштабної глобальної економічної 
кризи. Реагування на виклики пандемії зумовило низку радикальних 
заходів національного рівня, які спричинюють шоковий вплив на на-
ціональну економіку. Триває й гібридна агресія проти України, яка 
формує власні виклики щодо фінансової системи.

Ці потужні ризики актуалізують розроблення комплексу заходів, 
орієнтованих на запобігання надмірній фінансовій дестабілізації на-
ціональної економіки у разі глобальної кризи, послаблення потужнос-
ті впливу зовнішніх чинників у спосіб зміцнення внутрішніх чинників 
економічної динаміки. Особливого значення набуває завдання визна-
чення чинників стійкості фінансової системи та обґрунтування реко-
мендацій стосовно того, як протидіяти зростаючим ризикам.

Метою аналітичної доповіді є дослідження проблем забезпечення 
стійкості фінансової системи України та, на цій основі, визначення 
напрямів її забезпечення з урахуванням глобальних викликів та вну-
трішніх дисбалансів. 

У загальній теорії систем під «стійкістю» розуміють «якість», що 
дозволяє системі витримувати зміни параметрів зовнішнього се-
редовища, відмінні від розрахункових, не втрачаючи цілісності та 
функціональності. В економічних дослідженнях поняття «стійкості» 
(robustness, resilience) відображає здатність економічної системи до 
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гнучкого реагування на зовнішні й внутрішні впливи, використання 
нових обставин, властивостей і відносин для відновлення та самовдо-
сконалення цієї системи.

Незважаючи на значні здобутки у дослідженні проблем забезпечен-
ня фінансової стійкості / стабільності / вразливості, поняття «стійкос
ті фінансової системи» у вітчизняних та іноземних наукових школах 
досі остаточно не сформувалося, а поширені на практиці економічні 
терміни («фінансова стійкість», «фінансова стабільність», «вразли-
вість фінансової стабільності») – ототожнюються, або розглядаються 
один через інший. Водночас немає універсального визначення, яке б 
розкривало основні функції, завдання і критеріальні ознаки стійкості 
фінансової системи, індикатори її оцінки.

Автори доповіді під «стійкістю фінансової системи країни» про­
понують розуміти її здатність протистояти загрозам, адаптуватися до 
їх дії, безперебійно функціонувати до і під час кризи, а також швидко 
відновлюватися після кризи до бажаної рівноваги (на попередньому 
або на новому рівні). Надсистемою фінансової системи країни вва­
жається національна економіка.

Виходячи з цього тлумачення стійкості фінансової системи, з ме-
тою її оцінки варто побудувати систему індикаторів, кожен з яких 
має відтворювати окремі аспекти стійкості фінансової системи націо
нальної економіки з використанням існуючих методичних підходів, 
зокрема розроблених на основі методології МВФ: НБУ (щодо оцінки 
фінансової стійкості у банківському секторі); Міністерством фінансів 
України (щодо визначення боргової та фіскальної стійкості держави). 

Як бачимо з наведеного визначення, основа стійкості фінансової 
системи національної економіки визначається її сутнісними харак-
теристиками. Щоб зміцнити стійкість фінансової системи до впливу 
різних чинників, необхідне, насамперед, інституційне удосконален-
ня самої системи. Виходячи з цього, у доповіді запропоновано пер-
спективні напрями зміцнення стійкості фінансової системи України 
на основі її системного реформування з урахуванням глобальних та 
внутрішніх викликів.
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1. СУЧАСНИЙ СТАН, ТЕНДЕНЦІЇ  
ТА ПРОБЛЕМИ ЗАБЕЗПЕЧЕННЯ  
СТІЙКОСТІ ФІНАНСОВОЇ СИСТЕМИ УКРАЇНИ

1.1. Чинники вразливості сфери  
        державних фінансів України

1.1.1. Спроможність акумулювати обсяг доходів,  
                  достатній для забезпечення збалансованості бюджету

Сфера державних фінансів є однією з визначальних складових 
забезпечення стійкості фінансової системи. Проблеми із забезпечен-
ням збалансованості бюджету спроможні завдати суттєвого дестабі-
лізуючого впливу на фінансову систему в цілому, ресурси якої спря-
мовуватимуться на заповнення бюджетних дисбалансів. Причому 
наразі йдеться не про спроможність економіки генерувати відповід-
ний фіскальний ресурс, а про інституційну спроможність фіскальної 
системи до акумуляції цього ресурсу, що, відтак, характеризує функ-
ціональну спроможність цієї системи у виконанні фіскальної, регу-
люючої та контрольної функцій. Ресурс, акумульований фіскальною 
системою, є стабілізатором економіки, в той час як втрачена через її 
функціональну неспроможність частка фіскального ресурсу здебіль-
шого живитиме дестабілізаційні тенденції.

Фундаментальною першопричиною вразливості фіскальної стій-
кості в частині формування доходів в Україні є слабка функціональ-
ність податкової системи, що виявляється у наступному. 

1.  Недовиконання фіскальної функції податків через поширені 
схеми мінімізації та ухилення від оподаткування. Поширеність та-
ких схем разом із безкарністю їх вигодонабувачів деморалізує та по-
гіршує конкурентні позиції сумлінних платників податків на ринку, 
тим самим підштовхуючи їх до застосування подібних оборудок. Най-
масовішими відомими схемами є такі. 

• Контрабанда та «сірий» імпорт. Схема включає низку типових 
різновидів: недостовірне митне декларування – заниження ваги 
та / або вартості товару, підміна / «пересорт» номенклатури това-
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рів у супровідних документах; ввезення вантажу поза митними 
пунктами пропуску або із декларуванням транспортного засо-
бу як порожнього; зловживання неоподатковуваним мінімумом 
вартості відправлень для громадян у спосіб дроблення великих 
комерційних партій товарів; «перерваний» транзит тощо. «Сі-
рий» імпорт не лише спричинює втрати митних надходжень від 
імпортного мита, акцизу та ПДВ, а й створює недобросовісну 
конкуренцію стосовно товарів, які пропонують на внутрішньому 
ринку національні виробники.

Довідково. Оцінки експертів та представників державної влади щодо 
втрат доходів бюджету внаслідок контрабанди та «сірого» ім-
порту коливаються на рівні 100  млрд  грн на рік1. Інститут 
соціально-економічної трансформації та Центр соціально-еко-
номічних досліджень CASE–Ukraine «сірий імпорт» та контра-
банду оцінюють на рівні 209–311 млрд грн, а відповідні втрати 
бюджету – 63–93 млрд грн на рік2.. Незалежна група з макроеко-
номічного аналізу та прогнозу обсяги контрабандних поставок 
в Україну оцінила у 2018 р. у 11,9 млрд дол. США, а втрати бю-
джету  – у 3,6  млрд  дол. США3(або 97,9  млрд  грн4). Український 
інститут майбутнього обсяги контрабанди в Україні за 2018 р. 
оцінив на рівні 14,1–15,4 млрд дол., з яких імпорт товарів із пору-
шенням митних правил (або повністю прихований)  – не менше 
8,9 млрд дол. США, експорт – у 5,2–6,5 млрд дол. США. Через кон-
трабандні схеми у зовнішній торгівлі Україна недоотримала лише 
на прямих податкових надходженнях (акцизи, мита, ПДВ) понад 
3,5 млрд дол. США5 (або 95,2 млрд грн). Дослідження німецького ви-
дання Süddeutsche Zeitung у серпні 2018 р. показали, що казна лише 

1 Мексиканський тупик української митниці / CASE Україна. 28.03.2019. URL: 
http://cost.ua/news/715-meksykanskyy-tupyk-ukrayinskoyi-mytnytsi
2 Дослідження: Найбільші втрати бюджету відбуваються на кордоні, в офшорах і 
при виплаті зарплат у «конвертах» / Інститут соціально-економічної трансфор-
мації. 08.08.2019. URL: http://iset-ua.org/ua/novini/podatki/item/156-doslidzhennia-
naibilshi-shemi
3 Аналіз обсягів контрабанди в Україні: обсяги, прямі та непрямі втрати бюдже-
ту та економіки / Незалежна група з макроекономічного аналізу та прогнозу 
Ukraine Economic Outlook. 06.06.2019. URL: http://ua-outlook.com.ua/wp-content/
uploads/2019/07/UEO-Аналіз-обсягів-контрабанди.pdf
4 Ураховано середній офіційний обмінний курс гривні до долара США у 2018 р. 
27,2 грн за дол. США.
5 Доповідь: Контрабанда. Український інститут майбутнього. 13.11.2019. URL: 
https://-www.uifuture.org/publications/reports/portret/ukrainskoi/kontrabandy

http://cost.ua/news/715-meksykanskyy-tupyk-ukrayinskoyi-mytnytsi
http://iset-ua.org/ua/novini/podatki/item/156-doslidzhennia-naibilshi-shemi
http://iset-ua.org/ua/novini/podatki/item/156-doslidzhennia-naibilshi-shemi
http://ua-outlook.com.ua/wp-content/uploads/2019/07/UEO-%D0%90%D0%BD%D0%B0%D0%BB%D1%96%D0%B7-%D0%BE%D0%B1%D1%81%D1%8F%D0%B3%D1%96%D0%B2-%D0%BA%D0%BE%D0%BD%D1%82%D1%80%D0%B0%D0%B1%D0%B0%D0%BD%D0%B4%D0%B8.pdf
http://ua-outlook.com.ua/wp-content/uploads/2019/07/UEO-%D0%90%D0%BD%D0%B0%D0%BB%D1%96%D0%B7-%D0%BE%D0%B1%D1%81%D1%8F%D0%B3%D1%96%D0%B2-%D0%BA%D0%BE%D0%BD%D1%82%D1%80%D0%B0%D0%B1%D0%B0%D0%BD%D0%B4%D0%B8.pdf
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на митниці втрачала до 4,8 млрд дол. на рік6 (або 130,6 млрд грн). 
За останньою оцінкою виконавчого комітету Національної ради 
реформ, недонадходження бюджету складають 1,5–3  млрд  дол. 
США на рік7 (або 39,5–79,0 млрд грн8). Таким чином, навіть за різ-
них оцінок втрати бюджету є значущими.

• Зловживання спрощеною системою оподаткування з боку великого 
бізнесу у спосіб дроблення бізнес-процесів, зокрема підміни трудо-
вих відносин цивільно-правовими. За останньою схемою оформ-
люють найманих працівників як фізичних осіб-підприємців (ФОП) 
на єдиному податку. Значного поширення вона набула, зокрема, у 
ІТ-сфері, де, за різними оцінками, фізичними особами-підприємця-
ми оформлені від 70 %9 до 90 %10 працівників. Крім того, юридичні 
особи нерідко використовують придбання фіктивних консалтин-
гових, маркетингових, інформаційних або інших послуг у ФОП як 
найдешевший спосіб виведення коштів у тіньовий сектор.

• Заробітна плата «у конвертах», яка підриває фінансову стій-
кість Державного бюджету через втрату військового збору (1,5 % 
від фонду оплати праці), місцевих бюджетів через втрати ПДФО 
(18 %), бюджету Пенсійного фонду та фондів соціального стра-
хування (22 % ЄСВ), чим поглиблюють їх хронічну дефіцитність.

Довідково. За даними Державної служби статистики України, у І квар-
талі 2020 р. понад 3,4 млн осіб працювали без оформлення трудо-
вих відносин11. Порівняно з 2018–2019 рр. кількість неформально 
зайнятих дещо зменшилася. Неформальна зайнятість найбільш 

6  Hassel F. Korruption ruiniert die Ukraine / Süddeutsche Zeitung. 06.08.2018. URL: https://
www.-sueddeutsche.de/politik/exklusiv-korruption-ruiniert-die-ukraine-1.4081856
7   Засідання Національної ради реформ №  1. «Принципи реформ» / Офіс Пре-
зидента України. 30.06.2020. URL: https://www.president.gov.ua/administration/
zasidannya-nacionalnoyi-radi-reform-1-principi-reform-613 
8  Враховано середній офіційний обмінний курс гривні до долара США за 8 міся-
ців 2020 р. 26,3 грн за дол. США. 
9  Портрет ІТ-спеціаліста – 2019. Інфографіка / DOU. 11.06.2019. URL: https://dou.
ua/lenta/articles/portrait-2019/
10   Віннічук  Ю. Скільки податків сплачують українські айтішники / Цензор.
НЕТ. 25.02.2020. URL: https://biz.censor.net.ua/resonance/3176639/sklki_podatkv_
splachuyut_ukransk_ayitshniki
11  Неформально зайняте населення за видами економічної діяльності / Державна 
служба статистики України. URL: http://www.ukrstat.gov.ua/operativ/operativ2017/
rp/eans/eans_u/arch_nzn_ved_u.htm

https://dou.ua/lenta/articles/portrait-2019/
https://dou.ua/lenta/articles/portrait-2019/
http://www.ukrstat.gov.ua/operativ/operativ2017/rp/eans/eans_u/arch_nzn_ved_u.htm
http://www.ukrstat.gov.ua/operativ/operativ2017/rp/eans/eans_u/arch_nzn_ved_u.htm
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поширена у сільському господарстві (42,7 % від неформально за-
йнятого населення), будівництві та торгівлі (по 16,8 % відповід-
но). За підсумками 2017 р. Пенсійний фонд України підрахував, що 
внаслідок неформальної зайнятості його втрати складали понад 
30 млрд грн на рік12. Крім того, зловживання зі сплатою єдиного 
соціального внеску відбуваються у спосіб штучного нарахування 
заробітної плати на рівні мінімальної, зловживання максималь-
ною базою нарахування ЄСВ (15 МЗП) та пільговою ставкою ЄСВ 
для осіб з інвалідністю (8,4 %). Значною мірою завдяки здійсненим 
контрольним заходам чисельність керівників, які працюють за 
основним місцем роботи та яким нараховано заробітну плату 
на рівні та менше мінімальної, зменшилася в 2,5 раза – з 69,8 тис. 
осіб на початку 2017 р. до 28,3 тис. осіб наприкінці 2019 р. З по-
чатком карантину їх кількість зросла і станом на кінець І пів-
річчя 2020 р. становила 36,2 тис. осіб, що на 1,2 тис. осіб більше 
червня 2019 р.13 Зафіксовано протилежні випадки, коли на підпри-
ємстві одній чи кільком особам дирекції (наприклад, інваліду із 
пільгою по ЄСВ) нараховується мільйонна заробітна плата, яка 
потім розподіляється між іншими працівниками «у конвертах»14. 

• Необліковані готівкові доходи від продажу товарів, надання послуг, 
виконання робіт без використання касового апарату. Із ситуаці-
єю, коли продавець не видавав жодного чека за придбані товари 
або послуги, стикалися 60 % українців (29 % – часто, 31 % – час від 
часу)15. Такі товари, як правило, не мають дійсних первинних доку-
ментів про походження. Замість фіскального чека покупцю вида-
ють товарний чек або його прототип. Ця схема приховування ре-
ального обсягу виручки від реалізації тісно пов’язана із згаданими 

12 Звіт про роботу Пенсійного фонду України у 2017 р., бюджет, пріоритети діяль-
ності та План роботи Фонду на 2018 р. / Пенсійний фонд України. 03.03.2018. С. 40. 
URL: https://www.pfu.gov.ua/32629-zvit-pro-rohttps-www-pfu-gov-ua-33226-zvit-
golovy-pravlinnya-pensijnogo-fondu-ukrayiny-oleksiya-zarudnogo-pro-robotu-u-2017-
rotsi-botu-pensijnogo-fondu-ukrayiny-u-2017-rotsi-byudzhet-priorytety-diyaln/
13 Інформаційні довідки щодо проведеної роботи по виявленню ознак викори-
стання праці неоформлених працівників та порушень законодавства про пра-
цю / Пенсійний фонд України. 10.08.2020. URL: https://www.pfu.gov.ua/poslugi/
splachuyu-yesv/platezhi-ta-poryadok-yih-splati/detinizatsiya-zarobitnoyi-platy-ta-
legalizatsiya-zajnyatosti/
14 Запровадження справедливого механізму нарахування єдиного соціально-
го внеску  / Урядовий портал. 14.11.2018. URL: https://www.kmu.gov.ua/news/
zaprovadzhennya-spravedlivogo-mehanizmu-narahuvannya-yedinogo-socialnogo-vnesku
15  Податки та підприємництво: оцінки та очікування / Соціологічна група «Рей-
тинг». Жовтень, 2019. URL: http://ratinggroup.ua/research/ukraine/nalogi_i_pred-
prinimatelstvo_ ocenki_i_ozhidaniya.html

https://www.pfu.gov.ua/32629-zvit-pro-rohttps-www-pfu-gov-ua-33226-zvit-golovy-pravlinnya-pensijnogo-fondu-ukrayiny-oleksiya-zarudnogo-pro-robotu-u-2017-rotsi-botu-pensijnogo-fondu-ukrayiny-u-2017-rotsi-byudzhet-priorytety-diyaln/
https://www.pfu.gov.ua/32629-zvit-pro-rohttps-www-pfu-gov-ua-33226-zvit-golovy-pravlinnya-pensijnogo-fondu-ukrayiny-oleksiya-zarudnogo-pro-robotu-u-2017-rotsi-botu-pensijnogo-fondu-ukrayiny-u-2017-rotsi-byudzhet-priorytety-diyaln/
https://www.pfu.gov.ua/32629-zvit-pro-rohttps-www-pfu-gov-ua-33226-zvit-golovy-pravlinnya-pensijnogo-fondu-ukrayiny-oleksiya-zarudnogo-pro-robotu-u-2017-rotsi-botu-pensijnogo-fondu-ukrayiny-u-2017-rotsi-byudzhet-priorytety-diyaln/
https://www.kmu.gov.ua/news/zaprovadzhennya-spravedlivogo-mehanizmu-narahuvannya-yedinogo-socialnogo-vnesku
https://www.kmu.gov.ua/news/zaprovadzhennya-spravedlivogo-mehanizmu-narahuvannya-yedinogo-socialnogo-vnesku
http://ratinggroup.ua/research/ukraine/nalogi_i_predprinimatelstvo_ocenki_i_ozhidaniya.html
http://ratinggroup.ua/research/ukraine/nalogi_i_predprinimatelstvo_ocenki_i_ozhidaniya.html
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вище схемами: збутом контрабанди та зловживанням спрощеною 
системою оподаткування, а наслідком стає виплата заробітної пла-
ти «у конвертах». Необлікована готівка стає джерелом фінансуван-
ня тіньової економіки, корупції та іншої злочинності.

• Так звані «скрутки» податку на додану вартість із формуван-
ня фіктивного податкового кредиту. Податківці визнають, що 
ПДВ є одним з найбільш спокусливих для ухилення від сплати, 
а система його електронного адміністрування – недосконалою. 
Сутність «скрутки» полягає у внесенні підприємством-вигодо-
набувачем свідомо неправдивих даних до податкових накладних 
із поєднанням купівлі-продажу несумісних товарів (наприклад, 
бананів та верстатів). Експерти спеціально створеної у Верховній 
Раді України Тимчасової слідчої комісії проаналізували дані Єди-
ного реєстру податкових накладних з жовтня 2019 р. по березень 
2020 р. Результати показали, що система автоматизованого моні-
торингу ризиків ДПС не забезпечувала належного контролю за 
формуванням фіктивного податкового кредиту через грубі пору-
шення з боку посадових осіб ДФС, ДПС у частині відпрацювання 
ризикових платників. У середньому в місяць у «скрутці» брали 
участь від 100 до 200 платників податків, які безпосередньо підмі-
нювали номенклатуру товарів (залежно від місяця). Сума фіктив-
ного ПДВ, яка генерувалася платниками, у середньому становила 
2,5 млрд грн щомісячно. Однак ця цифра не остаточна. Станом 
на початок червня 2020 р. робота експертів ще тривала. Комісія 
передала матеріали до правоохоронних органів16. Обсяг втрат 
оцінювався на рівні 40 млрд грн на рік17. Активна боротьба ДПС 
зі «скрутками» істотно підвищила фіскальну ефективність ПДВ. 
Це сприяло достроковому виконанню річного плану (попередньо 
зниженого у березні 2020 р. через коронакризу) надходжень ПДВ 
з вироблених товарів ще у вересні 2020 р.

16 На засіданні ТСК народні депутати заслухали питання про втрати Державного 
бюджету України через «схеми» формування податкового кредиту на відшкоду-
вання ПДВ / Верховна Рада України. 05.06.2020. URL: https://iportal.rada.gov.ua/
news/Novyny/193755.html
17 «Уманський мав рацію. Ми говоримо про 40 млрд грн «скрученого» ПДВ на 
рік»,  – голова ДПС Олексій Любченко / Цензор.НЕТ. 13.07.2020. URL: https://
censor.net/ua/resonance/3207872/umanskyyi_mav_ratsiyu_my_govorymo_pro_40_
mlrd_grn_skruchenogo_pdv_na_rik_golova_dps_oleksiyi_lyubchenko
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• Розмивання податкової бази у низькоподаткових юрисдикціях. 
Половина вітчизняного експорту та частина імпорту здійсню-
ються через посередників у низькоподаткових юрисдикціях18. 
Упродовж 2017 р. – І півріччя 2020 р. близько 6 тис. підприємств 
задекларували виплату 22,4 млрд дол. США пасивних доходів 
(дивідендів, процентів, роялті тощо) на користь нерезидентів, з 
яких утримано податку лише 0,6 млрд дол. США за середньою 
ставкою 2,8 %19. Законопроєкт щодо впровадження в Україні 
Плану протидії розмиванню бази оподаткування та виведенню 
прибутків BEPS (від англ. Base erosion and profit shifting) доручено 
розробити ще у квітні 2016 р.20 З 2017 р. Україна приєдналася до 
розширеної програми співробітництва ОЕСР із впровадження 
плану дій BEPS, чим взяла на себе зобов’язання імплементувати 
т. зв. «мінімальний стандарт» чотирьох з 15 кроків. Однак через 
затримку підписання Багатосторонньої Конвенції MLI, Україна у 
лютому 2018 р. отримала лист генерального секретаря ОЕСР із 
занепокоєнням21. Таке зволікання могло загрожувати застосу-
ванням проти України економічних санкцій з боку Європейсько-
го Союзу. У липні 2018 р. Україна таки підписала та ратифікува-
ла Багатосторонню Конвенцію MLI для протидії зловживанням 
міжнародними угодами про уникнення подвійного оподаткуван-
ня (крок № 15, а також кроки № 6 та № 14). У жовтні 2018 р. Мі-
ністерство фінансів та Національний банк оприлюднили законо-
проєкт із запровадження Плану дій BEPS в Україні22. У Верховній 
Раді України IХ скликання був нарешті зареєстрований та після 

18 Степанюк Є., Стринжа О. Новий прозорий світ / Дзеркало тижня. 2019. Вип. № 
29 (27 лип. – 16 серп.). URL: https://dt.ua/macrolevel/noviy-prozoriy-svit-318732_.html
19 Міжнародна конференція «Реалізація плану BEPS в Україні» /Державна податко-
ва служба України. URL: https://www.facebook.com/watch/live/?v=649680932617165
20 Про заходи щодо протидії зменшенню податкової бази і переміщенню прибут-
ків за кордон» : Указ Президента України від 28 квітня 2016 р. № 180/2016. URL: 
https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/180/2016
21 ОЕСР висловила побоювання щодо затримки Україною підписання Багатосто-
ронньої конвенції з BEPS / Інтерфакс-Україна. 12.02.2018. URL: https://ua.interfax.
com.ua/news/economic/484360.html
22 Міністерство фінансів та Національний банк оприлюднюють проєкт Закону 
із запровадження Плану дій BEPS в Україні. URL: https://bank.gov.ua/ua/news/
all/ministerstvo-finansiv-ta-natsionalniy-bank-oprilyudnyuyut-proekt-zakonu-iz-
zaprovadjennya-planu-diy-beps-v-ukrayini
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тривалих обговорень ухвалений антиофшорний Закон України 
«Про внесення змін до Податкового кодексу України щодо вдо-
сконалення адміністрування податків, усунення технічних та ло-
гічних неузгодженостей у податковому законодавстві» від 16 січ-
ня 2020 р. № 466-IX, який 21 травня 2020 р. підписав Президент 
України і з 23 травня 2020 р. документ набрав чинності. Пізніше 
Закон України від 14 липня 2020 р. № 786-IX до нього вніс певні 
зміни з частковим урахуванням побажань бізнесу. 

Міжнародний автоматичний обмін податковою інформацією у сві-
ті між близько 100 компетентними органами зарубіжних країн здійс-
нюється з вересня 2017 р. і вже дає позитивні результати23. Однак в 
Україні через тривале законодавче гальмування і технічну неготов-
ність податкових органів такий обмін досі не впроваджено. Лише у 
жовтні 2019 р. ратифіковано та включено у національне законодавство 
положення Угоди FATCA. Станом на середину 2020 р. усе ще не підпи-
сано дві Багатосторонні конвенції про автоматичний обмін податко-
вою інформацією про фінансові рахунки та звітністю з трансфертного 
ціноутворення в єдиному глобальному форматі. Основною причиною 
експерти називають технічну неготовність забезпечити захист конфі-
денційних даних платників при їх збереженні, зборі та передачі. Таким 
чином, Україна із тривалим запізненням відносно розвинутих євро-
пейських країн впроваджуватиме практики протидії агресивному по-
датковому плануванню.

Водночас відбувається перегляд двосторонніх конвенцій про уник-
нення подвійного оподаткування між Україною та країнами-партне-
рами, зокрема з 01.01.2020 р. почали діяти підвищені ставки в угодах з 
Кіпром та Сполученим Королівством. Найближчим часом очікується 
ратифікація протоколу змін до конвенції із Нідерландами. Цей процес 
є довгоочікуваним та важливим для податкової стійкості, оскільки 
найбільші обсяги виплат коштів з України у вигляді пасивних доходів 
з відсотків, дивідендів та роялті нерезидентам здійснюються саме че-
рез ці три юрисдикції.

23  Підвищення ефективності податкового контролю в Україні на основі реалізації 
міжнародних інструментів автоматичного обміну податковою інформацією : аналіт. 
зап. / Національний інститут стратегічних досліджень. Сер. «Економіка». №  8, 
2019. URL: https://niss.gov.ua/-doslidzhennya/ekonomika/pidvischennya-efektivnosti- 
podatkovogo-kontrolyu-v-ukraini-na-osnovi
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Рис. 1. Динаміка та структура доходів Зведеного бюджету України  
в 2011−2021 рр., млрд грн (а) та % ВВП (б)

Джерело. Державна казначейська служба України, Державна служба статис-
тики України.
Примітка. Тут і далі за 2020 р. наведено прогнозні дані. За 2021 р. наведено 
дані згідно проєкту Закону України «Про Державний бюджет України на 2021 
рік» до першого читання. Тут і далі враховано показник ВВП 3 985,5 млрд грн 
у 2020 р. та 4 505,9 млрд грн у 2021 р.
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Виконання фіскальної функції податків є визначальним щодо стій-
кості податкової системи, а також бюджетної та фінансової систем у 
цілому. Основним індикатором податкової стійкості вважають по-
датковий коефіцієнт як відношення податкових надходжень до ВВП. 
Варто враховувати зміни його динаміки та структури, міжнародні та 
регіональні порівняння. Основним викликом за історію незалежнос-
ті України стала спричинена гібридною війною РФ анексія Криму та 
окупація частки Донбасу, яка разом із втратою людей, територій та 
підприємств призвела до неоціненних втрат податкової бази. Впро-
довж останніх трьох років (2017–2019  рр.) податковий коефіцієнт в 
Україні істотно не змінювався завдяки зміненим ставкам оподатку-
вання. Показово, що ставки вітчизняних податків не є надмірно висо-
кими порівняно з чинними в країнах – членах ЄС24. 

Проте частка перерозподілу ВВП через бюджет є дійсно вищою 
(рис. 1 а,б), що пояснюється малими обсягами ВВП зі значним рівнем 
тінізації економіки (а отже, малою податковою базою), здійсненням 
значного обсягу бюджетних витрат та обслуговуванням значного дер-
жавного боргу. Про нерівномірність податкового навантаження свід-
чить зокрема те, що 98,5 % податку на прибуток сплачують 5 тис. ком-
паній із зареєстрованих понад півмільйона25. Значними залишаються 
обсяги переплат податків (31,7 млрд грн станом на 01.10.2020 р.)26 та 
податкового боргу (121,5 млрд грн відповідно)27.

2. Обмеженість потенціалу регулюючої функції податків внас-
лідок хронічного недовиконання податками фіскальної функції, що 
виявляється у ризиках втрати доходів, слабкій дієвості чинних по-
даткових стимулів, поглибленні майнової нерівності, відсутності по-

24  Taxation Trends in the European Union / Data for the EU Member States, Iceland 
and Norway. 2019 Edition. Luxembourg: Publications Office of the European Union, 
2019. URL: https://ec.europa.eu/taxa-tion_customs/sites/taxation/files/taxation_trends_
report_ 2019.pdf
25  «Систему з ФОПами і спрощенкою потрібно реформувати». 10 цитат голови 
Податкової Верланова з інтерв’ю Радіо НВ / Новое время. 11.05.2019. URL: https://
nv.ua/ukr/biz/economics/chi-potribno-pidnimati-podatki-10-vidpovidey-vid-glavi-
podatkovoji-50020863.html
26  Інформація щодо суми переплат / Державна податкова служба України. URL: 
https://www.-tax.gov.ua/diyalnist-/pokazniki-roboti/informatsiya-schodo-sumi-
pereplat/
27 Динаміка податкового боргу / Державна податкова служба України. URL: https://
www.tax.gov.ua/diyalnist-/pokazniki-roboti/dinamika-podatkovogo-borg/
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літичної єдності щодо пільг, їх нестабільності за відсутності системи 
оцінки ефективності надання. 

• Ризики втрати доходів при слабких компенсаторах у майбутньо-
му. Запровадження будь-якої пільги із розрахунком на мульти-
плікативний соціально-економічний ефект у майбутньому неми-
нуче призводить до додаткових втрат доходів у короткостроковій 
перспективі. Показово це було зі зниженням ставки ЄСВ удвічі 
(до 22 %) з 2016 р. Як очікувалося, це мало б стимулювати детіні-
зацію заробітних плат. Однак надходження ЄСВ у 2016 р. вияви-
лися майже на третину меншими від показника 2015 р. І навіть 
у наступному 2017 р. вони не досягли рівня надходжень 2015 р. 
Відтак м’який економічний стимулюючий захід зниження ЄСВ у 
2016 р. не став самодостатнім. Наступними роками його допов-
нено жорсткими адміністративними заходами щодо збільшен-
ня мінімальної заробітної плати вдвічі у 2017 р. та посиленням 
контрольних заходів Державної служби України з питань праці з 
жовтня 2018 р. Тобто лише за допомогою адміністративних захо-
дів досягнуто певного прогресу у легалізації зайнятості, що знач-
ною мірою на тлі економічного зростання справило позитивний 
вплив на зниження показників тінізації економіки28 на 15 в. п. з 
43 % у 2014 р. до 28 % у 2019 р. Відповідний показник зниження 
був помітним, але недостатнім відносно очікувань численних 
прихильників реформи. 
Так само з 2015 р. й дотепер застереження щодо значних втрат дохо-
дів бюджету викликає можливість запровадження податку на ви-
ведений капітал (ПнВК) замість податку на прибуток підприємств. 
Згідно з оцінками Міністерства фінансів та ДПС, у перший рік за-
стосування ПнВК обсяг втрат становитиме від 50 до 80 млрд грн29. 
Надійні компенсатори такого масштабу у бюджеті відсутні, а пер-
спективи компенсації у майбутньому є непевними. Зокрема впро-
вадження ПнВК лише для середніх підприємств з обсягом річного 

28 Тенденції тіньової економіки в Україні у січні–березні 2020 року / Міністерство роз-
витку економіки, торгівлі та сільського господарства України. 23.09.2020. URL: https://
www.me.gov.ua/Documents/-Download?id=699fa73c-084f-431a-9491-47ad5ffbaf09  
29  Міністр фінансів Сергій Марченко: «Кажу як є – ситуація критична» / Дзеркало 
тижня. 21.07.2020. URL: https://zn.ua/ukr/macrolevel/serhij-marchenko-kazhu-jak-
je-situatsija-kritichna.html
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доходу до 150–200 млн грн на рік містить потенційний ризик дроб
лення великого бізнесу з метою податкової оптимізації.
У частині податку на доходи фізичних осіб дискусійним через ризи-
ки втрати надходжень є запровадження прогресивної шкали опо-
даткування, повноцінного механізму податкових знижок та подат-
кової соціальної пільги через значний можливий обсяг бюджетних 
втрат внаслідок ризику поглиблення тінізації доходів громадян.

• Слабка дієвість та викривлення існуючих податкових стимулів. 
Чинні податкові стимули повноцінно не спрацьовують для вирі-
шення стратегічних завдань соціально-економічного розвитку. 
Спрощена система оподаткування для малого та мікро-бізнесу за-
знає зловживань з боку великого. Також мають місце зловживання 
із комерційним продажем безмитно ввезених громадянами товарів 
для власних потреб та безмитно ввезених благодійними фондами 
товарів під виглядом гуманітарної допомоги30, зокрема через мере-
жі магазинів секонд-хенду. Особливий режим оподаткування до-
ходів та прибутку страхових компаній приваблює недобросовісних 
юридичних осіб для виведення коштів через фіктивне страхування. 
Основні засоби в Україні характеризуються значним ступенем 
морального та фізичного зносу (60,6 % у 2018 р.31), що унемож-
ливлює виробництво конкурентоспроможної продукції. Мож-
ливість здійснювати прискорену амортизацію щодо основних 
засобів четвертої групи (машини та обладнання) за прямоліній-
ним методом надано з 2017 р. Однак бізнесу фінансово вигідні-
шим є застосування виробничого методу нарахування аморти-
зації, який передбачає нарахування зносу пропорційно обсягу 
виробленої продукції. Крім того, підприємства з обсягом доходу 
понад 20 млн грн на рік мали здійснювати облік відповідних по-
даткових різниць. Відтак прискорена амортизація майже не заці-
кавила бізнес. Відповідні вдосконалення здійснені в ухваленому 
Законі України від 16 січня 2020 р. № 466-IX – дозволено раніше 
заборонений виробничий метод амортизації, збільшено вартіс-

30  За відсутності державного контролю та відповідальності за порушення законо-
давства, гуманітарна допомога не доходить до громадян, які її потребують / Рахун-
кова палата України. 23.04.2020 р. URL: https://rp.gov.ua/PressCenter/News/?id=870
31  Вартість основних засобів у 2000–2018 рр. / Державна служба статистики Укра-
їни. URL: http://www.ukrstat.gov.ua/operativ/operativ2007/ibd/voz/voz_u/voz06_u.htm

https://rp.gov.ua/PressCenter/News/?id=870
http://www.ukrstat.gov.ua/operativ/operativ2007/ibd/voz/voz_u/voz06_u.htm
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ний критерій основних засобів з 6 до 20 тис. грн та поріг для на-
рахування податкових різниць з 20 до 40 млн грн. 
Пільгове ввезення на митну територію України енергозберіга-
ючих матеріалів, обладнання, устаткування та комплектуючих 
неодноразово ставало об’єктом політичного лобізму та зловжи-
вань. Так, наприклад, їх перелік багаторазово та далеко не завж-
ди обґрунтовано розширювався Постановою Кабінету Міністрів 
України від 14 травня 2008 р. № 444 та численними змінами до 
неї аж до її відміни наприкінці 2014 р. Запроваджене одночас-
но з ухваленням Державного бюджету на 2019 р. і не враховане 
при його складанні звільнення від ПДВ імпорту сонячних пане-
лей та вітрогенераторів до кінця 2022 р. призвело до його втрат 
8,9 млрд грн у 2019 р. Невдовзі цю пільгу було скасовано (Закон 
України від 16.01.2020 р. № 466-IX). На виконання Закону Украї-
ни від 21.07.2020 р. № 810-IX компромісно знижено т. зв. «зелені 
тарифи» для підтримки розвитку відновлювальної енергетики. 
Запроваджене звільнення імпорту електромобілів від мита (з 
2016 р.), ПДВ та акцизу (з 2018 р.) до кінця 2022 р. досі не сти-
мулювало започаткування їх виробництва в Україні. Додаткові 
податкові стимули розвитку виробництва та придбання елек-
тротранспорту можуть надати законопроєкти від 14.05.2020 р. 
№ 3476 та № 3477, які були проголосовані у першому читанні 
02.09.2020 р. 

• Поглиблення соціальної нерівності. Багаторазова різниця у дохо-
дах між громадянами посилює напругу в суспільстві. У більшості 
розвинених країн нерівність згладжується прогресивною шка-
лою оподаткування доходів фізичних осіб та високими майнови-
ми податками. Натомість в Україні, багатій природними ресурса-
ми європейській країні, склалося парадоксальне явище – бідність 
освічених та працюючих. Як наслідок, масштабного характеру 
набула трудова міграція за кордон, що розмиває найбільш про-
дуктивну податкову базу – податку на доходи фізичних осіб. Це 
знижуватиме стійкість податкової, пенсійної та фінансової сис-
тем загалом у довгостроковій перспективі. 

• Відсутність політичної єдності щодо доцільності пом’якшення 
податкового навантаження для бізнесу. Так, відносно одностайна 
позиція щодо доцільності рівномірного зниження навантаження 



17
НІСД NISS

1. СУЧАСНИЙ СТАН, ТЕНДЕНЦІЇ ТА ПРОБЛЕМИ ЗАБЕЗПЕЧЕННЯ  
СТІЙКОСТІ ФІНАНСОВОЇ СИСТЕМИ УКРАЇНИ

на фонд оплати праці та податку на виведений капітал гальмуєть-
ся ризиком значних втрат бюджету. Однак щодо менш витратних 
точкових послаблень в експертних колах та бізнес-асоціаціях дум-
ки істотно різняться. Наприклад, експерти аналітичних центрів 
підтримали інфраструктурне сприяння розвитку індустріальних 
та технологічних парків, проте, з огляду на минулий негативний 
досвід їх функціонування, висловилися проти запровадження 
податкових пільг, зокрема з податку на прибуток, ПДВ, мит, ПД-
ФО. Вони вбачають ризики спотворення конкурентного середо-
вища, ускладнення податкової системи, збільшення дискрецій-
них можливостей перевіряючих органів та створення нових схем 
з ухилення від сплати податків32. Показова розбіжність позицій 
представників бізнесу щодо локалізації виробництва машинобу-
дівної продукції у публічних закупівлях, з огляду на побоювання 
появи нових корупційних ризиків33. 
Причому в Україні є неефективними як стимулююча, так і стри-
муюча функції податків. У частині тютюнових акцизів поступо-
ве, згідно з ухваленим наприкінці 2017 р. графіком, підвищення 
ставок до європейського рівня не менше 90 євро за 1 000 шт. си-
гарет досить повільно зменшує їх споживання. На тлі зменшен-
ня обсягів легального виробництва на 30 %34 (з 98,2 млрд шт. у 
2016 р. до 68,5 млрд шт. у 2019 р.) стрімко зросла нелегальна тор-
гівля сигаретами: з 1,1 % обсягу споживання у 2016 р. до 6,6 % у 
2019 р. Основну питому вагу складає нелегально ввезена продук-
ція. Підраховано, що обсяг недоотриманих податків сягає майже 
4,7 млрд грн.35 З 2016 р. Україна є антилідером з постачання конт

32 Позиція аналітичних центрів щодо індустріальних та технологічних парків / 
Центр економічної стратегії, Інститут соціально економічної трансформації, Па-
лата податкових консультантів, CASE Ukraine, Інститут Податкових Реформ, Ін-
ститут фінансів та права. 08.07.2020. URL: https://ces.org.ua/industrial-parks/
33 Законопроєкт № 3739 про вимоги щодо локалізації у закупівлях потребує до-
опрацювання / Спілка українських підприємців. 17.07.2020. URL: https://sup.org.
ua/uk/news/519
34  Виробництво окремих видів промислової продукції за 2011–2019 роки / Дер-
жавна служба статистики України. 15.07.2020. URL: http://www.ukrstat.gov.ua/
operativ/operativ2006/pr/prm_ric/prm_ric_u/vov-2005_u.html
35  Моніторинг нелегальної торгівлі тютюновими виробами в Україні (1 хвиля 
2020) / Kantar TNS. URL: https://tns-ua.com/news/monitoring-nelegalnoyi-torgivli-
tyutyunovimi-virobami-v-ukrayini-1-hvilya-2020

https://ces.org.ua/industrial-parks/
https://sup.org.ua/uk/news/519
https://sup.org.ua/uk/news/519
http://www.ukrstat.gov.ua/operativ/operativ2006/pr/prm_ric/prm_ric_u/vov-2005_u.html
http://www.ukrstat.gov.ua/operativ/operativ2006/pr/prm_ric/prm_ric_u/vov-2005_u.html
https://tns-ua.com/news/monitoring-nelegalnoyi-torgivli-tyutyunovimi-virobami-v-ukrayini-1-hvilya-2020
https://tns-ua.com/news/monitoring-nelegalnoyi-torgivli-tyutyunovimi-virobami-v-ukrayini-1-hvilya-2020
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рабанди та контрафакту сигарет в ЄС (4,2 млрд шт. у 2018 р.)36, що 
погіршує міжнародний імідж держави. 
Значної шкоди життю та здоров’ю громадян завдає незадовільна 
екологічна ситуація у промислових регіонах, стан водних та лі-
сових ресурсів, незаконний видобуток надр як наслідок слабкої 
дієвості екологічного податку та рентної плати за користування 
природними ресурсами.

• Нестабільність правового регулювання податкових пільг за пов-
ної відсутності системи моніторингу та оцінки ефективності 
їх надання. Інвестори із застережливою обачністю ставляться до 
врахування податкових пільг при розрахунку бізнес-планів через 
порушення принципу стабільності податкового законодавства. 
Класичними прикладами були: скасування у 2005 р. пільг по СЕЗ 
та ТПР через зловживання; скасування у 2014 р. 5 % податку на 
прибуток для IT-галузі та відмова від його подальшого зниження 
до 16 % для всіх; запровадження впродовж 2015 р. додаткового ім-
портного збору; припинення з 2017 р. спецрежиму ПДВ у сільсько-
му господарстві тощо. Щороку принцип стабільності найбільше 
порушувався щодо акцизних, рентних та екологічних податків. 
Також не впроваджено у практику оцінку ефективності податко-
вих пільг, хоча така оцінка поширена у розвинених країнах. 

Довідково. Обсяг податкових пільг із поступовим скасуванням найбіль-
шої – спецрежиму ПДВ для сільгоспвиробників у 2016–2017  рр., 
істотно зменшився. Так якщо втрати бюджету від надання по-
даткових пільг становили 55,4 млрд грн у 2015 р., то надалі вони 
зменшилися до 30,3 млрд грн у 2016 р. та 26,1 млрд грн у 2017 р. 
Надалі їх зростання відновилося до 35,7  млрд  грн у 2018  р. та 
42,7 млрд грн у 2019 р.37 При складанні Державного бюджету Укра-
їни на 2020 р. до І читання враховано прогнозні втрати на рівні 
44,2 млрд грн у 2020 р. Держава у контексті реформи децентралі-
зації не наважується «відпустити» загальнодержавний ПДФО на 
місця, встановивши частку зарахування до бюджетів місцевого 
самоврядування ПДФО в обсязі не менше 80 % для належного за-

36 Project Stella. A study of the illicit cigarette market in the EU. URL: https://www.
stopillegal.com/docs/default-source/external-docs/kpmg-project-stella/kpmg-project-
stella-illicit-cigarette-market-in-the-eu-executive-summary-june-2019.pdf
37 Інформація про квартальні відомості про втрати бюджету від надання подат-
кових пільг (за видами податків та зборів) / Державна податкова служба України. 
URL: http://tax.gov.ua/-datasets.php?d=DFS20180320174400
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безпечення делегованих повноважень. Більше того, періодично на-
магається вилучити частку приналежних до місцевих бюджетів 
податків, наприклад, частку єдиного податку (проєкт Держав-
ного бюджету на 2016 р.) або частку акцизу із пального (проєкт 
Державного бюджету на 2020 р.).

3. Недовіра до контролюючої функції податків. У відносинах плат-
ників податків та новоутворених у 2019 р. податкових і митних органів 
все ще бракує довіри як до базового інституту. За даними опитувань, 
не довіряють податковим та митним органам понад половина українців. 
Серед державних органів гіршу репутацію мають тільки органи про-
куратури та суди. Лише 10–11 % громадян позитивно ставляться до ре-
формування податкових та митних органів, нічого про це не знають 30 % 
респондентів, ставляться негативно – 25 %, нейтрально – 21–22 %, вага-
ються з відповіддю 13 % опитаних38. Основною причиною низької довіри 
залишається інституційна слабкість податкових та митних органів. Вона 
виявляється у складному податковому та митному адмініструванні, не-
досконалості електронних сервісів, слабкій аналітичній складовій робо-
ти, що у сукупності погіршується високими ризиками корупції. Розгля-
немо основні проблеми реалізації контролюючої функції податків. 

• Мінливе законодавство, складне податкове та митне адміні-
стрування. Причиною конфліктних ситуацій у стосунках плат-
ників податків з податковими та митними органами часто є 
складність та незрозумілість, взаємна суперечливість норм та 
роз’яснень податкового законодавства, рішень судових органів. 
Показово, що згідно з численними опитуваннями, найбільші на-
рікання платників податків викликає не так податкове наванта-
ження, як обтяжливість податкового адміністрування. 

Довідково. У липні 2020  р. інформаційна система «Ліга:Закон» втретє 
підбила підсумки Всеукраїнського опитування «Індекс легкості ро-
боти бухгалтерів»39, яке щороку охоплює понад 1,5 тис. учасників. 
Три роки поспіль головною проблемою бухгалтери визначили час-

38  Індекс легкості роботи бухгалтерів. Результати Всеукраїнського дослідження / 
ЛІГА:ЗАКОН. 17.07.2019. URL: https://buh.ligazakon.net/ua/news/196878_ndeks-
legkost-roboti-bukhgalterv
39 Індекс легкості роботи бухгалтерів. Результати Всеукраїнського дослідження / 
ЛІГА:ЗАКОН. 17.07.2020. URL: https://buh.ligazakon.net/ua/news/196878_ndeks-
legkost-roboti-bukhgalterv
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ті зміни Податкового кодексу (60,3 % опитаних у 2020 р.). Крім 
того, відзначалися різночитання законодавчих норм, недостат-
ня кількість узагальнюючих податкових консультацій (50,2 %); 
некомпетентність співробітників податкової служби та ко-
рупційність системи (30,5  %); відрив від реальних економічних 
потреб (30,3 %) та надмірна забюрократизованість системи ад-
міністрування податків (25,4 %). Показово, що високе податко-
ве навантаження не значилося серед ТОП-5 проблем бухгалтерів. 
Бухгалтери відчувають незахищеність бізнесу. Понад чверть 
(28,4  %) опитаних за минулий рік мали конфліктні ситуації з 
представниками контролюючих органів і понад третина (37 %) з 
них не впевнені, що зможуть захистити себе у разі розбіжностей 
з податковими органами. Як виявилося, найбільше часу бухгал-
тери приділяють не стільки роботі з первинними документами 
і підготовці та поданню звітності, скільки самостійному пошу-
ку відповідей на проблемні робочі питання (74,3  % опитаних).  
Як наслідок багатьох різночитань у податковому законодавстві, 
бухгалтери найбільше очікують заборону на зміни до податко-
вого законодавства за рік до початку нового бюджетного року 
(58,7  %); персональну відповідальність податківців за неправо-
мірні рішення (47,4 %). Важливими для них також є спрощення 
податкової звітності, вдосконалення процедури роз’яснення 
Мінфіном і ДПС окремих податкових норм. Європейська Бізнес 
Асоціація з 2010 р. щопівроку розраховує податковий та митний 
індекси40. Прогрес реформ останнім часом оцінюється як повіль-
ний, а тому обидва індекси залишаються в нейтральній площині 
(тобто не досягають позначки 3,5 бали за шкалою від 1 до 5).  
Згідно з опитуваннями респондентів щодо Податкового індек-
су, у І кварталі 2020 р. традиційно найнижчі оцінки отримали 
такі складники Індексу, як якість податкового законодавства 
та процес адміністрування податків і підготовки звітності. 
Податкове законодавство вважали якісним лише 7 % експертів, 
у той час як 63 % оцінювали його задовільним і 30 % були не за-
доволені його якістю. На якість Податкового законодавства 
негативно впливають: неадекватні ставки податків та зборів; 
складність; постійні зміни; суперечливість та неоднозначні по-
ложення, що потребують численних роз’яснень, та інше (склад-
ність адміністрування, корупційні ризики, високі штрафи, 
відсутність персональної відповідальності працівників ДПС). 
Процес підготовки податкової звітності та адмініструван-
ня податків оцінювали переважно легким лише 11  % експер-
тів, у той час як 55 % оцінювали цей процес задовільним і 34 % 

40 Податковий індекс. Митний індекс / Європейська бізнес асоціація. URL: https://
eba.com.ua/-research/doslidzhennya-ta-analityka/
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опитаних вважали обтяжливим. На обтяжливість проце-
су підготовки податкової звітності та адміністрування по-
датків впливають: кількість платежів; недосконалість елек-
тронної системи звітності; кількість часу, витраченого на 
підготовку податкової звітності та сплату податків; поспіш-
не запровадження нових правил та недостатність часу для 
пристосування до них; незрозумілість правил і роз’яснень щодо 
підготовки податкової звітності та проведення платежів. 
Серед позитивних аспектів експерти у І кварталі 2020  р. від-
значали певне зростання задоволеності податковими сервісами 
та деяке зменшення фіскального тиску. Серед проявів остан-
нього найпоширенішими є необґрунтовані інформаційні запи-
ти, «пропозиції» сплати податків авансом, невчасне подання 
звітності через технічні збої роботи серверу ДПС, нарахуван-
ня спірних штрафних санкцій, обтяжливі перевірки тощо. 
Згідно з опитуваннями респондентів Митного індексу, у І  пів-
річчі 2020  р. якістю митних послуг та професіоналізмом по-
садових осіб були «повністю» та «скоріше задоволені» лише 
1  % та 53  % опитаних експертів відповідно. Водночас «аб-
солютно» або «скоріше не задоволені» були 8  % та 25  % від-
повідно. Решта 13  % респондентів вагалася з відповіддю.  
Показово, що лише 31 % експертів відзначили зменшення коруп-
ції, у той час як 56 % опитаних вважали, що корупція на митни-
ці залишилася на минулорічному рівні, і 13 % відзначили її збіль-
шення.

• Недосконалість електронних сервісів у обслуговуванні платників 
податків. Діджиталізація податкового адміністрування та контро
лю залишається повільною. Концепція «Електронного кабінету 
платника податків» була затверджена ще у грудні 2012 р., сервіс за-
пущений у липні 2013 р. і оновлений у лютому 2016 р. Проте лише 
впродовж останніх років він набув якісної функціональності. І на-
віть нині значним є запит платників на його удосконалення. 
Щорічна зміна рахунків викликає незручності для платників по-
датків. Наприклад, через непоінформованість упродовж перших 
трьох операційних днів 2020 р. (03, 08, 09 січня) платниками по-
датків було спрямовано 271,7 тис. платіжних транзакцій на неді-
ючі рахунки41. Відповідно такі кошти казначейством не зарахо-

41 Нові рахунки. До уваги платників податків, банківських установ, юридичних та 
фізичних осіб / Урядовий портал. URL: https://www.kmu.gov.ua/news/novi-rahunki-
do-uvagi-platnikiv-podatkiv-bankivskih-ustanov-yuridichnih-ta-fizichnih-osib
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вувалися та поверталися банківським установам як «нез’ясова-
ні надходження», а платники ризикували отримати податковий 
борг. Впровадження пропонованої казначейством спрощеної 
моделі сплати податків на єдиний рахунок опрацьовувалося з 
2016 р., але лише у жовтні 2019 р. було закріплене Законом Украї-
ни від 04.10.2019 р. № 190-IX і має відбутися з 2021 р.
Непоодинокі нарікання платників податків дотепер викликають 
функціонування системи електронного адміністрування подат-
ку на додану вартість (передусім, через недостатню прозорість 
процесу присвоєння платнику податків статусу ризикового, зу-
пинення реєстрації податкових накладних та його подальшого 
оскарження), системи електронного адміністрування реалізації 
пального та спирту етилового. Водночас позитивних оцінок піс-
ля чотирьох років функціонування з 2016 р. заслуговує Єдиний 
державний інформаційний веб-портал «Єдине вікно для міжна-
родної торгівлі». Прогресивним кроком стало впровадження з 
01.08.2020  р. новітніх програмних реєстраторів розрахункових 
операцій (ПРРО або касових апаратів) «Програмний реєстратор 
розрахункових операцій» та «Фіскальний додаток пРРОсто». Ос-
танні ще на початковому етапі впровадження привернули ши-
року увагу платників податків, оскільки потенційно дозволяють 
суттєво зменшити їх витрати на фіскальний облік. Так за перші 
три місяці роботи ПРРО (серпень–жовтень 2020 р.) 2,2 тис. плат-
ників зареєстрували 46  тис. ПРРО та передали для реєстрації 
фіскальним сервером ДПС 50 млн документів42.

• Слабкість аналітичної складової у роботі податкових та мит-
них органів. Оцінка роботи податкових та митних органів зо-
середжена на виконанні планових індикативних показників. 
Натомість поглиблений економічний аналіз застосовується не-
достатньо. Як наслідок, виникає додаткове навантаження на 
платників податків. Наприклад, листи ДПС у період мораторію 
на податкові перевірки з проханням пояснити зниження обсягів 
сплати податків під час жорсткого карантину платники податків 
розцінювали як тиск. 

42  50 мільйонів фіскальних документів – реальність / Державна податкова служба 
України. 30.10.2020. URL: https://tax.gov.ua/media-tsentr/novini/439382.html
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Проблемою контролю підакцизної продукції є неможливість від-
стежити її постачання від виробника  /  імпортера до кінцевого 
споживача, що уможливлює появу на ринку нелегальної продук-
ції. У липні 2016 р. уряд схвалив Концепцію створення та впрова-
дження автоматизованої системи контролю за обігом підакцизних 
товарів (алкогольних напоїв та тютюнових виробів) «Електронна 
акцизна марка». Однак своєчасно вона не була реалізована. Понад 
те, асоціація найбільших вітчизняних тютюнових виробників (вхо-
дять до ТОП-12 платників податків України43) «Укртютюн» у квіт-
ні 2019 р. надсилала відкритий лист до керівництва держави щодо 
непрозорості процесу розробки системи. Зрештою було вирішено 
обмежитися посиленням захисних елементів наявної акцизної мар-
ки додаванням QR-коду й штрих-коду, а також нового електронно-
го сервісу «Пошук акцизної марки». Досвід єдиної європейської си
стеми контролю обігу (Excise Movement and Control System, EMCS) й 
маркування тютюнових виробів (Track & Trace system) досі не врахо-
вано через складність, вартість і тривалість його імплементації.
Позитивної оцінки заслуговує значний прогрес у сфері боротьбі 
із тіньовим обігом спирту. За оцінками ДП «Укрспирт», у минулі 
роки він зріс з 10  % у 2007  р. до 55  % у 2019  р. від обсягів рин-
ку. Внаслідок цього бюджет щорічно втрачав 8–10 млрд грн44. По-
штовхом до початку активної роботи податкових органів стали 
рішучі дії Президента України, започатковані під час його голову-
вання на нараді з питань розвитку спиртової галузі 01.11.2019 р. 
у Тернополі. Пізніше він ініціював закон щодо демонополізації 
спиртової галузі з 1 липня 2020 р. при максимальному збереженні 
існуючих виробничих потужностей та рівних умов для нових по-
тенційних учасників ринку. Крім того, уведено норму для захисту 
новоутвореного ринку, згідно з якою до 01.01.2024 р. виробництво 
алкогольних напоїв в Україні має здійснюватися на вітчизняному 

43 ТОП-100 найбільших компаній України за сумою сплати податкових плате-
жів за 2019 рік / Рейтинг. Бізнес в офіційних цифрах. 24.02.2020. URL: https://
rating.zone/top-100-najbilshykh-kompanij-ukrainy-za-sumoiu-splaty-podatkovykh-
platezhiv-za-2019-r/
44   Монополія – зло: чому держава не повинна виробляти спирт / Укрспирт. 
26.12.2019. URL: http://ukrspirt.com/news/zmi_pro_nas/monopolija_l_zlo_chomu_
derzhava_ne_povinna_virobljati_spirtmonopolija_l_zlo_chomu_derzhava_ne_
povinna_virobljati_spirt.html
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спирті (Закон України від 03.12.2019 р. № 318-IX). Як результат на-
лагодження обліку спирту, зросли у рази податкові надходження45.
Проблемою відстеження порушень є також погано налагоджений 
електронний аудит первинних облікових даних платників подат-
ків, що потребує багато часу на їх обробку та оцінку. Це усклад-
нює аналітичне забезпечення ризик-орієнтованого податкового 
контролю. Податкові органи не встигають за трендами в аналі-
тичній обробці великих даних, оподаткуванні цифрової економі-
ки, зокрема операцій із криптовалютами. 

• Наявність широкого кола можливостей для прояву корупційних 
ризиків. Податкові відносини на тлі браку довіри є напруженими. 
З одного боку, недобросовісні платники масово намагаються ухи-
лятися та мінімізувати сплату податків, і нерідко їм це вдається. 
Серед найпоширеніших податкових порушень платників – юри-
дичних осіб – приховування виручки від реалізації товарів, ро-
біт, послуг та проведення фіктивних безтоварних господарських 
операцій для мінімізації сплати ПДВ та податку на прибуток. Ба-
жання платників зменшити податкове навантаження не унікаль-
не і присутнє в кожній країні. Проте в Україні платники податків 
мають не лише бажання, але й широкі можливості. Адже повно-
цінно протидіяти масовим порушенням податкові та митні орга-
ни все ще неспроможні через інституційну слабкість. Її причи-
ною є слабка інформаційна, матеріальна та технічна оснащеність, 
що стає сприятливим підґрунтям для корупційних ризиків. Все 
ще мають місце випадки прохань посадових осіб та пропозицій 
платниками податків неправомірних вигод. Серед основних при-
чин спокуси хабарництва є низька (відносно ринкової) заробітна 
плата професійно досвідчених податківців та митників. З іншого 
боку, для сумлінного платника податків у практичній площині не 
працює презумпція правомірності дій. Непоодинокими є зловжи-
вання правами, випадки упередженості та поверховості суджень 
податкових органів у процесі проведення контрольних заходів. 
Дослідження контрольно-перевірочної роботи за останні роки 
не виявляють однозначної тенденції поліпшення її ефективності. 

45  Детінізація ринку лікеро-горілчаної продукції – результати березня / Державна 
податкова служба України. 30.03.2020. URL: https://www.tax.gov.ua/media-tsentr/
novini/413648.html
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Свідченням цього є велика кількість адміністративних та судо-
вих спорів, значна частина з яких вирішуються на користь плат-
ників. 

Довідково. За даними Державної податкової служби46, протягом 7 міся-
ців 2020 р. суди розглянули 15,7 тис. справ на суму 45,07 млрд грн, 
з них: на користь органів ДПС (ДФС) – 7,98 тис. справ (зокрема 
й немайнові спори) на суму 23  млрд  грн, що складає 50,8  % від 
кількості та 51 % від суми розглянутих судами справ, та на ко-
ристь платників податків  – 7,74  тис. справ на 22,07  млрд  грн 
(або 49,2 % від кількості та 49 % від суми розглянутих справ). 
Таким чином, у звітному періоді на користь органів ДПС (ДФС) 
вирішено на 239 справ та на 926,03 тис. грн більше, ніж на ко-
ристь платників податків. Закінчено провадження (винесено 
остаточні рішення) по 5,45  тис. справ за участі органів ДПС 
(ДФС) на загальну суму 12,35 млрд грн, з них: на користь органів 
ДПС (ДФС) – 2,93 тис. справ на суму 9,28 млрд грн (або 53,8 % від 
кількості справ, по яких закінчено провадження та 75,1 % від їх 
суми) та на користь платників податків – 2,52 тис. справ на 
суму 3,07 млрд грн (або 46,2 % від кількості справ, по яких закінче-
но провадження та 24,9 % від їх суми). Решта 78,6 тис. справ на 
суму 300,8 млрд грн знаходяться на розгляді – остаточні рішення 
не прийняті. Із загальної кількості справ, що у січні–липні 2020 р. 
перебували (перебувають) на розгляді в судах різних інстанцій, 
одну з ключових категорій становили справи за позовами плат-
ників податків до органів ДПС (ДФС) про визнання недійсни-
ми / нечинними податкових повідомлень-рішень – 46,1 тис. справ 
на суму 231 млрд грн. Розглянуто 7,37 тис. справ на загальну суму 
33,8 млрд грн, з них на користь органів ДПС (ДФС) – 2,64 тис. 
справ на 12,75 млрд грн (або 35,8 % від кількості розглянутих су-
дами справ даної категорії та 37,8 % від їх суми).

• Погана репутація податкової міліції серед громадян та бізнесу. 
Згідно з опитуваннями, проведеними самою податковою міліці-
єю та оприлюдненими у липні 2020 р., їй довіряли лише 20,6 % 
опитаних47. Не виключено, що у випадку проведення незалежно-

46   Інформація щодо оскаржень рішень / Державна податкова служба України. 
URL: https://www.tax.gov.ua/diyalnist-/pokazniki-roboti/vregulyuvannya-podatkovih/
informatsiya-schodo-oskarjen-rishen 
47  Сергій Солодченко: Рівень довіри до податкової міліції складає лише 20,6 % / 
Державна фіскальна служба України. 03.07.2020. URL: http://sfs.gov.ua/media-
tsentr/novini/393612.html
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го опитування, така частка могла би бути ще нижчою. Найбіль-
ше невдоволення платників податків при взаємодії з податковою 
міліцією викликали її упереджене ставлення (45,4 % опитаних), 
некомпетентність особового складу (39,3 %), неналежний роз-
гляд документів (25,8 %) тощо. Рішення щодо ліквідації подат-
кової міліції перебуває на порядку денному ще з 2015 р.48, проте 
розбіжності щодо бачення нового органу залишили її незмінною. 
Законопроєкт № 3087-д від 02.07.2020 р. про створення Бюро еко-
номічної безпеки України ухвалено 03.09.2020 р. у першому чи-
танні з урахуванням пропозицій бізнесу.

• Відсутність дієвої системи упередження та профілактики по-
рушень. На тлі складного та мінливого податкового законодав-
ства більшість суб’єктів малого та середнього бізнесу не мають 
достатніх ресурсів для його опрацювання. Нерідко відсутність 
відповідей на прості питання у доступній формі спричинюють 
побоювання започатковувати мікро- та малий бізнес. Особливо 
багато питань у платників викликають сфери трудових відносин 
та касових операцій, проходження митного контролю. Грома-
дянам маловідомий «Загальнодоступний інформаційно-довід-
ковий ресурс» («ЗІР») Державної податкової служби України. 
Відповіді податкових органів на письмові запитання платників 
часто мають характер формальних відписок. Як наслідок, плат-
ники податків нерідко вчиняють порушення від незнання без 
умислу. Комплексний план підвищення податкового комплаєнсу 
(добровільності сплати податків та зборів), розробка якого була 
серед іншого рекомендована за результатами оцінки податково-
го адміністрування у лютому 2018 р. міжнародними експертами 
TADAT49, досі не впроваджено. 

Таким чином, недостатньо ефективне виконання податковою сис-
темою основних функцій призводить до втрат доходів бюджетів усіх 
рівнів та Пенсійного фонду. Внаслідок повільного зростання доходів 

48   Уряд знову пообіцяв ліквідувати податкову міліцію / Дзеркало тижня. 
06.09.2015. URL: https://zn.ua/ukr/ECONOMICS/uryad-znovu-poobicyav-likviduvati-
podatkovu-miliciyu- 183828_.html
49 Tax Administration Diagnostic Assessment Tool (TADAT). Performance Assessment 
Report. Ukraine / TADAT Secretariat. URL: https://www.tadat.org/assets/files/UK_
Final_PAR.pdf

https://zn.ua/ukr/ECONOMICS/uryad-znovu-poobicyav-likviduvati-podatkovu-miliciyu-183828_.html
https://zn.ua/ukr/ECONOMICS/uryad-znovu-poobicyav-likviduvati-podatkovu-miliciyu-183828_.html
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і, як наслідок, видатків бюджету стримується сукупний попит – у сег
ментах як інвестиційного попиту коштом державних цільових про-
грам, так і споживчого – коштом оплати праці працівників бюджетної 
сфери та соціальної підтримки вразливих верств населення. Вади ре-
гулюючої та контрольної функцій оподаткування гальмують приватну 
ділову активність та капітальні інвестиції бізнесу, а разом із ними – 
економічне зростання. Зберігається несприятливий клімат для іно-
земного інвестування. Усе це в сукупності генерує виклики, ризики та 
загрози фіскальній стійкості, а отже, потребує належного вирішення.

1.1.2. Якість планування й виконання бюджету  
           та ефективність використання бюджетних коштів

Бюджетне планування як необхідний елемент раціонального та 
стабільного використання бюджетних ресурсів на сучасному етапі 
суттєво утруднене значною часткою невизначеності як зовнішньої, 
так і внутрішньої генези. В таких умовах для підтримання стійкості 
бюджетної системи власне кількісне («бухгалтерське») планування 
бюджетних показників має бути неодмінно підкріплене інституцій-
ними важелями бюджетного стратегування. Вони мають встанови-
ти системні критерії оцінки ефективності використання бюджетних 
коштів як підґрунтя для оптимізації бюджетних видатків, виходячи 
з реалізації основних цільових функцій бюджету (в узгодженості з 
функціями головних розпорядників), а у разі потреби – варіювання 
цих видатків залежно від бюджетної спроможності економіки.

Реформування підходів до вироблення та реалізації бюджетної по-
літики України є одним із найважливіших викликів, які постають пе-
ред урядом у контексті реформування економічної політики в цілому. 
Попри важливі кроки, які вже зроблено у цьому напрямі, зберігається 
низка проблемних питань, що потребують негайного вирішення.

Як свідчить практика, поряд з прогресом у створенні законодавчої 
бази для функціонування системи середньострокового бюджетного 
планування, нереформованість системи стратегічного планування 
як цілісної системи обмежує можливості формування повноцінних 
зв’язків між бюджетним плануванням та пріоритетними напрямами 
розвитку держави. Спрямованість системи управління державними 
фінансами на здійснення контролю витрат та реалізацію коротко-
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строкових завдань призводить до формального забезпечення вико-
нання результативних показників, а не ефективного надання публіч-
них послуг50. Як переконує практика минулих років, на першому місці 
в державних фінансах у цьому разі перебувають видатки, які мають 
споживчий характер (сформовані внаслідок патерналістських настро-
їв населення та популістських настроїв політичної еліти), а не видатки 
економічного розвитку (рис.  2). Водночас механістична економія на 
видатках нерідко спотворює або й унеможливлює реалізацію базових 
функцій держави, не говорячи вже про реалізацію необхідних реформ. 

Розглянемо основні проблемні питання формування та реалізації 
бюджетної політики.

• Слабкість зв’язків між бюджетними програмами та пріоритет-
ними напрямами розвитку держави. Бюджетна політика в Україні 
не працює як механізм реалізації державної економічної політи-
ки, а забезпечує поштовх до здійснення реформ лише в окремих 
галузях. На практиці це виявляється у розпорошеності видатків 
бюджетів без здійснення якісного фінансово-економічного об-
ґрунтування потреб у фінансових ресурсах, причому інформація 
для громадськості про підстави для рішень щодо розподілу ви-
датків часто недоступна.
Впровадження в межах реалізації програмно-цільового методу в 
бюджетному процесі визначення та звітування головних розпо-
рядників бюджетних коштів щодо оцінки ефективності бюджет-
них програм часто зводиться до формального звітування лише про 
показники їх виконання без здійснення їх поглибленого аналізу та 
розрахунку впливу на подальший розвиток галузі, сфери діяльно-
сті чи якості надання публічних послуг. Крім того, значна кількість 
показників, які потрібно вивчити, не виокремлює пріоритетні та 
розпорошує результати проведеного дослідження. Спроба запро-
вадити у 2018 р. огляди видатків Державного бюджету як аналізу 
ефективності реалізації державної політики у відповідній сфері за 
рахунок бюджетних коштів, тобто в межах визначених бюджетних 
програм, а також оцінити ефективність, результативність та еко-
номічну доцільність таких витрат, на жаль, була невдалою. 

50  Проблеми та шляхи забезпечення макрофінансової стійкості в Україні. URL: 
https://niss.gov.ua/-doslidzhennya/ekonomika/problemi-ta-shlyakhi-zabezpechennya-
makrofinansovoi-stiykosti-v-ukraini
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Рис. 2. Видатки Державного бюджету  
за функціональною класифікацією у 2011–2021 рр., млрд грн

Джерело. Державна казначейська служба України, Верховна Рада України.
Примітка. 2020 р. (план) – планові показники на 2020 р. (станом на березень 
2020 р.); 2020 р. (зміни) – планові показники на 2020 р. з урахуванням внесе-
них у 2020 р. змін. 

Закріплення необхідності проведення оглядів витрат Державного 
бюджету у Бюджетному кодексі та визначення вимог до їх прове-
дення сформувало передумови для повноцінного їх здійснення у 
майбутньому. Оскільки такі вимоги затверджено Мінфіном лише 
наприкінці 2019 р., значна кількість міністерств – учасників огля-
дів витрат не забезпечила своєчасне звітування про їх результати. 
Окрім того, наслідком запровадження карантинних заходів стало 
чергове відтермінування і корегування їх проведення у 2020 р.51 
Отже, аналіз ефективності бюджетних видатків має відбуватися 
на якісно новому рівні, з впровадженням критеріїв, які характе-
ризують вплив таких видатків на функціональну спроможність 
розпорядників коштів. Це дозволить оптимізувати побудову бю-
джетних програм, аби концентровано спрямовувати обмежені 
бюджетні ресурси на реалізацію пріоритетів державної політики. 

51  Про удосконалення організації проведення оглядів витрат Державного бюджету 
в сучасних умовах : аналіт. зап. URL: https://niss.gov.ua/doslidzhennya/ekonomika/
pro-udoskonalennya-organizacii-provedennya-oglyadiv-vitrat-derzhavnogo 
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Закріплені наприкінці 2018 р. у Бюджетному кодексі України засади 
середньострокового бюджетного планування наразі не в повному 
обсязі набули своєї практичної реалізації. Бюджетна декларація 
на 2020–2022 рр., яка мала була затверджена влітку 2019 р., так і не 
була подана до Верховної Ради України. При цьому, навіть урахо-
вуючи те, що певні елементи середньострокового планування вже 
використовувалися у бюджетному процесі в минулому (бюджетні 
запити головними розпорядниками бюджетних коштів готуються 
з урахуванням перспективи бачення на плановий та наступні за 
плановим два бюджетні роки; було закріплено підготовку прогнозу 
Державного бюджету на наступні за плановим два бюджетні роки), 
відсутність базового законодавства з питань стратегічного плану-
вання утруднює процес його впровадження та обмежує ефектив-
ність бюджетних видатків. Вирішення проблеми має базуватися на 
закріпленні чітких бюджетних правил та їх дотриманні, чого в укра-
їнських реаліях не завжди можливо досягти. Яскравим прикладом 
цього може стати виділення коштів та розподіл коштів Державного 
фонду регіонального розвитку (ДФРР): Бюджетним кодексом чітко 
закріплено обсяг коштів, які мають виділятися до цього Фонду – 
1 % прогнозного обсягу доходів загального фонду Державного бю-
джету. Проте, при ухваленні державних бюджетів обсяг цих коштів 
постійно варіює у бік зменшення. Щороку передбачаються кошти 
для реалізації субвенції на соціально-економічний розвиток окре-
мих територій. При цьому, якщо порядок розподілу коштів ДФРР 
та відбору проєктів законодавчо унормовано і є більш прозорим, то 
кошти субвенції розподіляються практично в «ручному» режимі.

• Низька якість бюджетного планування й прогнозування. Розгля-
нуте безпосередньо позначається на процесах планування дохід-
ної і видаткової частин бюджету на загальнодержавному рівні, 
впливає на оцінку стійкості державних фінансів. Така оцінка має 
базуватися на забезпеченні якісного й повноцінного моніторингу 
державних фінансів, виділенні ризиків і наслідків та проводитися 
для коротко- та довгострокової перспективи. На жаль, незважаю-
чи на певні кроки в цьому напрямі, досягти загального і якісного 
прогресу в цій сфері не вдається. У 2019 р. це виявилося у відсут-
ності чітких механізмів взаємодії між урядом та Національним 
банком України щодо прогнозування окремих макроекономічних 
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показників (передусім експортно-імпортних операцій та валют-
ного курсу) та своєчасного реагування на фіскальні ризики (зако-
нодавчо прогнозування останніх визначено). Як наслідок у 2019 р. 
довелося переглядати державний бюджет у бік зменшення. І хоча 
це справило незначний вплив на виконання основних статей бю-
джету (недонадходження за певними видами імпортних податків 
було компенсовано зменшенням видатків за статтею обслугову-
вання державного боргу), очевидною є проблема неготовності 
держави до своєчасного швидкого реагування на виклики. Вка-
зана проблема яскраво виявилася вже на початку 2020 р.: сфор-
мований на застарілих макропоказниках Державний бюджет, 
ревальвація гривні у січні–лютому 2020 р. призвели до значного 
недонадходження основних податків і зборів, а на тлі коронакри-
зи й необхідності переформатування базових статей витрат стало 
додатковим чинником перегляду Державного бюджету. 
Невисока якість притаманна плануванню показників бюджету на 
рівні головних розпорядників бюджетних коштів (протягом 2018 р. 
здійснено понад 100 перерозподілів бюджетних коштів, у 2019 р. – 
78, у 2020 р. – 45)52,53,54, а також низької бюджетної дисципліни, що 
виявляється у несвоєчасному затвердженні порядків використан-
ня коштів та паспортів бюджетних програм (наприклад, станом 
на 01.04.2020 р. до Державної казначейської служби не надійшло 
86 паспортів, хоча строк їх подання сплив ще 14.02.2020 р., а ста-
ном на 10.11.2020 р. ще не надійшло 22 паспорти55).

52 Враховано лише перерозподіли бюджетних коштів.
53  За інформацією Комітету Верховної Ради України з питань бюджету у період з 
грудня 2014 р. по липень 2019 р. за зверненнями головних розпорядників коштів 
Державного бюджету Комітетом загалом погоджено 516 відповідних рішень уряду, 
які стосувалися розподілів, перерозподілів бюджетних коштів та передачі бюджет-
них призначень (зокрема пов’язаних з виконанням Державного бюджету у 2014 р. – 
17, у 2015 р. – 88, у 2016 р. – 105, у 2017 р. – 108, у 2018 р. – 129, у 2019 р. – 69). URL: http:/
budget.rada.gov.ua/news/-Diyalnist_Komit/Zvity_pro_robotu_Komitetu/75884.html
54  Про основні підсумки роботи Комітету з питань бюджету у період першої і дру-
гої сесій Верховної Ради України дев’ятого скликання (серпень 2019 року – січень 
2020 року). URL: http://budget.rada.gov.ua/fsview/76105.html
55   Перелік бюджетних програм Державного бюджету, за якими станом на 
10.11.2020 (09:00) до ДКСУ не надійшли затверджені паспорти бюджетних про-
грам. URL: https://www.treasury.gov.ua/ua/news/perelik-byudzhetnih-program-
derzhavnogo-byudzhetu-za-yakimi-stanom-na-05062020-0900-do-dksu-ne-
nadijshli-zatverdzheni-pasporti-byudzhetnih-program
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На цьому тлі позитивним досягненням є забезпечення прозорості у 
бюджетному процесі. Значна робота в межах впровадження «Про-
зорого бюджету» уможливила розкриття для громадськості інфор-
мації про деякі бюджети. Нині оприлюднено інформацію про по-
над 9 тис. місцевих бюджетів на єдиному веб-порталі; про проєкти, 
які реалізуються міжнародними фінансовими організаціями; про 
проєкти міжнародної технічної допомоги; про транзакції, що про-
водяться головними розпорядниками бюджетних коштів, тощо. 
Протягом тривалого часу залишається невирішеною низка про-
блем, пов’язаних із забезпеченням фінансування видатків та ок-
ремих потреб Пенсійного фонду України з Державного бюджету. 

• Розбалансованість надходжень та видатків Пенсійного фонду 
України в часі та його залежність від Єдиного казначейського ра-
хунку (ЄКР). Забезпечення своєчасних виплат пенсій і окремих 
видів допомог здійснюється за допомогою позичок з ЄКР на по-
криття тимчасових касових розривів Пенсійного фонду. 
Протягом 2019 р. Пенсійний фонд залучив з ЄКР позик на суму 
118,7  млрд  грн, а погасив  – 117,6  млрд  грн, перехідний зали-
шок склав 49,2  млрд  грн (у 2018  р., відповідно, 89,5  млрд  грн та 
84,7  млрд  грн, залишок непогашених позик  – 52,1  млрд  грн). У 
2020 р. ситуація не змінилася – протягом десяти місяців надано по-
зичок на суму 151,4 млрд грн, погашено – 134,2 млрд грн56. Розгля-
нуте залишається однією з основних проблем роботи Пенсійного 
фонду та свідчить про його залежність від Державного бюджету і 
потребує подальших реформ у сфері пенсійного забезпечення. В 
умовах задекларованих рішень щодо підвищення обсягів виплат 
пенсіонерам ця проблема може лише поглиблюватися.
При цьому протягом майже 10 років питання щодо врегулюван-
ня погашення заборгованості за позичками, які виникли у Пен-
сійного фонду, урядом не вирішується. Зокрема, Комітет з питань 
бюджету та Рахункова палата при підготовці висновків до проєк-
тів законів України «Про Державний бюджет України на 2020 рік» 
та «Про Державний бюджет України на 2021 рік» відзначали, що 
вчергове уряд не запропонував вирішення багаторічної пробле-

56  Довідка щодо надання та погашення позик на покриття тимчасових касових 
розривів Пенсійному фонду України, пов’язаних з виплатою пенсій, за рахунок 
коштів ЄКР у 2020 році. URL: https://www.treasury.-gov.ua/ua/file-storage/2020-6
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ми повернення на ЄКР 48,1 млрд грн, залучених у 2007–2014 рр. 
на покриття тимчасових касових розривів Пенсійного фонду, а 
зважаючи на зростання заборгованості у 2019 р. і 2020 р., ризики 
неповернення цих коштів дедалі збільшуються57, 58.

• Дефіцитність Пенсійного фонду України. Видатки з Державного 
бюджету для Пенсійного фонду здійснюються за окремою бюджет-
ною програмою, яка акумулює в собі кошти, котрі спрямовуються 
на виплату пенсій, надбавок та підвищень до пенсій, призначених 
за різними пенсійними програмами, для покриття дефіциту кош
тів Пенсійного фонду, а також оплати послуг з доставки пенсій. 

Рис. 3. Динаміка фінансування Пенсійного фонду України  
з Державного бюджету України в 2011–2020 рр.

Джерело. Державна казначейська служба України.

Ця бюджетна програма є найбільшою за обсягом фінансування 
у Державному бюджеті, а співставним з її обсягом є лише обслу-

57  Протокол засіданння Комітету № 7 від 16.10.2019. URL: http://budget.rada.gov.ua/
fsview/76007.html
58 Щодо підготовки до першого читання законопроєкту про Державний бюджет 
України на 2021 рік (реєстр. № 4000 від 14.09.2020 р.). URL: http://budget.rada.gov.
ua/fsview/76458.html
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говування державного боргу. Видатки Пенсійного фонду, про-
фінансовані за рахунок коштів Державного бюджету, протягом 
2016–2018 рр. стабільно перевищували 4 % ВВП. Зокрема, у 2018 р. 
з Державного бюджету до Пенсійного фонду України було перера-
ховано трансфертів на суму 150,1 млрд грн (4,2 % ВВП), у 2019 р. – 
182,3 млрд грн (4,6 % ВВП), у 2020 р. – 202,3 млрд грн (5,1 % ВВП), у 
2021 р. – 203,8 млрд грн (4,5 % ВВП) (рис. 3). 
Залежність бюджету Пенсійного фонду України від трансфертів з 
Державного бюджету стрімко зросла зі зниженням удвічі ставки 
ЄСВ у 2016 р., хоча й відтоді вона дещо зменшилася (рис. 4).

Рис. 4. Динаміка виконання доходів бюджету Пенсійного фонду  
України в 2011–2020 рр.

Джерело. Пенсійний фонд України.

При цьому варто звернути увагу, що за бюджетною програмою 
щодо підтримки Пенсійного фонду України окремо не визначаєть-
ся розмір коштів, які спрямовуються безпосередньо на покриття 
його дефіциту (цей обсяг визначається під час затвердження Ка-
бінетом Міністрів України безпосередньо бюджету Пенсійного 
фонду України), що викликає значну кількість спекуляцій. Дефі-
цит Пенсійного фонду становив у 2014 р. 19 млрд грн, у 2015 р. – 
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31,8 млрд грн, у 2016 р. – 85,6 млрд грн, у 2017 р. – 56,1 млрд грн, у 
2018 р. – 32,1 млрд грн, у 2019 р. – 40,0 млрд грн59, 60.
Подолання розбалансованості бюджету Пенсійного фонду Украї
ни потребує реформування пенсійної системи в цілому, сти-
мулювання зростання надходжень від ЄСВ та забезпечення ве-
рифікації виплат. 

Внутрішні дисбаланси роблять державні фінанси особливо враз-
ливими щодо зовнішніх шоків. Поширення глобальної економічної 
депресії на початку 2020  р. з високоймовірним її переростанням у 
глобальну кризу, шоковий вплив на економіку протидії поширенню 
COVID-19 стали незапланованим «стрес-тестуванням» стійкості бю-
джетної системи України, яке підтвердило виявлені ризики її неста-
більності. Новітні ризики буде розглянуто в окремому розділі.

Стаціонарні та кризові виклики стійкості сфери державних фінан-
сів України підтверджують нагальність подальшої роботи у сфері ре-
формування підходів до формування та реалізації бюджетної політи-
ки. Вона має бути орієнтована на перетворення Державного бюджету 
з формального кошторису доходів та витрат на повноцінний план фі-
нансової підтримки розвитку держави, покликаний стимулювати на-
явними інструментами економічний та соціальний розвиток, сприяти 
поліпшенню добробуту громадян.

1.1.3. Бюджетний дефіцит та боргова стійкість держави

З огляду на високу залежність України від зовнішніх кредиторів, 
пікові виплати за зовнішніми зобов’язаннями та сировинну модель 
економіки, особливої ваги набувають ідентифікація та оцінка впливу 
на рівень боргової стійкості держави зовнішніх викликів, актуальних 
для України в 2020 р. Розглянемо основні з них. 

• Погіршення зовнішньоекономічної кон’юнктури для вітчизняно-
го експорту на тлі уповільнення світової економіки, значної во-
латильності та зниження цін на сировинні товари на ключових 

59 Звіт про роботу та виконання бюджету Пенсійного фонду України у 2019 році. URL: 
https://www.pfu.gov.ua/2121276-zvit-pro-robotu-ta-vykonannya-byudzhetu-pensijnogo- 
fondu-ukrayiny-u-2019-rotsi-3//
60  У зв’язку з прийняттям Верховною Радою України 13.04.2020 змін до Закону 
України «Про Державний бюджет України на 2020 рік», загальний обсяг транс-
фертів Пенсійному фонду збільшиться з 172,6 млрд грн до 202,3 млрд грн.
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ринках, зміни глобального попиту в рамках пандемії COVID-19. 
Як наслідок, в Україні темпи зростання експорту товарів можуть 
демонструвати низхідну динаміку – від 9 % у 2018 р. до 2,9 % у 
2021 р. (за прогнозом КМУ). Це викличе зменшення припливу 
валютних коштів в Україну, може дестабілізувати валютний ри-
нок та збільшити обтяжливість виплат за держборгом.

• Посилення загроз національній економіці з боку РФ: торговель-
ні обмеження з боку Росії погіршуватимуть інвестиційний клі-
мат та інфляційні очікування; зменшення обсягів транзиту газу 
(або й повна зупинка) через Україну внаслідок реалізації проєк-
тів «Північний потік-2» та «Турецький потік» можуть зумовити 
ускладнення функціонування енергетичної системи, а відтак всі-
єї економіки та енергозабезпечення населення, значне зниження 
валютних надходжень та девальваційні процеси.

• Ризик обмеження доступу до міжнародних ринків капіталу на 
тлі значних обсягів погашення зовнішнього боргу у 2020 р. та 
зростання дефіциту Державного бюджету у 2020 р. понад обсяги, 
визначені Бюджетним кодексом України (3 % ВВП) внаслідок не-
донадходження податків та зборів на тлі здійснення додаткових 
витрат, що посилюватиме загрози для макрофінансової стабіль-
ності держави.

• Наслідки від розгортання світової фінансової кризи та, відповід-
но, низка загроз, пов’язаних із проблематичністю рефінансуван-
ня зовнішнього боргу, а також із погіршенням перспектив залу-
чення іноземних інвестицій.

Основними індикаторами фінансової вразливості економіки дер-
жави є розміри дефіциту бюджету, державний борг та обсяг міжна-
родних резервів. При визначенні цих показників важливим є пошук 
компромісу між забезпеченням фіскальної консолідації (в реаліях 
України – формального дотримання показників дефіциту та боргу) та 
соціальним захистом, стимулюванням економічного зростання й роз-
витку людського капіталу. 

Потреба утримання розміру бюджетного дефіциту за умови необ-
хідності забезпечення видатків соціального характеру та дотримання 
зобов’язань перед міжнародними кредиторами змушують обмежува-
ти та скорочувати насамперед видатки капітального характеру, які за 
своєю суттю формують стимули для економічного зростання. 
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У 2018 р. частка капітальних видатків у структурі видатків Державно-
го бюджету склала лише 7,1 % (у 2007 р. цей показник становив 14,8 %). 
Натомість частка капітальних видатків місцевих бюджетів зросла до 16 % 
(у 2014 р. – 6,2 %). У 2019 р. частка капітальних видатків з Держбюджету 
склала лише 7,1 %, натомість у місцевих бюджетах зросла до 17,6 %, а у 
2020 р. планується на рівні, відповідно, 8,7 % та 21,7 %. Вказане, в першу 
чергу, стало результатом процесів децентралізації, внаслідок чого місце-
ві органи влади, отримавши додатковий фінансовий ресурс, мали змогу 
розпоряджатися ним з урахуванням власних потреб (рис. 5, 6). 

Рис. 5. Динаміка частки поточних та капітальних видатків  
Державного бюджету України

На цьому тлі дефіцит Державного бюджету протягом останніх років 
був достатньо низьким й утримувався у законодавчо визначених межах 
до 3 % ВВП. Зокрема, у 2018 р. він склав 59,2 млрд грн, або 1,7 % ВВП при 
запланованих 2,4 % ВВП, у 2019 р. – 78,0 млрд грн (2,0 % ВВП) при плано-
вих 2,3 % ВВП. У 2020 р. початково він планувався на рівні 94,3 млрд грн 
(2,1 % ВВП), а зважаючи на внесені в квітні 2020 р. у зв’язку з коронакри-
зою зміни сягне рекордних 298,4 млрд грн (7,5 % ВВП). Згідно з проєктом 
закону про Державний бюджет на 2021 р., внесеним Кабінетом Міністрів 
України на розгляд Верховної Ради України 14.09.2020 р., у 2021 р. дефіцит 
планується на рівні 6 % ВВП61. 

61 Пояснювальна записка до проєкту Закону України «Про Державний бюджет 
України на 2021 рік». URL: http://w1.c1.rada.gov.ua/pls/zweb2/webproc34?id=&pf35
11=69938&pf35401=534939
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Рис. 6. Динаміка частки поточних  
та капітальних видатків місцевих бюджетів

Джерело. Державна казначейська служба України, Верховна Рада України.

Разом із фінансуванням бюджетного дефіциту, державний борг 
формується внаслідок капіталізації державних банків та суб’єктів 
господарювання державного сектору економіки за рахунок випусків 
облігацій внутрішньої державної позики понад обсяги, закріплені в 
Додатку № 2 до Державного бюджету України. За інформацією НБУ, 
протягом 2014–2017 рр. витрати уряду на підтримку державних бан-
ків становили 8,7 % ВВП.62 Тобто, формально утримуючи показники 
дефіциту Державного бюджету в законодавчо визначених межах, дер-
жава формує прихований дефіцит бюджету, дотримуючись певних 
кількісних рамок «офіційного» дефіциту, і при цьому збільшуючи по-
казники державного боргу (рис. 7). 

У 2018–2019 рр. прихований дефіцит Державного бюджету не фор-
мувався, проте від такої практики держава не відмовляється – його мож-
ливість закладено законами про Державний бюджет України, зокрема у 
2020 р., та проєктом закону про Державний бюджет України на 2021 р.

Отже, боргова політика України є суттєвим чинником впливу на за-
безпечення фінансової стійкості держави. Наразі їй властиві: високий 

62  Звіт про фінансову стабільність / Національний банк України. Червень 2019. 
URL: https://bank.gov.ua/admin_uploads/article/FSR_2019-R1.pdf?v=4
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Рис. 7. Дефіцит Державного бюджету України
Джерело. Державна казначейська служба України, НБУ, Державна служба ста-
тистики України, власні розрахунки.
Примітка. * Відповідно до Закону України «Про Державний бюджет Украї
ни на 2020 рік», прийнятого 14.11.2019  р.; ** відповідно до прийнятого 
13.04.2020  р. Закону України «Про внесення змін до Закону України «Про 
Державний бюджет України на 2020 рік».

ступінь уразливості до впливу зовнішніх і внутрішніх шоків, перевищен-
ня основними індикаторами боргової стійкості граничних меж, «хроніч-
не виснаження» джерел фінансування й високі ризики боргової кризи. 

Розглянемо ключові показники боргової стійкості країни, що ха-
рактеризують рівень навантаження на національну економіку та від-
творюють можливості держави розраховуватися з кредиторами.

• Співвідношення державного і гарантованого державою боргу та об-
сягу ВВП. Високий рівень боргового навантаження формує суттєві 
потреби у фінансуванні для обслуговування боргу, обмежуючи су-
купне споживання та дестимулюючи зростання національної еко-
номіки. У період 2006–2015 рр. для України значення критичного 
рівня боргового навантаження, вище якого настає ситуація «бор-
гового навісу» і припиняється економічне зростання (визначено 
з використанням моделі «боргова крива Лаффера»63), становило 

63 Лондар С. Л., Лондар О. С. Державна боргова політика України в контексті дос-
віду постсоціалістичних країн – членів ЄС : моногр. / за ред. В. М. Федосова. Біла 
Церква : Пшонківський О. В., 2016. 242 с. 
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43 %. Динаміка рівня державного та гарантованого державою боргу 
до ВВП упродовж останніх років демонструє тенденцію до знижен-
ня: на кінець 2019 р. його значення становило 50,3 % проти 60,9 % у 
2018 р. (71,8 % у 2017 р. та 80,9 % у 2016 р.), однак на кінець 2020 р. 
очікуваний показник становитиме 68,0 %, на 2021 р. прогнозуєть-
ся 64,6 %; а значення відповідного показника стосовно державного 
боргу поліпшилось: із 69,2 % ВВП у 2016 р. до 61,5 % ВВП у 2017 р.; 
52,3 % ВВП у 2018 р. та 44,3 % ВВП у 2019 р.; очікуваний показник 
на кінець 2020 р. становитиме 59,9 % ВВП, а на 2021 р. прогнозуєть-
ся на рівні 57,8 % ВВП64.

• Абсолютні показники державного та гарантованого державою 
боргу (табл. 1). 

Таблиця 1
Динаміка державного та гарантованого державою боргу України  

за період 2014–2021 рр., млрд грн

Борг 
Роки

31
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31
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2.
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31
.1

2.
20

17

31
.1

2.
20

18

31
.1

2.
20

19

30
.0

6.
20

20

20
21

 
(п

ро
єк

т)

Загальна сума 
державного та 
гарантованого 
державою боргу

1 572,2 1 929,8 2 141,8 2 168,5 1 998,3 2 269,2 2908,7

Державний борг 1 334,3 1 650,8 1 833,7 1 860,3 1 761,4 2 002,6 2604,2

Внутрішній борг 508,0 670,7 753,4 761,1 829,5 882,6 1229,2

Зовнішній борг 826,3 980,2 1 080,3 1 099,2 931, 9 1 119,9 1375,0

Гарантований 
державою борг

237,9 279,0 308,1 308,2 236,9 266,6 304,5

Внутрішній борг 21,5 19,1 13,4 10,4 9,6 22,2 –

Зовнішній борг 216,5 259,9 294,7 297,8 227,3 244,4 –

Джерело. Складено за даними Міністерства фінансів України. 

Упродовж останніх років завдяки сприятливій валютно-курсовій 
тенденції та здійсненню боргових виплат намітилась позитивна 

64 Проєкт Державного бюджету України на 2021 рік. URL: https://mof.gov.ua/
storage/files Бюджет2021_18_09_-ВР (2)(1).pdf
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динаміка щодо зниження темпів нарощування суверенного боргу 
України: за 2019 р. сукупний державний та гарантований держа-
вою борг України в еквіваленті в національній валюті зменшив-
ся на 7,8 %, або на 170,2 млрд грн, до рівня 1998,3 млрд грн. Вод-
ночас в еквіваленті в іноземній валюті борг зріс на 7,7 %, або на 
6,1 млрд дол. і на кінець року сягнув 84,4 млрд дол. США. Законом 
України «Про Державний бюджет на 2020 рік» передбачено гранич-
не значення державного та гарантованого державою боргу станом 
на 31.12.2020 р. на рівні 2363,5 млрд грн, зокрема державний борг – 
2045,2 млрд грн, гарантований державою борг – 318,4 млрд грн, 
але з урахуванням внесених змін граничне значення державного 
боргу на кінець 2020 р. може сягнути 2386,8 млрд грн (станом на 
30.06.2020 р. державний та гарантований державою борг України 
становив 2269,2 млрд грн), згідно проєкту Державного бюджету 
України на 2021 р.65 – 2908,7 млрд грн. 

• Співвідношення видатків на погашення й обслуговування державно-
го і гарантованого державою боргу та доходів Державного бюджету. 
Згідно із Середньостроковою стратегією управління державним 
боргом України на 2019–2022 рр. співвідношення прогнозних су-
купних платежів з погашення й обслуговування боргу до доходів 
бюджету були передбачені на рівні: у 2019 р. – 47,1 %, або 12,0 % 
ВВП; у 2020 р. – 44,9 %, або 10,8 % ВВП; у 2021 р. – 40,4 %, або 9,5 % 
ВВП; у 2022 р. – 36,7 %, або 8,6 % ВВП. Фактично у 2019 р. утвори-
лась економія витрат з погашення й обслуговування державного 
боргу, зумовлена поліпшенням макроекономічних показників, а 
також коригуванням графіку запозичень, зниженням вартості за-
позичень на внутрішньому та зовнішньому ринках, а також збіль-
шенням термінів обігу боргових інструментів. Співвідношення про-
гнозних сукупних платежів з погашення й обслуговування боргу до 
доходів бюджету у 2019 р. знизилося порівняно з планом до 46,5 %. 
Водночас під впливом кризових явищ в економіці у січні – вересні 
2020 р. цей показник збільшився до 56,1 %; а на 2021 р. згідно з по-
яснювальною запискою до проєкту Державного бюджету України 
на 2021 р. передбачається на рівні 56,5 % доходів Держбюджету65.

65  Пояснювальна записка до проєкту Закону України «Про Державний бюджет 
України на 2021 рік». URL: http://w1.c1.rada.gov.ua/pls/zweb2/webproc34?id=&pf35
11=69938&pf35401=534939
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До чинників, що зумовлюють зростання обсягів суверенного 
боргу України, варто віднести такі.

– Збереження дефіциту бюджету та хронічне порушення збалансо-
ваності джерел його фінансування.

– Недостатня ефективність управління запозиченнями, зокрема 
низький рівень вибірки кредитних коштів від міжнародних фі-
нансових організацій за інвестиційними проєктами, що зумов-
лює недоотримання пільгового зовнішнього фінансування; зо-
крема станом на 01.07.2020 р., вибірка портфелю проєктів МФО 
склала: ЄБРР – 28,9 %, МБРР – 66,2 %, ЄІБ – 4,6 %.

– Недоотримання надходжень від приватизації державного майна 
до Державного бюджету, показник якого не виконується вже три-
валий час: у 2015 р. із запланованих 17,0 млрд грн до бюджету на-
дійшло 151,5 млн грн (0,9 % від плану); у 2016 р. – із 17,1 млрд грн 
сума надходжень склала 188,9 млн грн (1,1 % від плану); у 
2017 р. із 17,1 млрд грн отримано 3,4 млрд грн (19,9 % від пла-
ну), що склало найкращий результат; у 2018 р. із 18,8 млрд грн – 
0,3 млрд грн (1,6 % від плану); у 2019 р. із 17,1 млрд грн отрима-
но 549,5 млн грн (3,2 % від плану). І лише зниження планового 
показника надходжень від приватизації у 2020 р. до 0,5 млрд грн 
забезпечило його виконання вже за результатами І півріччя (на-
дійшло 507 млн грн). Таке невиконання планових показників у 
минулі роки зумовлювало перенесення ваги покриття дефіциту 
на емісію ОВДП, що призводило до збільшення видатків на об-
слуговування держборгу, посилюючи бюджетний ризик у серед-
ньостроковій перспективі.

– Тривала підтримку банківської системи у спосіб здійснення дер-
жавних запозичень. Упродовж 10 років обсяги докапіталізації 
банків України за рахунок ОВДП склали 266,2 млрд грн, зокре-
ма: у 2008 р. – 13,8 млрд грн; у 2009 р. – 23,3 млрд грн; у 2010 р. – 
6,4 млрд грн; у 2011 р. – 8,9 млрд грн; у 2012 р. – 0 грн; у 2013 р. – 
1,4 млрд грн; у 2014 р. – 16,6 млрд грн; у 2015 р. – 3,8 млрд грн; 
у 2016 р. – 121,3 млрд грн, у 2017 р. – 70,7 млрд грн (за даними 
НБУ). У майбутньому збільшення витрат держави на підтримку 
державних банків та підтримку ФГВФО можуть зумовлюватися, 
зокрема, виникненням потреб у додатковій капіталізації для АТ 
«Ощадбанк» та АТ «Укрексімбанк»; ймовірними пакетами під-
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тримки платоспроможності банківської системи в умовах коро-
накризи, необхідністю підтримки системи гарантування вкладів 
фізичних осіб у зв’язку з визнанням неплатоспроможності банків 
у 2020 р.

– Низька якість управління гарантованим державою боргом, за-
гальний обсяг якого на кінець 2018 р. склав 308,2 млрд грн; 
236,9 млрд грн – станом на кінець 2019 р.; 266,6 млрд грн – ста-
ном на 30.06.2020 р., та фіскальними ризиками, пов’язаними з 
суб’єктами господарювання, котрі допускають накопичення про-
строченої заборгованості перед Державним бюджетом. 

– Сумарна прострочена заборгованість перед Державним бюдже-
том за кредитами, залученими державою, та під державні гарантії 
станом на 01.04.2020 р. склала 2013,7 млн дол. США. Виконання 
ж державою гарантійних зобов’язань посилює борговий тиск на 
бюджет, відволікаючи ресурси від фінансування важливих на-
прямів соціально-економічного розвитку, та зумовлює валют-
но-курсові ризики, оскільки більшість державних гарантій нада-
ється за зовнішніми позиками.

• Індикатори, що характеризують недосконалу структуру дер-
жавного та гарантованого державою боргу України. Передусім 
йдеться про таке.

– Питому вагу внутрішнього боргу (в межах 35,6 – 35,8 %) у загаль-
ному обсязі держборгу, загальна сума якого станом на 30.06.2020 р. 
становить 882,62 млрд грн (38,9 % від загальної суми державного 
та гарантованого державою боргу) або 33,07 млрд дол. США, що 
сигналізує про недосконалість державних регуляторних механіз-
мів та слабку інституційну спроможність вітчизняного фінансо-
вого ринку. Намагання ж суттєво збільшити внутрішнє боргове 
фінансування Державного бюджету за рахунок нарощування об-
сягів валютних ОВДП, збільшення частки інвесторів-нерезидентів 
у портфелі гривневих ОВДП (протягом 2019 р. нерезиденти при-
дбали ОВДП на суму понад 120 млрд грн), надання переваги ко-
роткостроковим залученням коштів з надвисокою дохідністю як за 
гривневими, так і за валютними внутрішніми борговими інстру-
ментами сприятимуть відпливу іноземного капіталу з країни, по-
силенню девальваційних процесів та інфляції, підвищуючи ризи-
ки рефінансування боргу та залежність від зовнішніх кредиторів.
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– Надмірну частку державного боргу в іноземній валюті, що поси-
лює чутливість економіки до зовнішніх шоків, збільшує валютні 
ризики, вартість залучених ресурсів та їх обслуговування. Сфор-
мована як за рахунок запозичень на зовнішніх ринках капіталу та 
пільгового фінансування з боку МФО, так і через розміщення ва-
лютних ОВДП на внутрішньому ринку, частка боргу в іноземній 
валюті на кінець 2019 р. склала 63,4 % від загального його обсягу 
(згідно з методикою МВФ, для країн, що розвиваються, критична 
межа значення цього індикатора становить 60 %).

– Високу вартість державних запозичень, що значно збільшує по-
треби державного бюджету на їх обслуговування, відволікаючи 
ресурси від спрямування на інвестиційні потреби та розвиток 
людського капіталу. Згідно з Середньостроковою стратегією 
управління державним боргом України на 2019–2022 рр. частки 
прогнозних сукупних платежів з обслуговування боргу в доходах 
до бюджету мають скласти: у 2020 р. – 13,9 %, (або 3,4 % ВВП); у 
2021 р. – 14,8 % (або 3,5 % ВВП); у 2022 р. – 14,2 % (або 3,3 % ВВП).
Крива дохідності ОЗДП (рис. 8) відображає як тенденції в світо-
вій економіці, схильність інвесторів до ризику, так і вплив ризи-
ків, пов’язаних з Україною. 

Рис. 8. Крива дохідності ОЗДП України в дол. США, %. 
Джерело. Bloomberg
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З поширенням пандемії коронавірусу у 2020 р. на світових фінан-
сових ринках ресурси стали більш дорогими і важкодоступними 
для компаній і урядів, а спреди суверенних облігацій з ринків, 
що формуються, зокрема й України, зростають, що призводить 
до відпливу міжнародних капіталів з цих ринків. 
У 2020 р. кон’юнктура ринку внутрішніх державних облігацій в 
Україні також погіршилася: крива реальної дохідності ОВДП з 
березня набула висхідної динаміки, що збільшує навантаження 
боргових виплат на державні фінанси України (рис. 9). 

Рис. 9. Крива реальної дохідності ОВДП  
у національній валюті України станом на 15.11.2020 р.

Джерело. Bloomberg

– Ризик здійснення додаткових виплат за VRI–інструментами у 
середньостроковій перспективі (за умовами проведеної у 2015 р. 
реструктуризації зовнішнього боргу), прогнозні загальні обся-
ги яких, згідно з розрахунками експертів, можуть скласти від 5 
до 84 млрд дол. США залежно від майбутніх темпів економічного 
зростання. Оскільки державні деривативи відповідно до законодав-
ства України не є часткою державного боргу України, ці інструменти 
наразі не формують витрати на його погашення та обслуговування. 
Проте платежі за вказаними державними деривативами залежать 
від темпу приросту ВВП України з 2019 р. до 2038 р. Зростання ВВП 
≥ 3 % змусить або «урізати» окремі статті видатків бюджету, або 
здійснювати додаткові запозичення для виплат за ними.
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Рис. 10. Прогнозні платежі за державним боргом у 2020–2033 рр. за дію­
чими угодами станом на 01.09.2020 р., млрд грн

Джерело. Складено за даними Міністерства фінансів України.

Загалом прогнозні показники щодо платежів за державним боргом 
України засвідчують збереження несприятливих трендів принаймні 
до 2024 р., коли виплати за зовнішнім боргом, після нетривалого змен-
шення у попередні роки, досягнуть піку в еквіваленті 224  млрд  грн 
(рис. 10). Отже, аналіз вітчизняної боргової політики дає підстави вва-
жати, що рівень боргової стійкості залишається низьким, а потреба 
у провадженні виваженої політики управління державним боргом – 
вельми високою.

1.2. Особливості та чинники фінансової стійкості  
       банківської системи України

Стабільність банківської системи, через всеохопність останньої, є, 
поза сумнівом, визначальною для забезпечення фінансової стійкості 
економіки. Водночас з цієї ж причини вона перебуває під впливом ши-
рокого комплексу чинників, що мають як ендогенне, так і екзогенне 
для даної системи походження. А отже, спроби досягнення фінансової 
стійкості банківської системи суто в рамках банківського регулюван-
ня позбавлені сенсу. Щонайбільше, вони спроможні забезпечити фор-
мальну відповідність певних показників стійкості, проте – за рахунок 
звуження функціональності банківської системи. Як наслідок, ство-
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рюється парадоксальна ситуація, за якої розширення (або відновлен-
ня) функціональної спроможності банків посилює внутрішні ризики 
системи, а отже – викликає її спротив.

До основних зовнішніх чинників впливу на фінансову стійкість 
банківської системи України варто віднести, зокрема:

• динаміку світових цін на товари традиційного експорту вітчиз-
няних підприємств (зернові культури та метали), що впливає на 
залишки на рахунках та стан обслуговування кредитів, а отже – 
ліквідність банківської системи, загальну якість її кредитного 
портфелю та пов’язані з цим витрати на формування страхових 
резервів, що знижує рівень прибутковості та капіталізації бан-
ківської системи; 

• динаміку надходжень приватних грошових переказів фізичних осіб 
(т. зв. «кошти заробітчан»), яка пов’язана із ситуацією на ринку 
праці в конкретних країнах та впливає на динаміку депозитів на-
селення в Україні (що є основним чинником ліквідності банків);

• тенденцію відпливу кредитних коштів з ринків, котрі розвива-
ються, що збільшує вартість запозичень на зовнішніх ринках капі-
талу та ускладнює рефінансування українського зовнішнього бор-
гу, «тисне» на розмір міжнародних резервів України, обсяг яких є 
одним із важливих чинників стійкості банківської системи; 

• динаміку ділової активності за кордоном, яка впливає на діяль-
ність в Україні банків з іноземним капіталом, що виявляється у 
наданні (поверненні) останніми значних сум міжбанківських по-
зик між материнськими і дочірніми банками, зростанні / скоро-
ченні капіталізації, репатріації дивідендів, безпосередньо впли-
ваючи на ліквідність, прибутковість та капіталізацію банківської 
системи України.

Проте зовнішні чинники зрештою завжди діють на систему через 
її внутрішні елементи та існуючі дисбаланси між ними, виявляються 
в основних тенденціях та внутрішніх проблемах банківської системи 
України.

Після кризових 2014–2015 рр. банківська система України посту-
пово відновлюється. Проте фінансову стійкість банківської системи, а 
отже – довіру до неї економічних суб’єктів, знижує наявність суттєвих 
диспропорцій, що послаблюють її функціональність. 

Банківські вклади населення зростають повільно. 
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Рис. 11. Обсяг депозитів фізосіб  
та нефінансових корпорацій, млн грн

Джерело. Складено за даними НБУ. 

У структурі сукупних депозитів частка коштів фізичних осіб скла-
дає 50,6 % й в 1,8 раза переважає частку коштів приватних нефінансо-
вих корпорацій (28,5 %) (рис. 11). Це зумовлює посилену залежність 
стійкості банківської системи від чинників, які впливають на поведін-
ку вкладників – фізосіб. Як бачимо з наведеної діаграми, вкладам фі-
зичних осіб притаманна підвищена волатильність, яка безпосередньо 
впливає на фондування комерційних банків.

Станом на 1 січня 2019  р. обсяг гривневих депозитів фізичних 
осіб нарешті перевищив докризовий рівень, склавши 289,4  млрд  грн 
(257,8 млрд грн на 01.01.2014 р.). Набагато гірше становище щодо валют-
них депозитів: порівняно з 2014 р. (23,0 млрд дол. США) вони зменши-
лися майже втричі й становили на початок 2019 р. 8,7 млрд дол. США. 
Протягом 2019 р. динаміка банківських вкладів фізичних осіб була по-
зитивною: обсяг гривневих депозитів станом на 01.01.2020 р. відносно 
початку 2019 р. зріс на 49,8 млрд грн, або на 17 %, до рівня 339,2 млрд грн. 
Динаміка валютних вкладів населення також була позитивною: за 2019 р. 
валютні депозити фізичних осіб зросли на 1,3 млрд дол. США, або на 
15 %, до позначки 10,0 млрд дол. США (табл. 2). Протягом січня–верес-
ня 2020 р. динаміка вкладів населення також була позитивною: гривневі 
депозити зросли на понад 58 млрд грн, валютні – на 212 млн дол. США.

Разом з тим у реальному вимірі (з урахуванням індексу спожив-
чих цін) обсяг гривневих депозитів порівняно з докризовим періодом 
зменшився більше ніж удвічі (рис. 12).
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Таблиця 2
Динаміка банківських вкладів фізичних осіб  

в українських банках у 2019–2020 рр.
Вклади 

Роки
01.01.
2019

01.04.
2019

01.07.
2019

01.10.
2019

01.01.
2020

01.04.
2020

01.07.
2020

01.10.
2020

Вклади населення в нац. 
валюті, млн грн

289416 296247 313197 311864 339168 349019 389741 397367

Вклади населення в іноз. 
валюті, млн дол. США

8 698 8 849 9 003 9 428 10 004 10 328 10 067 10 216

Разом, екв. млн грн 530250 537028 548866 539995 576126 634380 658210 686576
Джерело. Дані НБУ.

Якщо у 2013 р. депозити фізичних осіб у банках були еквівалентни-
ми 29,1 % ВВП, наразі цей показник зменшився до 18 % – при тому, що 
частка кінцевих споживчих витрат домогосподарств за 2014–2018 рр. 
у ВВП змінилася незначним чином (з 71,5 % до 68,3 %). Отже, значно 
менша частка заощаджень населення є інституціалізованою через ін-
струменти банківських депозитів, а відтак ці незв’язані заощадження 
потенційно можуть активно впливати на розбалансування фінансової 
стійкості економіки. Сумарний обсяг депозитів є еквівалентним 35 % 
ВВП66 (для порівняння: у Польщі – 52 %, в Угорщині – 46 %).

Рис. 12. Гривневі депозити домогосподарств, 
зокрема з урахуванням ІСЦ, млн грн

Джерело. Складено за даними НБУ.

66  Дані 2018 р.
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Негативні тренди спостерігаються у строковій структурі депози-
тів. Протягом 2014–2019 рр. збільшилася частка депозитів строком до 
1 року та зменшилася частка довгострокових (понад 2 роки) депози-
тів (рис. 13). Серед домогосподарств частка депозитів на вимогу сягає 
41,7 %, а разом зі строковими депозитами терміном до 1 року – 82,9 %. 
У 2013 р. ці показники складали відповідно 19,8 % та 47,3 %, а 49,4 % де-
позитів мали термін від 1 до 2 років. Відтак і інституціалізована частка 
заощаджень фізосіб у період після кризи 2014 р. стала значно більш 
волатильною та ризиковою з точки зору фінансової стабільності.

Окрім повільного відновлення довіри до банківської системи, не-
задовільного стану ринку праці, курсової волатильності, до нега-
тивних чинників фінансової стійкості банківської системи варто 
віднести також низку проблем діяльності Фонду гарантування 
вкладів фізичних осіб в Україні. 

• Неправильно визначено цілі системи гарантування вкладів в 
Україні, що були закладені до Стратегії розвитку ФГВФО на 
2013–2017 рр. (після закінчення терміну дії не була оновлена). 
Задекларована мета Стратегії – «захист прав та законних інтере-
сів вкладників банків, зміцнення довіри до банківської системи 
України, стимулювання залучення коштів у банківську систему, 
забезпечення ефективної процедури виведення неплатоспро-
можних банків з ринку та ліквідації банків». Отже, дана Стратегія 
передбачає гарантування вкладів фізичних осіб та не забезпечує 
підтримку інших вкладників. Натомість метою створення прак-
тично всіх систем страхування (гарантування) вкладів у світі, у 
першу чергу, є уникнення системних фінансових криз, тобто за-
безпечення стійкості фінансової системи держави, а лише у другу 
чергу – захист вкладників.

• Відсутність адекватної взаємодії системи гарантування вкла-
дів з іншими елементами системи забезпечення фінансової ста-
більності, особливо банківського нагляду. Як наслідок, фінансові 
проблеми окремих банків не діагностуються на ранніх етапах, на-
томість виявляються на стадії, коли уникнути банкрутства банку 
вже важко або неможливо.

• Обмеженість ресурсів Фонду та відсутність інструментів при-
буткового розміщення власних коштів. Відповідно до чинного за-
конодавства, ФГВФО може інвестувати власні кошти лише в дер-
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Рис. 13. Строкова структура депозитів населення, %
Джерело. Складено за даними НБУ.

жавні облігації України (ОВДП), проте не має вільних ресурсів 
для їх придбання. Також залишається відкритим питання пошу-
ку нових джерел поповнення ресурсів ФГВФО. Серед можливих 
варіантів – збільшення нормативу регулярного збору, який спла-
чують банки, та розширення кола учасників Фонду за рахунок 
внесення до його переліку інших суб’єктів фінансового ринку 
(зокрема ПАТ «Державний ощадний банк України» та інших кре-
дитних установ). Протягом 2014–2016 рр., у зв’язку з дефіцитом 
власних коштів для забезпечення виплат вкладникам неплато-
спроможних банків, Фонд залучив у Міністерства фінансів Укра-
їни кредити на суму 59,6 млрд грн, вартість яких становила від 
10,0 % до 12,5 % річних. Згідно з даними «Звіту про діяльність Ра-
ди з фінансової стабільності» за серпень 2018 р. – липень 2019 р.67, 
станом на середину 2019 р. залишок за цими кредитами складав 
49,4 млрд грн за основною сумою та понад 67,4 млрд грн – за-
боргованість щодо сплати відсотків. Також у 2014–2015 рр. Фонд 
отримав понад 20,0 млрд грн кредитів від НБУ під 12,5–14,0 % 
річних. ФГВФО повністю розрахувався по кредитах НБУ лише у 
січні 2019 р.

• Незначний розмір гарантованої суми відшкодування банківських 
вкладів та обмежене коло претендентів на відшкодування. Чин-

67  Звіт про діяльність Ради з фінансової стабільності за серпень 2018 р. – липень 
2019 р. URL: https://bank.gov.ua/doccatalog/document?id=96887766
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ний перелік вкладників (фізичні особи та фізичні особи-підпри-
ємці), що претендують на відшкодування депозитів у межах га-
рантованої суми, потребує розширення у спосіб залучення інших 
суб’єктів фінансового ринку. Окрім розширення переліку вклад-
ників, також потребує збільшення сума гарантованого відшкоду-
вання, котра не змінювалась з 2012 р. (200 тис. грн, що становить 
еквівалент близько 6 тис. євро). Відповідно до європейського 
законодавства, сума гарантованого відшкодування у країнах ЄС 
складає 100 тис. євро.

Банківське кредитування відновлюється вкрай повільно. 
Обсяг гривневих кредитів, наданих нефінансовим корпораціям, 

протягом 2014–2015 рр. зменшився на 115,6 млрд грн, або на чверть від 
рівня 2013 р., й на рівень 2013 р. вийшов лише у першій половині 2019 р. 

Протягом 2019 р. ситуація у сфері корпоративного кредитування по-
гіршилась (рис. 14). Гривневий кредитний портфель нефінансових кор-
порацій скоротився з 464,0 до 426,5 млрд грн, або на 8 %, валютний – з 
14,3 до 13,4 млрд дол. США, або на 6 % (табл. 3). 

Рис. 14. Зміна гривневих кредитів нефінансовим корпораціям  
та домогосподарствам, млн грн

Джерело. Складено за даними НБУ.
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У січні–вересні 2020 р. обидві ці негативні тенденції залишилися 
без змін, що позначилося на скороченні як гривневого корпоратив-
ного кредитного портфеля (на 11,0  млрд  грн), так і валютного (на 
1,9 млрд дол. США).

Таблиця 3
Динаміка корпоративних кредитів українських банків  

у 2019–2020 рр.
Кредити 

Роки
01.01.
2019

01.04.
2019

01.07.
2019

01.10.
2019

01.01.
2020

01.04.
2020

01.07.
2020

01.10.
2020

Кредити нефінансо-
вим корпораціям в 
нац. валюті, млн грн

464 023 453 347 444 295 441773 426 514 433 682 419 841 415 548

Кредити нефінан-
совим корпораціям 
в іноз. валюті, млн 
дол. США

14 292 14 064 13 768 13 395 13 431 13 172 12 809 11 575

Разом, екв. млн грн 859 740 836 014 804 711 765907 744 648 797 637 761 426 743 246

Джерело. Дані НБУ.

Заважають відновленню корпоративного кредитування низька 
платоспроможність та слабка платіжна дисципліна позичальників, 
низькі темпи відновлення реального сектору економіки України, 
значна частка підприємств, що працюють «в тіні». Зазначені інсти-
туційні ризики, на нашу думку, залишаються головними чинниками 
зависокої вартості кредитів.Наявність інших, надійніших джерел от-
римання прибутку, куди банки спрямовують вільні кредитні ресурси, 
спричинює деформацію ринку кредитних ресурсів, на якому кволість 
платоспроможного попиту на кредити поєднується з високою вартіс-
тю пропозиції на кредитному ринку. Така деформація значною мірою 
утворюється через екзогенність високого попиту на ресурси банків-
ського сектору, зумовленого фінансуванням дефіциту бюджету (через 
продаж банкам ОВДП).

Разом з тим високій вартості банківських кредитів сприяло й про-
ведення Національним банком України жорсткої монетарної політики, 
що передбачає високий рівень облікової ставки в межах режиму інфля-
ційного таргетування. Протягом 2018 р., незважаючи на тренд посту-
пового зниження темпу інфляції, рівень облікової ставки підвищувався 
чотири рази й зріс з 14,5 % до 18,0 %. Відповідно, середньозважена вар-
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тість гривневих кредитів суб’єктам господарювання зросла за рік з 15 % 
до 21 %. Зниження облікової ставки на 0,5 в. п. у квітні 2019 р. мало, 
швидше, символічне значення й навряд чи може бути дієвим у здешев-
ленні кредитування в Україні. Це зниження стало вторинним щодо зде-
шевлення гривневого кредитування суб’єктів господарювання, що роз-
почалося в другій декаді січня: станом на 26 квітня, коли було знижено 
облікову ставку НБУ, відсоткова ставка комерційних банків уже знизи-
лася до 18 % й надалі тренд зниження припинився. Поетапне зниження 
облікової ставки з 17 % (з 19.07.2019 р.), до 6 % (з 12.06.2020 р.) передба-
чало стимулювання подальшого зниження кредитних ставок, проте по-
зитивний ефект від цих дій регулятора наразі не є очевидним (рис. 15). 

Рис. 15. Динаміка зміни облікової ставки НБУ у 2018–2020 рр.

Замалою є частка довгострокових кредитів, які можуть вико-
ристовуватися для фінансування інвестицій. Станом на 01.01.2020 р. 
кредити строком погашення понад 5 років склали лише 18,0 % креди-
тів, наданих нефінансовим корпораціям. Станом на 01.10.2020 р. по-
рівняно з початком 2020 р. частка таких кредитів скоротилась до рівня 
16,9 %. Частка довгострокових гривневих кредитів мала тенденцію до 
скорочення й за 2019 р. зменшилася на 3,5 в. п. – до 12,5 %, а за січень–
вересень 2020 р. скоротилась до позначки 11,8 %.

Диспропорційність строкової структури банківських депозитів та 
кредитів виявляється у значному перевищенні частки довгострокових 
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депозитів часткою довгострокових кредитів. Частка депозитів термі-
ном понад 2 роки у 2019 р. склала лише 2,3 %. 

Кредити домогосподарствам у національній валюті демонстру-
вали значно впевненішу динаміку. Протягом 2018 р. вони збільшили-
ся на 33,7 млрд грн і на 01.01.2019 р. уже на 11,4 % перевищували рівень 
початку 2014 р., склавши 140,0 млрд грн. У 2019 р. така тенденція не 
змінилася: кредити домогосподарствам зросли на 34,8 млрд грн, або на 
25 %, сягнувши рівня 174,8 млрд грн. Як наслідок частка кредитів домо-
господарствам у структурі гривневих кредитів протягом останніх років 
дещо зросла й склала у 2019 р. 28,5 %. Проте валові кредити фізичним 
особам наразі еквівалентні лише 5,3 % ВВП68. Порівняно з докризовим 
2013 р. частка таких кредитів зменшилася у 2,3 раза. Випереджальна 
динаміка кредитів домогосподарствам свідчить про зміщення кредит-
них пріоритетів банків на користь споживчого кредитування. 

Ресурси банківської системи активно інвестуються в державні 
цінні папери (ОВДП та депозитні сертифікати НБУ). 

Банки орієнтуються, у першу чергу, на показники надійності, оби-
раючи ОВДП як інструмент для довгострокових вкладень, сертифікати 
НБУ – короткострокових. Загалом за останні 6 років сума таких вкла-
день банків зросла майже у 6 разів: з 91,2 млрд грн станом на 01.01.2014 р. 
до 518,8 млрд грн – на 01.01.2020 р. Зокрема за 2018 р. вартість ОВДП, 
придбаних банками, зросла на 58,6 млрд грн. Спрямування ліквідно-
сті банківської системи на фінансування державного боргу у формі 
придбання ОВДП створює умови фіскального домінування над моне-
тарним сектором, що, згідно з класичними підходами, унеможливлює 
ефективне застосування режиму інфляційного таргетування69. 

Протягом 2019  р. обсяг ресурсів банків, розміщених у ОВДП, та 
депозитні сертифікати НБУ зросли на 45,9 млрд грн, або на 10 % за ра-
хунок значного зростання обсягу придбання банками депозитних сер-
тифікатів (табл.  4). Протягом січня–вересня 2020  р. банки, навпаки, 
віддавали перевагу інвестиціям у ОВДП на тлі скорочення вкладень 
у депозитні сертифікати, проте загальна сума інвестицій банків у дер-
жавні цінні папери за 9 місяців зросла на 113,3 млрд грн, або на 22 %.

68 Дані 2019 р.
69  Петрик О. Домисли та реалії інфляційного таргетування. URL : https://dt.ua/
macrolevel/domisli-ta-realiyi-inflyaciynogo-targetuvannya-248480_.html
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Таблиця 4
Інвестиції банківської системи України у державні цінні папери

Джерело. Дані НБУ.

Рис. 16. Інвестиції банківської системи України у державні цінні папери 
та кредити юридичних осіб у національній валюті, млрд грн

Джерело. Дані НБУ.

Інвестиції
Роки

01.01.
2019

01.04.
2019

01.07.
2019

01.10.
2019

01.01.
2020

01.04.
2020

01.07.
2020

01.10.
2020

ОВДП у портфелі 
банків, млн грн

410 828 402 366 382 419 380 775 366 603 388 347 483 901 509 326

Сертифікати НБУ 
у портфелі банків, 
млн грн

62 112 58 042 45 465 60 052 152 221 116 162 105 322 122 767

Державні цінні папе-
ри у портфелі банків 
разом, млн грн

472 940 460 408 427 884 440 827 518 824 504 509 589 223 632 093

ОВДП у портфелі 
НБУ, млн грн

362 319 354 427 350 332 350 377 345 440 334 129 332 888 334 231

ОВДП, придбані бан-
ківською системою, 
разом

773 147 756 793 732 751 731 152 712 043 722 476 816 789 843 557
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Незважаючи на зниження абсолютних сум щорічних інвестицій в 
ОВДП, загальна сума коштів, вилучених із банківської системи (банки 
та НБУ разом) та спрямованих на покриття бюджетного дефіциту, в ос-
танні роки стабільно зростала – з 235,0 млрд грн станом на 01.01.2014 р. 
до 843,6 млрд грн станом на 01.07.2020 р., або майже у 3,6 раза. 

На рис. 16 показано динаміку розподілу активів українських банків 
між кредитуванням юридичних осіб та купівлею державних цінних 
паперів (ОВДП та депозитних сертифікатів НБУ), що демонструє тен-
денцію поступової переорієнтації політики банків у бік безпечніших 
операцій з останніми.

Зберігається висока питома вага проблемних кредитів (NPL) у 
кредитному портфелі банків. 

Станом на 01.01.2019 р. значення даного показника загалом по бан-
ківській системі складало 52,9 % (табл. 5). 

Таблиця 5
Динаміка якості кредитного портфеля  

(частка непрацюючих кредитів NPL) українських банків у 2019–2020 рр.
Банки 

Роки
01.01.
2013

01.01.
2014

01.01.
2015

01.01.
2016

01.02.
2017*

01.01.
2018

01.01.
2019

01.01.
2020

01.10.
2020

Банки з державною 
часткою, % * * * * 77,2 71,1 67,9 63,5 61,9

зокрема «Приват-
банк», % * * * * 83,0 87,6 83,4 78,4 79,2

Банки іноземних бан-
ківських груп, % * * * * 49,7 41,0 38,5 32,5 30,7

Банки з приватним 
капіталом, % * * * * 23,8 24,1 23,0 18,6 16,8

У цілому по банків-
ській системі, %

8,9 7,7 13,5 22,1 54,0 54,5 52,9 48,4 45,6

Джерело. Дані НБУ.
Примітка. *до 01.02.2017 р. публікувалися без розподілу за групами банків.

Станом на 01.10.2020  р. значення показника частки NPL дещо 
поліпшилося порівняно з початком 2020  р., зменшившись до рівня 
45,6 %. Відповідне поліпшення спостерігається за всіма складниками 
банківської системи, крім «Приватбанку».

Невизначеними є перспективи повернення кредитів рефінансу-
вання, що «застрягли» у виведених з ринку банках. 
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Залишкова сума наданих НБУ кредитів рефінансування станом на 
01.10.2020 р. становить 61,9 млрд грн, з них 42,1 млрд грн – кошти, що 
«застрягли» у виведених з ринку проблемних банках (табл. 6).

Прибутковість банківської системи відновлюється поступово. 
З початку 2014  р., на тлі тимчасової окупації Криму, збройного 

конфлікту на Сході України, девальвації гривні, скорочення промис-
лового виробництва, погіршення стану на ринку праці, скорочення 
зайнятості, фінансовий стан значної частки як корпоративних, так і 
приватних позичальників значно погіршився, що призвело до скоро-

Таблиця 6
Надані українським банкам кредити рефінансування, на кінець періоду

Кредити 
Роки 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 1-9 

2020

Кредити рефінансуван-
ня, млн грн

80 176 113383 105848 74 778 68 652 61 599 51 721 61 943

Зокрема надані плато-
спроможним банкам, 
млн грн 

76 122 н/д 50 846 22 738 18 435 14 122 7 825 19 893

Кредити, що не поверну-
ті неплатоспроможними 
банками, млн грн

4 054 н/д 55 002 52 040 50 217 47 477 43 896 42 050

Джерело. Дані НБУ.

Таблиця 7
Динаміка прибутковості українських банків у 2014–2020 рр.

Динаміка
Роки 2014 2015 2016 2017 2018 2019 1-9 

2020

Доходи, млн грн 210 201 199 193 190 691 178 235 204 459 244 402 189 535
Витрати, млн грн 263 167 265 793 350 078 202 595 182 734 184 768 151 930
Зокрема відрахування у 
страхові резерви, млн грн

103 297 114 541 198 310 48 676 23 705 11 847 20 854

Витрати без врахуван-
ня страхових резервів, 
млн грн

159 870 151 252 151 768 153 919 159 029 172 921 131 076

Прибуток, млн грн -52 966 -66 600 -159387 -24 360 21 725 59 634 37 605

Джерело. Дані НБУ.
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чення процентних і валових доходів банків. Поряд з цим, банки були 
змушені нести значні додаткові витрати на формування страхових ре-
зервів під проблемні позики (табл. 7). 

Загалом ці негативні обставини спровокували багаторічну (2014–
2017  рр.) збитковість банківської системи України. Лише протягом 
2018–2020 рр., на тлі поліпшення ситуації з якістю кредитного портфеля 
банків та радикального скорочення витрат на формування страхових 
резервів, прибуткова діяльність банків відновилася.

Недостатній рівень капіталізації банківської системи. 
Станом на 01.01.2019  р. балансовий капітал українських банків 

становив 156  млрд  грн (еквівалент 5,6  млрд  дол. США), регулятив-
ний капітал – 126 млрд грн (еквівалент 4,6 млрд дол. США). Протягом 
2019 р. – 9 місяців 2020 р. показники капіталізації банківської системи 
поліпшилися: балансовий капітал українських банків зріс до позначки 
208 млрд грн, регулятивний капітал – до 179 млрд грн (табл. 8).

Таблиця 8
Динаміка капіталізації українських банків у 2019–2020 рр.

Капітал 
Роки

01.01.
2019

01.04.
2019

01.07.
2019

01.10.
2019

01.01.
2020

01.04.
2020

01.07.
2020

01.10.
2020

Власний (балансовий) 
капітал, млн грн

155 650 171 338 166 569 186 051 200 854 206 577 196 863 208 110

Регулятивний капітал, 
млн грн

126 117 128 231 136 023 143 946 150 314 155 288 170 821 178 768

Джерело. Дані НБУ.

Водночас рівень капіталізації банківської системи України не від-
повідає масштабу завдань, що стоять перед нею (у першу чергу забез-
печення безумовного збереження заощаджень населення та коштів 
юридичних осіб і відновлення кредитування реального сектору еко-
номіки).

Рівень доларизації банківських активів і пасивів поступово ско-
рочується. 

Частка валюти у структурі банківських кредитів та депозитів по-
ступово скорочувалася (табл. 9) на тлі поступової стабілізації курсу 
гривні та загальної макроекономічної стабілізації, знизившись станом 
на 01.07.2020 р. до позначки 40,2 % по депозитах та 38,0 % по кредитах.
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Таким чином, функціональність банківського сектору як головно-
го інструмента перерозподілу фінансових ресурсів, що формуються в 
економіці, в Україні є вельми обмеженою. Втрата такого важливого ін-
струмента суттєво лімітує структурну адаптивність національної еко-
номіки, занижує продуктивність економіки порівняно з потенційно 
можливою. Збереження високих потенційних ризиків нестабільності 
банківського сектору обмежує можливості провадження проактивної 
грошово-кредитної політики.

1.3. Чинники та негативні наслідки інфляції  
       в контексті забезпечення стійкості  
       фінансової системи України

Показник рівня інфляції (індексу споживчих цін) є опосередко-
ваним індикатором стійкості фінансової системи. Впливаючи як на 
кількісні параметри грошової пропозиції, так і на показники вартості 
грошей, на основі яких приймаються рішення щодо структурування 
цієї пропозиції, фінансова система генерує антиінфляційні чи про-
інфляційні впливи. Вихід інфляції за певний «прийнятний» рівень 
починає порушувати функціональність самої фінансової системи  – 
деформуючи міжчасовий розподіл ресурсів (через знецінення за-
ощаджень та кредитів), утруднюючи фінансове планування та конт
роль ефективності розміщення фінансових коштів. Відтак сам рівень 
«прийнятності» інфляції має бути пов’язаний з межами збереження 
функціональності фінансової системи і визначатися ними. Між тим, 
як переконує досвід, вплив інфляції на функціональність фінансової 
системи досить часто визначається не числовим показником інфляції, 

Таблиця 9
Доларизація активів і пасивів українських банків  

у 2013–2020 рр., на кінець періоду
Доларизація

Роки 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 1-9 
2020

Доларизація депозитів, % 36,8 45,6 44,9 45,8 45,4 42,0 40,0 40,2

Доларизація кредитів, % 34,0 46,5 56,6 49,4 43,9 42,8 36,9 38,0

Джерело. Дані НБУ.
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а способом його досягнення, тобто антиінфляційною політикою та ін-
фляціогенністю фінансових процесів. 

Протягом 2019  р. динаміка інфляції в Україні відображала по-
зитивні тренди: в річному вимірі уповільнилася до 4,1 % (з 9,8 % за 
2018  р.). Базова інфляція за підсумками 2019  р. уповільнилася до 
3,9 % порівняно з 8,7 % у 2018 р. Знизилися ціни на непродовольчі 
товари, які переважно представлені імпортованою продукцією або 
мають високу частку імпорту в собівартості (що пов’язано з реваль-
вацією гривні). Помірно подорожчала більшість продуктів харчуван-
ня з високим ступенем обробки. Водночас досить високими темпами 
зростала вартість послуг. Зростання цін на сирі продукти харчування 
у 2019 р. було помірним і становило 3,9 % порівняно з 2018 р. (3,3 %). 
Зростання цін і тарифів, що регулюються адміністративно, знизилося 
з 18,0 % у 2018 р. до 8,6 %. Завдяки зниженню цін на світовому ринку 
істотно знизилися тарифи на природний газ для населення. Помірни-
ми темпами зростали ціни на постачання холодної води та водовід-
ведення, а вартість електроенергії за рік не змінилася. Ціни на пальне 
знизилися на 8,2 % порівняно зі зростанням на 9,1 % у 2018 р. внас-
лідок як міцнішого курсу гривні, так і загального зниження світових 
цін на енергоносії.

Уповільнення інфляційної динаміки стало результатом поєднання 
комплексу чинників, серед яких: 

• проведення Національним банком України політики інфляцій-
ного таргетування з жорстким обмеженням приросту грошової 
пропозиції у спосіб утримання високої облікової ставки та стери-
лізації надлишків ліквідності;

• зміцнення реального ефективного курсу гривні за 2018 р. на 
13,2 %, за 2019 р. – 17,9 % (тоді як курсова волатильність фор-
мувала негативні очікування, реальна ревальвація знижува-
ла фактичні витрати); офіційний курс гривні відносно долара 
США зміцнився з 27,69 грн / дол. США станом на 01.01.2019 р. до 
23,69 грн / дол. США станом на 01.01.2020 р. (на 14,4 %), а серед-
ній курс долара за 2019 р. (25,85 грн / дол. США) був на 5 % ниж-
чим, ніж рік тому;

• поліпшення інфляційних очікувань у відповідь на жорстку мо-
нетарну політику, зміцнення гривні, уповільнення фактичних 
показників інфляції та послаблення політичної невизначеності; 
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• поміркована фіскальна політика уряду;
• уповільнення приросту середньої заробітної плати з 37,1 % у 

2017 р. до 24,8 % у 2018 р. та 18,7 % у 2019 р.;
• відволікання значної частки витрат зі споживчого ринку через 

випереджаюче зростання комунальних тарифів та раціоналіза-
цію політики субсидій;

• позитивна для України динаміка світових цін на енергоносії;
• зростання пропозиції продовольчих товарів завдяки підви-

щенню продуктивності сільськогосподарського виробництва в 
Україні (протягом останніх п’яти років урожайність зернових 
культур в Україні суттєво зросла: пшениці – у середньому на 
чверть порівняно із середньою врожайністю за попередні п’ять 
років, кукурудзи – майже на 20 %); цьому сприяли інвестиції у 
придбання сучасної сільгосптехніки, розширення застосування 
засобів захисту рослин, а також переорієнтація агровиробників 
на високопродуктивні сорти; в останні роки врожайність пше-
ниці в Україні випередила показники таких великих виробників 
та експортерів зерна, як Аргентина, США і Канада, а урожайність 
кукурудзи – Бразилії та наблизилася до показника Аргентини; 
проте випереджаюче (відносно динаміки продуктивності пра-
ці) зростання доходів населення та споживчого попиту на тлі 
зростання фізичних обсягів експорту продовольства зумовили 
зростання цін на окремі складові продовольства вище, ніж на 
продукти харчування та безалкогольні напої в цілому (4,8 %) – 
зокрема, хліб та хлібопродукти подорожчали на 9,4 %.

Разом з тим, в економіці зберігалася активна дія чинників, що нега-
тивно впливали на цінову динаміку. Такими чинниками є: 

• зростання адміністративно регульованих тарифів (за 2018–
2019 рр. приріст вартості водопостачання склав 35,1 %, гарячої 
води та опалення – 20,3 %;

• підвищення ставок акцизів на тютюнову продукцію (з 01.07.2019 р. 
на 9 %);

• збільшення вартості залізничних перевезень (на 19,2 %), насам-
перед приміських;

• зростання рівня оплати праці, що суттєво стимулювало спожив
чий попит (за два роки у номінальному вимірі середня заробітна 
плата зросла на 48,1 %;
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• погіршення інфляційних очікувань у зв’язку з внутрішньополі-
тичною нестабільністю, зовнішніми воєнно-політичними ризи-
ками, значною валютно-курсовою волатильністю.

У березні 2020 р. споживча інфляція в річному вимірі уповільни-
лася до 2,3 %. Серед чинників, що стримували зростання цін: суттє-
ве здешевлення енергоносіїв на світових ринках, ефект торішнього 
зміцнення гривні, збільшення пропозиції сирих продуктів харчуван-
ня внаслідок теплої погоди. Ці чинники переважили вплив на ціни з 
боку березневого послаблення гривні та ажіотажного попиту на окре-
мі товари після запровадження карантинних заходів. Базова інфляція 
становила 3,1 % р/р. Втім динаміка цін за компонентами була різно-
спрямованою. Падіння цін на непродовольчі товари уповільнилося до 
1,9 % р/р. Темпи зростання вартості послуг знизилися (до 9,9 % р/р) 
внаслідок запровадженням карантинних заходів у другій половині бе-
резня. Збереглося падіння (на 1,1 % р/р) цін на сирі продукти харчу-
вання. Темпи зростання адміністративно регульованих цін знизилися 
до 5,5 % р/р. Пальне продовжило дешевшати (на 7,7 % р/р) внаслідок 
суттєвого зниження світових цін на нафту упродовж останніх місяців.

У жовтні 2020 р. споживча інфляція в річному вимірі прискорилася 
до 2,6 %, проте перебувала нижче цільового діапазону 5% ± 1 в. п.

Україні як малій відкритій економіці притаманний потужний 
валютно-курсовий чинник, який впливає на динаміку інфляції в кра-
їні через значну залежність економіки від імпорту. Тому цінову дина-
міку варто розглядати невідривно від валютно-курсової. 

Феноменом 2019 р. стало зміцнення валютного курсу гривні щодо 
основних валют. Причому це відбувалося на тлі хронічного негативного 
сальдо зовнішньої торгівлі товарами і послугами, яке у 2019 р. погірши-
лося й склало 12,4 млрд дол. США порівняно з 11,4 млрд дол. у 2018 р. 

За таких умов, утім, відбувся суттєвий приплив валюти на україн-
ський ринок, про що свідчить значна позитивна динаміка міжнарод-
них резервів: незважаючи на напружений графік виплат державного 
боргу, міжнародні резерви держави станом на 01.01.2020 р. порівняно 
з 01.01.2019 р. зросли з 20,8 до 25,3 млрд дол. США, а на 01.09.2020 р. – 
до 29,0  млрд  дол. США (проте станом на 01.11.2020  р. скоротилися 
до позначки 26,1  млрд  дол. США). Загалом за 2019  р. додатне саль-
до інтервенцій НБУ на валютному ринку (чиста купівля) становило 
7,9 млрд дол. США, що є найвищим показником за останні 14 років.
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Одним з визначальних чинників зміцнення курсу гривні стало 
різке зростання попиту нерезидентів на ОВДП, номіновані в гривні, 
що сприяло активному надходженню на ринок іноземної валюти – за-
галом нерезиденти придбали ОВДП на суму понад 120 млрд грн, що 
еквівалентно понад 4,5 млрд дол. США. Висока дохідність гривневих 
ОВДП, зумовлена високим рівнем облікової ставки, доповнена очіку-
ваннями зміцнення гривні, стала чинником залучення в країну корот-
кострокових спекулятивних капіталів. Відтак зміцнення курсу гривні 
у 2019 р. жодним чином не може засвідчувати посилення стійкості фі-
нансової системи. 

Суттєву роль також відіграло активне надходження валютних 
коштів від українських заробітчан  – за підрахунками НБУ, вони пе-
реказали за рік в Україну близько 11 млрд дол. США. Хоча роль цього 
припливу для валютного ринку була досить помірною (за 2019 р. чис
тий продаж валюти фізичними особами, за даними НБУ, склав близь-
ко 177 млн дол. США), він може розглядатися як чинник ревальвації. 
Водночас відбувалося збільшення сукупного платоспроможного по-
питу на внутрішньому ринку, що спрацьовувало як інфляціогенний 
фактор. «Заробітчанський» фактор значно стабільніший та в різні пе-
ріоди спрацьовував як підойма розвитку для низки країн світу. Проте, 
як показала коронавірусна криза, це джерело валютних трансфертів 
також не можна вважати надто стабільним. 

Іманентні національній економіці проінфляційні тенденції втягну-
ли монетарну владу у перманентно високу рестриктивність політики, 
що спричинило втрату динаміки економічного зростання. Незважаю-
чи на уповільнення інфляції, НБУ тривалий час продовжував зберіга-
ти високий рівень облікової ставки, хоч і знизивши її протягом 2019 р. 
за 5 етапів на чверть (4,5 в. п. – з 18,0 % до 13,5 %), тоді як ІСЦ змен-
шився більше ніж удвічі – з 9,8 % до 4,1 % (рис. 17). Важливо відзначи-
ти, що ставки гривневого кредитування протягом 2019 р. залишалися 
стабільно високими й продемонстрували незначне зниження (менше 
ніж на 2 в. п.) лише у першій половині року, після чого повернулися 
до рівня попереднього року. За таких умов скорочення кредитування 
нефінансових корпорацій є цілком закономірним результатом. 

Таким чином, ефективність застосування НБУ класичного інстру-
ментарію інфляційного таргетування, орієнтованого на подолання 
монетарних чинників інфляції, є ілюзорною, а реальне зниження рів-
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ня ІСЦ варто пояснювати переважно дією низки немонетарних чин-
ників. Водночас значна вага немонетарних факторів інфляції, пов’яза-
них із впливом на виробничі витрати, а відтак – на рівень цін, зберігає 
значний інфляційний потенціал економіки, який у рамках стандарт-
ної парадигми монетарної політики утримує НБУ від значних моне-
тарних пом’якшень. 

Проте відповідно до міжнародної практики важливими умовами 
ефективного функціонування режиму інфляційного таргетування є:

• відсутність фіскального домінування; 
• прозорість, передбачуваність і довіра до монетарної політики 

НБУ (які мають бути сталими та інтегральними, формуючи пев-
ний «соціальний капітал» регулятора);

• розвиненість фінансового сектору для забезпечення ефективнос-
ті механізму монетарної трансмісії (зниження відсоткової став-
ки – збільшення грошової пропозиції) та грошового мультиплі-
катора (заощадження – інвестиції). 

Очевидна відсутність більшості цих передумов викликає сумніви 
щодо можливості повноцінного застосування режиму інфляційного тар-
гетування для досягнення кінцевої мети – зниження показника інфляції. 
Натомість така кінцева мета підміняється операційною ціллю, якою 
визнається утримання високих гривневих ставок кредитування. 

Рис. 17. Співвідношення облікової ставки НБУ,  
вартості гривневих кредитів та рівня інфляції, %

Джерело. Складено за даними НБУ.
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Збереження високих ставок кредитування звужує функції банків-
ської системи: формується певна «інституційна пастка», в якій іміта-
ція стійкості цієї складової фінансової системи досягається за умови 
невиходу з вузького коридору спрямування ресурсів банків: придбан-
ня ОВДП та депозитних сертифікатів НБУ, а також кредитування ву-
зького кола осіб, які залишаються спроможними до залучення ресур-
сів за такою вартістю. Посилення інституційної досконалості банків-
ської системи через впровадження жорсткіших критеріїв контролю 
над спроможністю позичальників та нормативів стабільності стало, 
фактично, одним із чинників обмеження її функціональності в націо
нальній економіці, що зрештою робить стійкість фінансової системи 
вельми хиткою. Банківська система не лише стає чутливішою до 
зовнішніх шоків, а й може генерувати внутрішні шоки макрофі­
нансових диспропорцій, які даються взнаки в масштабах усієї на­
ціональної економіки. 

Певний проміжок часу виключення банківської системи із забезпе-
чення процесів структурної адаптації економіки до конкурентних ви-
кликів може компенсуватися відносно високими темпами інерційного 
економічного зростання, які камуфлюють гальмівний ефект «дорогих» 
грошей. Така ситуація спостерігалася в Україні у 2019 р., коли приріст 
ВВП зберігався на рівні 3,2 %. Між тим, в умовах структурної ригід-
ності відбувається погіршення якості зростання  – спрощення секто-
ральної структури економіки, зниження її фіскальної спроможності, 
посилюється екзогенність та скорочується прибутковість економіки, 
що загалом розмиває макроекономічне підґрунтя фінансової стійкості.

1.4. Проблеми координації суб’єктів  
       забезпечення фінансової стійкості

Неузгодженість дій органів влади у різних сферах зазвичай є одним 
із критичних чинників формування макроекономічних дисбалансів, 
які провокують ризики для стійкості фінансової системи країни. Оче-
видною є проблема відсутності як наскрізних системних критеріїв, так 
і, власне, інституційних механізмів, які б забезпечували вироблення 
та застосування таких критеріїв і відповідний контроль. Як наслідок, 
спостерігається переважання локальних цілей, які набувають першос
ті через більшу потужність державних інститутів, відповідальних за їх 
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досягнення, особливо – у разі підтримки таких цілей міжнародними 
фінансовими організаціями.

Для України такі локальні цілі очікувано зосереджені у сфері гро-
шової та фіскальної політики. Між тим, на відміну від європейської 
практики, де завдання цих політик вивіряються через їхній вплив на 
структурні показники – економічне зростання, зайнятість, структур-
ну модернізацію економіки – в Україні встановлені показники моне-
тарної та фіскальної сфер є самодостатніми, й досягненню визначених 
цільових значень підпорядковуються всі політики відповідних орга-
нів влади.

Як приклад можна навести діяльність Національного банку Укра-
їни. Проголошений перехід до режиму інфляційного таргетування та 
закріплені у Меморандумі між Україною та МВФ відповідні таргети 
призвели до концентрації політики НБУ на застосуванні відсотково-
го інструмента антиінфляційної політики. Між тим, рушії інфляції в 
Україні виходять далеко за межі грошового ринку й стосуються, зо-
крема, політики підвищення мінімальної оплати праці, збільшення 
централізовано регульованих тарифів, структурних впливів імпор-
тованої інфляції тощо. За відсутності дієвої координації НБУ органів 
виконавчої влади, яким є підвідомчі згадані чинники, упередження 
негативних впливів неможливе й тягар антиінфляційних дій цілком 
покладається на НБУ, позбавляючи останнього можливості розшири-
ти спектр цілей грошово-кредитної політики.

Показовим прикладом може також стати діяльність Міністерства 
фінансів України щодо реалізації бюджетної політики. У процесі бю-
джетного планування структура бюджетних видатків диктується ім-
перативністю потреб у фінансуванні базових функцій держави. До 
завершення бюджетного процесу та ухвалення закону про Державний 
бюджет ця структура коригується в ході політичних компромісів. Ви-
датки, необхідні для структурного реформування економіки, форму-
ються здебільшого за залишковим принципом та не обґрунтовують-
ся необхідністю подолання дисбалансів. Координація дій Мінфіну та 
секторальних органів виконавчої влади здійснюється у спосіб дове-
дення лімітів бюджетних видатків і наступного лобіювання бюджет-
них запитів.

У процесі виконання бюджету головні розпорядники бюджетних 
коштів здійснюють видатки на підставі сформованого Міністерством 
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фінансів розпису бюджету, складеного з урахуванням планованих 
надходжень та за наявності коштів на Єдиному казначейському ра-
хунку. Тому досить часто виникають ситуації неритмічності здійс-
нення видатків (нерідко сформовані й недоліками законодавства про 
публічні закупівлі, й самими розпорядниками бюджетних коштів, які 
несвоєчасно забезпечують проведення тендерних процедур), за яких 
потужні «вкидання» ресурсів наприкінці року призводять до сплес-
ку розбалансованості грошового та валютного ринків, цінових коли-
вань – і водночас зниження продуктивності витрачання коштів роз-
порядниками, які змушені стрімко «освоювати» кошти. 

В Україні не існує досконалих інституційних механізмів, які забез-
печували б координацію дій органів економічного управління щодо 
подолання наявних дисбалансів та запобігання виникненню нових.

Перспективним інструментом є Рада з фінансової стабільності, 
утворена Указом Президента України № 170/2015 від 24.03.2015 р., до 
складу якої входять керівники НБУ, Міністерства фінансів України, 
ФГВФО, НКЦПФР та Нацкомфінпослуг. Діяльність Ради спрямована 
на виявлення поточних і потенційних загроз та ризиків для забезпе-
чення фінансової стабільності й мінімізації їх негативного впливу на 
фінансову систему держави; узгодження упереджувальних та реагую-
чих заходів за наявності ознак нестійкого фінансового стану банків-
ської системи та / або фінансової системи держави. При цьому Рада не 
втручається і не обмежує діяльність органів (установ), представники 
яких входять до її складу, а її рішення також мають лише рекомен-
даційний характер. Рада виконує функції координації монетарної та 
фіскальної політики, що загалом сприяє стабільності фінансового сек-
тору. Між тим, вона залишається зосередженою суто на проблематиці 
цього сектору, тоді як методику врахування ширшого кола чинників 
фінансової стійкості до її роботи не впроваджено. Аналогічно поза 
увагою залишаються макроекономічні впливи фінансової сфери, на-
самперед – на економічну динаміку та зайнятість. Принагідно заува-
жимо, що активність Ради з часом спадала: якщо за два перших роки 
після її створення відбулося 13 засідань, за наступні два роки – лише 6, 
ще 5 засідань відбулося у проміжку з серпня 2019 р. по липень 2020 р.

На практиці активні кроки щодо виявлення дисбалансів здійснює 
Рада Національного банку України. Відповідно до Конституції Укра-
їни основними завданнями Ради НБУ є розроблення основних засад 
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грошово-кредитної політики та контроль за їх виконанням. Відтак 
виявлення та протидія дисбалансам концентруються на грошово-кре-
дитній сфері. Рішення Ради для інших органів влади мають суто до-
радчий характер, тому координуючі функції Ради вкрай обмежені.

Певним видом моніторингу дисбалансів є розрахунок рівня еко­
номічної безпеки України, який має здійснювати Міністерство еко-
номічного розвитку та торгівлі України. Наказом Мінекономрозвитку 
№ 1277 від 29.10.2013 р. визначено відповідну методику розрахунку. 
Економічна безпека трактується як «стан національної економіки, 
який дає змогу зберігати стійкість до внутрішніх та зовнішніх загроз, 
забезпечувати високу конкурентоспроможність у світовому еконо-
мічному середовищі і характеризує здатність національної економіки 
до сталого та збалансованого зростання». Синтетична оцінка еконо-
мічної безпеки включає в себе оцінку стану індикаторів виробничої, 
демографічної, енергетичної, зовнішньоекономічної, інвестиційно-ін-
новаційної, макроекономічної, продовольчої, соціальної, фінансової 
безпеки, тобто потенційно спроможна створювати системну оцінку 
наявних та потенційних дисбалансів. Проте наразі інформація про 
розраховані рівні складових економічної безпеки на Інтернет-сай-
ті Мінекономрозвитку відсутня. Відсутній і механізм застосування 
отриманих оцінок в управлінській практиці. 

Системні дії щодо оцінки ризиків дисбалансів та організації консо-
лідованих дій для їх подолання належать до компетенції Ради націо­
нальної безпеки і оборони України (РНБОУ). В історії незалежної 
України у різні роки спостерігалося посилення чи послаблення ролі 
РНБОУ в сфері забезпечення економічної безпеки. Статус рішень 
РНБОУ, які вводяться у дію указами Президента України, достатній 
для виконання нею функцій координації діяльності органів виконав-
чої влади. Доводиться констатувати, що в останні роки відбувається 
послаблення ролі цього державного органу у протидії макроеконо-
мічним дисбалансам через його зосередження на вужчих завданнях 
національної безпеки та оборони. 

Отже, запобігання надмірній волатильності основних макроеко-
номічних показників України, підвищеній чутливості до коливань 
глобальної кон’юнктури, консолідація обмежених ресурсів націо-
нальної економіки навколо цілей фінансової стійкості потребують 
координації дій органів влади щодо протидії наявним та потенційно 
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можливим дисбалансам. Корисним може бути застосування європей-
ського досвіду формування «табло» макроекономічних дисбалансів 
та запобігання криз70. Водночас недоцільним є «сліпе» копіювання 
європейської системи моніторингу дисбалансів, яка значною мірою 
орієнтована на узгодження дій органів управління різних країн. З на-
шої точки зору, розрахунок представлених у європейському «табло» 
макроекономічних індикаторів є важливим для сумісності вітчиз-
няних та європейських індикаторів. Проте має також бути власний 
набір додаткових показників, спеціально розроблений для ліпшого 
адресування до специфічних проблем і структурних особливостей на-
ціональної економіки71.

В інституційному вимірі важливим є визначення інституції, від-
повідальної за здійснення моніторингу дисбалансів та формування 
відповідних рекомендацій. Такою установою, з огляду на необхідність 
максимізації управлінського потенціалу та інструментальності моні-
торингу, може бути Міністерство розвитку економіки, торгівлі та сіль-
ського господарства України.

Оцінювання ризиків фінансової стійкості може також стати одні-
єю з функцій Центру оцінювання загроз національній безпеці Украї-
ни, а відповідні індикатори – часткою Національного реєстру загроз 
у рамках формування національної системи оцінювання ризиків, як 
складової національної системи стійкості72.

Важливим висновком з європейського досвіду є розгляд макроеко-
номічної стабілізації у невідривному контексті структурних реформ. 
Досвід ЄС переконує, що вихід із макроекономічних дисбалансів та 
досягнення фінансової стійкості  – не самодостатнє завдання, а ін-
струмент, на основі якого досягається більша ефективність політики 

70 European Commission (2016) «The macroeconomic Imbalance Procedure. Rationale, 
process, application: a compendium». URL: https://ec.europa.eu/info/publications/
economy-finance/macroeconomic-imbalance-procedure-rationale-process-
application-compendium_en.
71  Макроекономічна збалансованість для забезпечення стійкості державних фі-
нансів та економічного зростання в Україні : кол. моногр. / за ред. д-ра екон. наук, 
чл.-кор. НАН України М. І. Скрипниченко; НАН України, ДУ «Ін-т екон. та про-
гнозув. НАН України». – К., 2020. 648 с. URL: http://ief.org.ua/docs/mg/327.pdf
72  Національні системи оцінювання ризиків і загроз: кращі світові практики, нові 
можливості для України : аналіт. доп. / [Резнікова О. О., Войтовський К. Є., Лепі-
хов А. В.] ; за заг. ред. О. О. Резнікової. К. : НІСД, 2020. 84 с. С. 44–48. URL: https://
niss.gov.ua/sites/default/files/2020-07/dopovid.pdf
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структурних змін. І навпаки, включення до орієнтирів структурних 
реформ критеріїв досягнення стійкості фінансової системи забезпе-
чує відповідне структурування самих цих реформ, розширює коло 
критеріїв, які формують структуру. Відтак досягнення стійкості фі-
нансової системи може стати вагомим важелем прискорення та збіль-
шення ефективності економічних реформ, визначаючи їх імперативи 
та часовий і ресурсний простір для реалізації.

1.5. Новітні комплексні ризики, пов’язані з розвитком 
       глобальної кризи та необхідністю протидії  
       поширенню захворюваності на COVID-19

Різке зростання волатильності глобальної економіки, яке відзна-
чається з початку березня 2020 р. (починаючи з «чорного понеділка» 
9 березня), посилює ймовірність розростання повномасштабної гло-
бальної економічної кризи. Україна як мала відкрита економіка є вель-
ми чутливою до змін глобальної кон’юнктури. А отже, глобальна криза 
матиме значний негативний вплив на соціально-економічну ситуацію 
в Україні. Вплив глобальних ризиків у рази посилено наслідками шо-
кових для економіки обмежувальних заходів, пов’язаних з протидією 
поширенню захворюваності на COVID-19. Відтак украй важливим є 
врахування чинників та особливостей формування стійкості фінансо-
вої системи в Україні для розроблення комплексу заходів, орієнтова-
них на запобігання надмірній фінансовій дестабілізації національної 
економіки у разі глобальної кризи, а також – на послаблення потуж-
ності впливу негативних глобальних чинників у спосіб зміцнення ен-
догенних (внутрішніх) рушіїв економічної динаміки.

Національна економіка України у 2020 р. продемонструвала поміт-
но більшу стійкість, ніж напередодні глобальної кризи 2008–2009 рр. 

По-перше, за останні роки суттєво нарощено міжнародні резерви 
НБУ. На початок березня 2020 р. вони склали 26,6 млрд дол. США й 
збільшились за рік (відносно 01.03.2019 р.) на 6,4 млрд дол. США.

По-друге, за 2019 р. суттєво поліпшилися показники капіталізації 
комерційних банків. Балансовий капітал зріс на третину, з 155,7 до 
200,9 млрд грн. У ході оздоровлення з ринку було виведено слабкі бан-
ки, загальна чисельність банків зменшилася до 75, з них збитковими 
були лише 6 (на початок 2008 р. в Україні нараховувалося 214 банків).
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По-третє, в структурі товарного експорту 44,3 % складала аграрна 
та харчова продукція, еластичність попиту на яку в кризовий період 
незначна (у 2007  р. 42,2  % експорту складала продукція металургії, 
17,2 % – машино- та приладобудування, попит на яку внаслідок гло-
бальної кризи різко впав).

Таким чином, є підстави констатувати наявність певного «запа-
су» міцності, накопиченого українською економікою, який дозволить 
протистояти як короткостроковим коливанням глобальних ринків, 
так і гальмуванню економічної активності всередині країни.

Проте цей запас не може бути довготривалим. У разі повномасш-
табної кризи головними ризиками для України, які розгортатимуться 
упродовж 2020 р., можуть стати такі.

А. Відчутне зниження валютного курсу гривні з таких причин:
• відпливу спекулятивних інвестицій у цінні папери, зокрема – 

гривневі ОВДП, яких протягом 2019 р. нерезиденти придбали на 
загальну суму понад 120 млрд грн, що диктуватиме підвищений 
попит на валюту;

• зростання попиту на валюту з боку населення та бізнесу – для 
формування запасів в умовах очікуваної нестабільності та упере-
дження очікуваного зростання інфляції;

• зменшення валютних трансфертів з-за кордону (насамперед від 
трудових мігрантів) – у 2019 р. вони склали понад 11 млрд дол. 
США;

• погіршення сальдо зовнішньої торгівлі (у 2019 р. воно склало 
10,7 млрд дол.); певне пом’якшення проблеми може відбутися 
внаслідок здешевлення імпортованих енергоресурсів, падіння 
імпорту інвестиційних товарів і сировини та комплектуючих 
для виробництв, які скорочуватимуться, зменшення попиту на 
товари некритичного імпорту внаслідок їх подорожчання через 
девальвацію, проте водночас може зрости необхідність в імпорті 
товарів повсякденного споживання; у короткостроковому періо-
ді може відчутно скоротитися позитивне сальдо торгівлі послу-
гами – через зменшення закупівель комп’ютерних послуг та ско-
рочення транзиту газу внаслідок зменшення його споживання 
в умовах кризи; невизначеною залишається перспектива надхо-
джень від агроекспорту через можливе скорочення виробництва 
зернових внаслідок несприятливих погодних умов та утруднень 
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під час посівної кампанії, можливих обмежень на експорт харчо-
вої продукції;

• зменшення надходжень валюти внаслідок скорочення програм 
фінансової допомоги: грантів, технічної допомоги тощо в умовах 
фінансової консолідації в країнах – донорах.

Б. Ускладнення становища у сфері державних фінансів:
• погіршення динаміки податкових надходжень та ЄСВ внаслідок 

повільного економічного відновлення, порівняно із запланова-
ними показниками при складанні Державного та місцевих бю-
джетів, бюджету Пенсійного фонду України;

• розширення практик застосування схем мінімізації податків, зо-
крема виплати зарплат «у конвертах» (яку складніше виявити в 
умовах дистанційної зайнятості);

• зростання втрат доходів бюджету від наданих податкових пільг 
для стимулювання економіки;

• погіршення платіжної дисципліни та зростання податкового 
боргу платників податків на тлі млявої ділової активності;

• недофінансування окремих статей бюджетних видатків внаслі-
док недовиконання запланованих показників доходів бюджетів;

• додаткові втрати місцевих бюджетів внаслідок запроваджених у 
2020 р. пільг зі сплати окремих податків та недостатня їх підтрим-
ка з боку держави;

• зволікання з впровадженням реформ у освітній і медичній сфе-
рах, необхідність зростання обсягів видатків соціального спря-
мування для підтримки незахищених верств населення у період 
коронакризи;

• зростання видатків бюджетів на протиепідемічні заходи із за-
побігання поширення та лікування коронавірусної хвороби 
COVID-19;

• зростання бюджетного дефіциту та державного боргу понад еко-
номічно безпечні межі;

• уповільнення процесу приватизації державного майна та відпо-
відних надходжень на фінансування Державного бюджету.

В. Посилення ризиків для банківського сектору:
• зростання частки неплатоспроможних позичальників із по-

страждалих секторів, що може спровокувати погіршення частки 
NPL у кредитному портфелі банківської системи;
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• зниження довіри до банків через негативні інфляційні та курсові 
очікування клієнтів, що може зумовити відплив строкових депо-
зитів після закінчення термінів їх дії, швидше та значне за обся-
гами вилучення вкладів «до запитання» (з поточних, зарплатних, 
пенсійних рахунків), що може знизити рівень ліквідності банків-
ської системи, змусити суттєво збільшити обсяги рефінансуван-
ня банків з боку регулятора, провокувати додаткове зростання 
попиту на товарному й валютному ринках, посилюючи тенденції 
девальвації і зростання інфляції;

• впровадження вимушених «кредитних канікул», що суттєво зву-
зить дохідну базу банківської системи, адже процентні доходи 
формують близько 70 % (69 % за 2018 р. та 63 % за 2019 р.) вало-
вого доходу банків;

• запровадження спеціалізованих кредитних програм з метою 
компенсації ризиків для вітчизняного бізнесу, що, очевидно, зу-
мовлюватиме скорочення обсягів процентних доходів банків від-
носно «стандартних» умов кредитування.

Зазначене може призвести до значного збільшення витрат банків 
на формування страхових резервів під проблемні кредити та суттє-
вого скорочення процентних доходів, що разом провокуватимуть 
повернення банківської системи в режим збитковості, в якому вона 
працювала протягом 2014–2017 рр. Збитковість банківської системи 
безпосередньо впливатиме на зниження рівня її капіталізації, що є ос-
новним чинником фінансової стійкості банків.

Г. Посилення боргового навантаження:
• унаслідок девальвації гривні відновлюється зростання вартості 

номінованого у валюті державного боргу, що, відповідно, поси-
лює навантаження на видаткову частку бюджету щодо його об-
слуговування та повернення; 

• скорочення попиту на українські цінні папери та погіршення на-
строїв на глобальних фондових ринках ускладнює можливості ре-
структуризації або рефінансування боргу новими запозиченнями. 

За таких умов політика забезпечення фінансової стійкості має 
полягати як в оперативному реагуванні на ознаки нестабільності у 
валютно-курсовій, бюджетній, борговій та банківській сферах, так і 
в адаптивному збереженні основних системних функцій фінансової 
системи як у короткостроковій, так і у тривалішій перспективах.
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У відповідь на виклики, пов’язані з поширенням епідемії коронавіру-
су, державою в особі Верховної Ради України, НБУ, урядом було вжито 
низку заходів, спрямованих на зниження її негативного впливу на фі-
нансову сферу та економіку в цілому. 

У межах забезпечення валютно-курсової та цінової стабільності:
• НБУ зберігає присутність на валютному ринку України відпо-

відно до Стратегії валютних інтервенцій Національного банку 
України на 2016–2020 рр., завдяки чому вдалося пригальмувати 
тенденцію девальвації гривні: офіційний курс долара США до 
гривні станом на 01.11.2020 р. відносно 01.03.2020 р. зріс з 24,56 
до 28,44 грн / дол. США; відповідно гривня подешевшала на 
14 %; при цьому негативне сальдо інтервенцій НБУ на валютно-
му ринку за березень–жовтень 2020 р. загалом становило лише 
9 млн дол. США73;

• здійснюється підкріплення банківських установ готівковою ва-
лютою в обмін на безготівкову для задоволення попиту вкладни-
ків на отримання строкових депозитів у валюті, термін дії яких 
закінчився74.

У межах забезпечення банківської системи та економіки в цілому 
додатковими ресурсами:

• запроваджено механізм довгострокового рефінансування банків 
на строк до 5 років75, 76;

• започатковано удвічі частіше проведення тендерів з розміщення 
депозитних сертифікатів та надання короткострокових кредитів 
рефінансування (раз на тиждень), змінилась також строковість 
цих інструментів: двотижневі депозитні сертифікати стали тиж-
невими, а короткострокові кредити рефінансування, граничний 

73  Валютні інтервенції НБУ / Офіційний сайт Національного банку України. URL: 
https://bank.gov.ua/markets/currency-interventions
74   Про здійснення Національним банком України операцій з підкріплення 
кас банків готівковою іноземною валютою : Постанова Правління НБУ від 
19.03.2020 р. № 35. URL: https://bank.gov.ua/legislation/-Resolution_19032020_35
75   Про внесення змін до Положення про процентну політику Національного 
банку України : Постанова Правління НБУ від 17.03.2020 р. № 29. URL: https://
bank.gov.ua/legislation/Resolution_17032020_29
76  Про затвердження Змін до Положення про застосування Національним банком 
України стандартних інструментів регулювання ліквідності банківської системи : 
Постанова Правління НБУ від 17.03.2020  р. №  30. URL: https://bank.gov.ua/
legislation/Resolution_17032020_30
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строк яких раніше становив 14 днів, надаються на строк до одно-
го місяця77;

• банкам рекомендовано утриматися від розподілу прибутків че-
рез виплату дивідендів щонайменше до жовтня 2020 р.78;

• банкам запропоновано реструктуризувати кредити позичальни-
кам, які постраждали через пов’язані із пандемією обмеження у 
спосіб запровадження «кредитних канікул»79, 80;

• тимчасово скасовано тарифи за платежі в Системі електронних 
платежів для банківських установ81.

У межах пом’якшення регуляторних вимог щодо діяльності банків 
та інших фінустанов:

• тимчасово призупинено виїзні перевірки банків та інших фіну-
станов на період надзвичайних заходів82;

• усім небанківським фінустановам (пунктам обміну валют, фі-
нансовим компаніям, кредитним спілкам, ломбардам тощо) доз-
волено продовжувати надання фінансових послуг під час каран-
тину83;

77   Національний банк адаптував операційний дизайн монетарної політики до 
нових умов на фінансових ринках. URL: https://bank.gov.ua/news/all/natsionalniy-
bank-adaptuvav-operatsiyniy-dizayn-monetarnoyi-politiki-do-novih-umov-na-
finansovih-rinkah
78  Банкам рекомендовано утриматись від виплати дивідендів до жовтня. URL: 
https://bank.gov.ua/news/all/-bankam-rekomendovano-utrimatis-vid-viplati-
dividendiv-do-jovtnya
79   Про особливості застосування вимог Положення про визначення банками 
України розміру кредитного ризику за активними банківськими операціями у 
зв’язку із запровадженням обмежувальних заходів : Постанова Правління НБУ 
від 26.03. 2020 р. № 39. URL: https://bank.gov.ua/admin_uploads/law/26032020_39.
pdf?v=4
80   НБУ рекомендує банкам реструктуризувати кредити позичальникам, які 
постраждали через пов’язані із пандемією обмеження. URL: https://bank.gov.ua/
news/all/nbu-rekomenduye-bankam-restrukturizuvati-krediti-pozichalnikam-yaki-
postrajdali-cherez-povyazani-iz-pandemiyeyu-obmejennya
81  Тарифи за платежі у СЕП тимчасово скасовані. URL: https://bank.gov.ua/news/
all/tarifi-za-plateji-u-sep-timchasovo-skasovani
82  Національний банк зупинив виїзні перевірки банків та інших фінустанов на 
період надзвичайних заходів. URL: https://bank.gov.ua/news/all/natsionalniy-bank-
zupiniv-viyizni-perevirki-bankiv-ta-inshih-finustanov-na-period-nadzvichaynih-
zahodiv
83   Національний банк запропонував Уряду дозволити всім небанківським 
фінустановам надавати послуги під час карантину. URL: https://bank.gov.ua/
news/all/natsionalniy-bank-zaproponuvav-uryadu-dozvoliti-vsim-nebankivskim-
finustanovam-nadavati-poslugi-pid-chas-karantinu
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• перенесено строк запровадження роботи Системи електронних 
платежів у режимі 23/7 на 30 календарних днів після дня закін-
чення карантину84;

• відтерміновано вимогу дотримання банками буферу запасу (кон-
сервації) капіталу та буферу системної важливості85;

• суттєво пом’якшено низку вимог до банків, пов’язаних зі строка-
ми та процедурою управління проблемними активами86;

• сформовано але не усунено у попередньому році ризики щодо 
наповнення та виконання бюджету (зокрема з урахуванням того, 
що бюджет сформовано на застарілих макропоказниках) на тлі 
кризи, котра розгорнулася у зв’язку з COVID-2019, призвели до 
суттєвого перегляду основних макропоказників у бік погіршення 
під час формування Державного бюджету України на 2020 р., а са-
ме: зменшення дохідної частки бюджету на 117,8 млрд грн; збіль-
шення дефіциту Державного бюджету на 202,1 млрд грн (майже 
втричі); зменшення видаткової частки бюджету на 86,4 млрд грн 
(заплановано частково скоротити видатки на виплату пільг та 
житлових субсидій громадянам, видатки на відрядження, функ-
ціонування Фонду енергоефективності, проведення статистич-
них спостережень, обмежено видатки на підтримку регіональ-
ного розвитку тощо)87; натомість створено Фонд боротьби з 
гострою респіраторною хворобою COVID-19, спричиненою ко-
ронавірусом SARS-CoV-2, та її наслідками у сумі 64,7 млрд грн (у 
подальшому – збільшено його обсяг до 66 млрд грн); зниження 
податкових надходжень у І півріччі 2020 р. частково компенсова-

84  Старт роботи СЕП у режимі 23/7 переноситься у зв’язку з карантином. URL: 
https://bank.gov.ua/news/all/-start-roboti-sep-u-rejimi-23-7-perenositsya-u-zvyazku-
z-karantinom
85  Про внесення змін до деяких нормативно-правових актів Національного банку 
України : Постанова Правління НБУ від 24.03.2020 р. № 37. URL: https://bank.gov.
ua/admin_uploads/law/24032020_37.pdf?v=4
86   Про особливості застосування вимог деяких нормативно-правових актів 
і внесення змін до деяких нормативно-правових актів Національного банку 
України в зв’язку з установленням карантину та запровадженням обмежувальних 
заходів : Постанова Правління НБУ від 03.04.2020 р. № 46. URL: https://bank.gov.
ua/legislation/Resolution_03042020_46
87  Варто зважити на те, що внесені Верховною Радою України зміни до Державного 
бюджету України на 2020 рік протягом червня–вересня 2020  р. передбачають 
зростання (на 3,7 млрд грн) дохідної і видаткової частин бюджету. 
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но неподатковими надходженнями коштів НБУ (квітень 2020 р.), 
частки чистого прибутку та дивідендів державних підприємств 
(червень 2020 р.); у подальшому ситуація з надходженнями до 
Держбюджету поліпшилася: за травень–жовтень 2020 р. неви-
конання бюджетного розпису, порівняно з січнем–квітнем, ско-
ротилося на 42,6 млрд грн – до «мінус» 1,6 млрд грн; у результаті 
кумулятивний показник виконання за підсумками січня–жовтня 
поліпшився до 99,8 % (у січні–квітні 2020 р. виконання станови-
ло 86,1 %, або «мінус» 44,2 млрд грн); за січень–жовтень 2020 р. 
видатки за загальним фондом Державного бюджету становили 
842,7 млрд грн, або 89,9 % від розпису звітного періоду88; у май-
бутньому очікується, як і в минулі роки, забезпечення якісного 
фінансування передусім захищених статей видатків (які стосу-
ються оплати праці, комунальних платежів, міжбюджетних тран-
сфертів тощо); виконання видаткової частки Державного бюдже-
ту залежатиме від якісного виконання дохідної його частки та 
якості бюджетної дисципліни розпорядників бюджетних коштів 
(своєчасного затвердження порядків використання бюджетних 
коштів, паспортів бюджетних програм, проведення тендерних 
процедур тощо).

Змінами до Державного бюджету на 2020  р. фактично закладено 
можливість певного «ручного» управління (наприклад, коштами Фон-
ду боротьби з гострою респіраторною хворобою COVID-19, спри-
чиненою коронавірусом SARS-CoV-2, та її наслідками), що в умовах 
кризи може бути прийнятним, проте посилює вимоги щодо контро-
лю ефективності та обґрунтованості бюджетних видатків, зокрема з 
боку громадянського суспільства (уряд ухвалив 20 рішень про виді-
лення коштів з Фонду боротьби з гострою респіраторною хворобою 
COVID-19, спричиненою коронавірусом SARS-CoV-2, та її наслідка-
ми)89. Передбачено також призупинення роботи над Бюджетною де-
кларацією та Середньостроковою стратегією управління державним 

88  У жовтні 2020 р. до загального фонду Держбюджету надійшло 65,1 млрд грн – з пе-
ревиконанням на 14,8 %. URL: https://mof.gov.ua/uk/news/u_zhovtni_2020_roku_do_
zagalnogo_fondu_derzhbiudzhetu_nadiishlo_-651_mlrd_grn__z_perevikonanniam_
na_148-2510
89 Фонд боротьби з гострою респіраторною хворобою COVID-19, спричиненою 
коронавірусом SARS-CoV-2, та її наслідками. URL: https://mof.gov.ua/uk/data_and_
analytics-433
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боргом, що закладає ризики чергового відтермінування впроваджен-
ня середньострокового бюджетного планування. 

Отже, стійкість фінансової системи України нині проходить стрес-
тест у режимі реального часу. Україна зайшла в «коронакризу» зі зба-
лансованою макроситуацією, що у поєднанні зі значним здешевлен-
ням імпортованих енергоносіїв дало змогу пройти гостру фазу кризи 
без помітних шоків для валютного ринку. Завдяки подальшому по-
слабленню інфляційного тиску НБУ швидше пом’якшував монетарну 
політику та заклав передумови для відчутного зниження вартості кре-
дитів. Продовження співпраці з МВФ зняло значну частку бюджетних 
ризиків, відкрило доступ до фінансування від інших донорів та підви-
щило шанси на успішне розміщення євробондів.

Проте у світлі продовження глобальної фінансової турбулентності, 
пов’язаної зі зростанням економічної невизначеності у світі, можливі 
нові хвилі пандемії й повернення жорстких обмежувальних заходів, 
тому не варто відкидати глибше і триваліше економічне зниження, зо-
крема стосовно основних торговельних партнерів України.

Отже, масштаби зниження економічної активності в Україні у 
2020 р. значні, а відновлення може тривати довше, ніж передбачалося 
раніше. В особливій зоні ризику є фіскальна стійкість держави: уряд 
України заклав в оновлений Держбюджет дефіцит на рівні 7,5 % ВВП, 
зменшивши дохідну частку бюджету. Утім, у 2020 р. високими залиша-
ються ризики недоотримання надходжень від здійснення запозичень і 
як наслідок недовиконання видаткової частки бюджету. 

Криза в реальному секторі вже негативно позначилася на обсягах 
виробництва, капітальних інвестиціях і зайнятості, що погіршило 
фінансове становище значної частки підприємств і домогосподарств 
і спровокувало проблеми з обслуговуванням кредитів та зниженням 
попиту на послуги фінансових установ, а це негативно відіб’ється на 
банківській стійкості.

Зазначене потребує своєчасного реагування на виклики, розроб
лення комплексу заходів для подальшого зміцнення стійкості фінан-
сової системи України.
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2. СТРАТЕГІЧНІ ЗАСАДИ  
ЗМІЦНЕННЯ СТІЙКОСТІ  
ФІНАНСОВОЇ СИСТЕМИ УКРАЇНИ

Досвід багатьох країн світу в період кризи засвідчує гнучкість 
застосування критеріїв фінансової стабільності, які співставляються 
із забезпеченням соціальних видатків та запобіганням руйнуванню 
економіки. Зважаючи на викладені вище вади, які обмежують стій-
кість фінансової системи України, потреба у застосуванні спеціаль-
них заходів підтримання фінансової стабільності в умовах кризових 
викликів є критично високою. Важливо, що такі заходи мають впро-
ваджуватися з урахуванням їхнього впливу на функціональність фі-
нансової системи – значне обмеження такої функціональності руйнує 
засади стійкості фінансової системи, а, отже, – утруднює післякризове 
відновлення рівноваги. Це актуалізує формування на стратегічних за-
садах та послідовне впровадження політики зміцнення стійкості фі-
нансової системи України. 

2.1. Пріоритети реформування системи управління  
       державними фінансами

Подальші кроки держави щодо реформування системи управління 
державними фінансами мають визначатися з урахуванням стимулю-
вання економічного зростання, впровадження кращих світових прак-
тик формування, аналізу та виконання бюджетів, а також своєчасного 
реагування на виклики та ризики.

Основними принципами та орієнтирами зміцнення стійкості фі-
нансової системи України для органів державної влади у сфері рефор-
мування державних фінансів мають стати:

• забезпечення рівності та справедливості оподаткування за раху-
нок підвищення функціональності податкової системи;

• формування достатнього обсягу фінансових ресурсів для за-
безпечення реалізації поставлених завдань в умовах кризових 
явищ, спричинених поширенням COVID-19 та призупиненням 
зростання світової економіки;
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• створення ефективної інтегрованої системи стратегічного плану-
вання на загальнодержавному рівні та середньострокового бю-
джетного планування задля оптимального формування дохідної 
та видаткової частин бюджету, кредитування та фінансування.

Виходячи з цього, доцільно сформувати низку завдань органам 
виконавчої влади, орієнтованих на поліпшення системи управління 
державними фінансами, зокрема у податковій, бюджетній та борговій 
політиці.

2.1.1. Пріоритети реформування податкової політики

• Підвищення функціональності податкової системи. В осно-
ві процесу мають бути розбудова та впровадження податкової 
культури європейського зразка на засадах партнерства держави 
та бізнесу. Центральним елементом в ній має стати взаємна дові-
ра платників податків та державних органів. Її елементами є ну-
льова толерантність до корупції, забезпечення невідворотності 
покарання за вчинені правопорушення обох сторін податкових 
правовідносин, відповідальність посадових осіб контролюючих 
органів за неправомірні дії або бездіяльність, що призвели до 
майнових втрат платника податків. З урахуванням експертних 
міжнародних рекомендацій90 має бути розроблена та впровадже-
на Стратегія підвищення добровільності сплати податків (подат-
кового комплаєнсу). Поряд із міжнародними зразками, гідним 
вітчизняним прикладом можуть слугувати Програми формуван-
ня податкової культури у місті Києві91.
Імперативом податкової культури має стати ліквідація пошире-
них схем ухилення чи мінімізації оподаткування. Поступальний 
процес детінізації економіки має бути запорукою суспільного 
консенсусу щодо підтримки реформ. Якщо із досягненням прин-

90  Звіт про результати діагностичної оцінки системи податкового адмініструван-
ня ДФС з використанням інструмента TADAT / Міністерство фінансів України. 
18.05.2018. URL: https://mof.gov.ua/uk/news/protsesy-administruvannia-podatkiv-v-
ukraini-otsinyly-za-metodom-
91 Про Програму формування податкової культури у місті Києві на 2019–2023 
роки : Рішення Київської міської ради від 4.04.2019 р. № 511/7167. URL: http://
kmr.ligazakon.ua/SITE2/l_docki2.nsf/alldoc-WWW/F4AF767D771E681EC22583E60
068862B

https://mof.gov.ua/uk/news/protsesy-administruvannia-podatkiv-v-ukraini-otsinyly-za-metodom-
https://mof.gov.ua/uk/news/protsesy-administruvannia-podatkiv-v-ukraini-otsinyly-za-metodom-
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ципів рівності та справедливості розподілу податкового наванта-
ження бюджет зможе отримати додаткові надходження, наступ-
ним кроком можна передбачити певне зниження рівня податко-
вого навантаження. Відкриються також можливості активізації 
податкових стимулів для пожвавлення капітальних інвестицій.

• Спрощення процедур та здешевлення вартості податкового ад-
міністрування за рахунок розвитку електронних сервісів. Роз-
будову оновлених податкових та митних органів задекларовано 
здійснювати на засадах зміцнення їх сервісних функцій. Серед 
найочікуваніших кроків – широке впровадження програмних 
моделей реєстраторів розрахункових операцій (РРО, касові 
апарати). На виконання Указу Президента України «Про невід-
кладні заходи з проведення реформ та зміцнення держави» від 
08.11.2019 р. № 837/2019 передбачено розроблення програмного 
рішення для програмних РРО та можливості його тестування і 
подальшого використання на безкоштовній основі платниками 
податків під час здійснення господарської діяльності. Паралель-
но з метою спрощення сплати платниками обов’язкових плате-
жів має бути запроваджено з 1 січня 2021 р. єдиний рахунок для 
сплати податків і зборів, ЄСВ (Закони України від 04.10.2019 р. 
№ 190-IX та від 13.04.2020 р. № 559-IX), подання платниками 
контролюючим органам єдиної звітності з ЄСВ та податку на до-
ходи фізичних осіб (Закони України від 19.09.2019 р. № 115-IX та 
№ 116-IX). 

• Діджиталізація процедур для ризик-орієнтованості контролю із 
уникненням суб’єктивного людського фактору. На порядку ден-
ному вже три роки, з липня 2016 р., перебуває запровадження 
автоматизованої системи контролю за обігом підакцизних ал-
когольних напоїв та тютюнових виробів «Електронна акцизна 
марка» для відстеження їх руху від виробника / імпортера до кін-
цевого споживача. Така система мала бути впроваджена на по-
стійній основі з грудня 2018 р., але дотепер не розроблена. Її роз-
робка має здійснюватися на основі положень Директиви 2014/40/
EU Європейського Парламенту та Ради від 3 квітня 2014 р. про 
наближення законів, підзаконних актів та адміністративних по-
ложень держав-членів щодо виробництва, презентації та прода-
жу тютюнових виробів та супутніх товарів. Чотири найбільших 



2. Стратегічні засади зміцнення стійкості фінансової системи України

83
НІСД NISS

виробника вже використовують маркування Track&Trace для ви-
явлення фактів підробок та нелегального обігу їх продукції.
Методика побудови системи обліку руху товарів, від започатку-
вання на підакцизній продукції, може бути далі поширена на всі 
товари із подальшою інтеграцією з системою електронного адміні-
стрування ПДВ. Відповідне доручення щодо упровадження в експе-
риментальному режимі електронної товарно-транспортної наклад-
ної міститься у згаданому Указі Президента України № 837/2019.
На численні побажання громадян необхідним є доопрацювання 
«Електронного кабінету платника» та створення відповідного 
мобільного додатку для зручності користувачів. Доцільним є роз-
ширення можливостей залучення громадськості до контролю за 
добросовісністю сплати податків. Корисним у Кабінеті став сервіс 
«Пошук марки акцизного податку». Крім того, з березня 2018 р., 
в Одеській області успішно запроваджений мобільний додаток 
«Легальний акциз» для виявлення фактів нелегального обігу під
акцизної продукції. За допомогою мобільного додатку можна в 
онлайн-режимі повідомити про факти невидачі чеку, відсутності 
ліцензій, реалізації без акцизних марок, продажу алкоголю або си-
гарет неповнолітнім. Мобільний додаток можна безкоштовно ска-
чати на Play Market або App Store. Отже, доцільним є доопрацювання 
мобільного додатку «Легальний акциз» для розширення його гео-
графічного покриття з Одеської області на всю територію України. 
Діджиталізація податкового адміністрування покликана унемож-
ливити корупцію у митних та податкових органах із одночасним 
підвищенням заробітної плати їх працівників за рахунок оптимі-
зації процесів, посилення аналітичної складової та ризик-орієн-
тованості контролю.

• Імплементація Плану дій BEPS для протидії розмиванню подат-
кової бази та виведенню прибутків з-під оподаткування. Згідно 
з опитуваннями майже 3/4 українців підтримують ухвалення 
законодавства щодо протидії схемам, які використовує вели-
кий бізнес для виведення грошей за кордон i ухилення від опо-
даткування92. Насамперед це має стосуватися запровадження 

92   Податки та підприємництво: оцінки та очікування / Соціологічна група 
«Рейтинг». Жовтень, 2019. URL: http://ratinggroup.ua/research/ukraine/nalogi_i_
predprinimatelstvo_ ocenki_i_ozhidaniya.html
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правил контрольованих іноземних компаній, трирівневого фор-
мату звітності із трансфертного ціноутворення (Закон України 
від 16.01.2020 р. № 466-IX), запобігання зловживанням конвен-
ціями про уникнення подвійного оподаткування тощо. Підви-
щенню ефективності трансфертного ціноутворення сприятиме 
збільшення кількості співробітників профільного підрозділу та 
підвищення оплати їхньої праці як суб’єктів контролю високо-
ризикованих та вартісних операцій. Ухвалення законодавчої бази 
(Закони України від 03.12.2020 р. № 322-IX та № 323-IX) відкри-
ває можливості налагодження автоматичного обміну інформаці-
єю із компетентними органами зарубіжних країн за стандартами 
FATCA, CRS та CbC.

• Модернізація митної технічної та ІT-інфраструктури для уне-
можливлення контрабанди та «сірого» імпорту, пожвавлення екс-
портної діяльності. Всі митні пункти пропуску потребують тех-
нічного оснащення стаціонарними та мобільними сканерами для 
огляду вантажних транспортних засобів, контейнерів та вагонів, 
ваговими комплексами, GPS-замками для пломбування транзит-
них вантажів, засобами фото- та відео-фіксації, POS-терміналами 
тощо. На виконання Указу Президента України від 09.07.2019 р. 
№ 505/2019 «Про заходи щодо протидії контрабанді та корупції 
під час митного оформлення товарів» передбачено запроваджен-
ня обміну інформацією в режимі реального часу з відповідними 
інформаційними системами інших держав щодо митного оформ-
лення товарів, які переміщуються через митний кордон України. 
Крім того, буде побудовано відкритий модуль аналітики для оп-
рилюднення у форматі відкритих даних знеособленої інформації 
про митну вартість товарів, які переміщуються через митний 
кордон України, та забезпечено систематичне оновлення такої 
інформації. 
Необхідним є повноцінне впровадження інституту авторизова-
ного економічного оператора для надання спрощених процедур 
та переваг добросовісним суб’єктам зовнішньоекономічної ді-
яльності, нормативно-правову базу для цього створено Законом 
України від 02.10.2019 р. № 141-IX «Про внесення змін до Митно-
го кодексу України щодо деяких питань функціонування автори-
зованих економічних операторів». 
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Перспективним є реальне впровадження т. зв. «митного безвізу» 
для спільного транзиту з ЄС у спосіб приєднання України до Кон-
венції про процедуру спільного транзиту та спільної електронної 
ІТ-системи NCTS (New Computerised Transit System, NCTS). Це 
уможливить запровадження обміну митною інформацією з 35-ма 
державами – учасницями Конвенції у режимі реального часу, ви-
користання єдиної митної декларації, уведення загальної фінан-
сової гарантії тощо. Відповідний Закон України від 12.09.2019 р. 
№ 78-IX «Про режим спільного транзиту та запровадження на-
ціональної електронної транзитної системи» ухвалено згідно із 
зобов’язаннями України, передбаченими Угодою про асоціацію 
між Україною та ЄС.

• Створення Бюро економічної безпеки України для боротьби з еко-
номічними злочинами. Основними засадами створення нового 
органу є уникнення дублювання підслідності з іншими правоохо-
ронними органами, посилення аналітичної складової роботи за 
рахунок вільного використання всіх наявних державних реєстрів 
та баз даних, міжнародного обміну інформацією, виявлення пра-
вопорушень на ранній стадії вчинення злочину, орієнтації роботи 
новоствореного органу на ключові показники результативнос-
ті (передусім відшкодування в бюджет суми грошових коштів за 
нанесену державі шкоду), а також конкурсного відбору та гідної 
оплати праці співробітників. Відповідний законопроєкт № 3087-д 
від 02.07.2020 р. з урахуванням побажань бізнесу схвалено у пер-
шому читанні 03.09.2020 р. В умовах карантину конкурсний відбір 
на посаду голови та його заступників, керівництва середньої ланки 
та співробітників має бути повноцінно (а не у статусі виконуючих 
обов’язки) проведений в онлайн-форматі із прямою трансляцією. 
Мають бути прискіпливо здійснені оцінки кваліфікації та добро-
чесності кандидатів із залученням найбільших вітчизняних біз-
нес-асоціацій та фахових міжнародних експертів.

• Запровадження податкових стимулів пожвавлення інвестиційної 
активності бізнесу. Ними додатково до вже наданої можливості 
прискореної амортизації можуть стати податок на виведений ка-
пітал для середнього бізнесу з обсягом річного доходу близько 
150 млн грн, запровадження стимулів у індустріальних парках 
у частині пільгових умов сплати місцевих податків та зборів за 
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умови розвитку локальної інфраструктури (законопроєкти від 
23.06.2020 р. № 3724 та № 3725 тощо). Крім того, у першому читан-
ні 03.09.2020 р. прийнято законопроєкт № 3761 від 01.07.2020 р., 
який передбачає впровадження низки податкових стимулів для 
суб’єктів господарювання, які реалізують великі інвестиційні 
проєкти. Серед іншого для таких інвесторів передбачено звіль-
нення від податку на прибуток підприємств протягом п’яти по-
слідовних років у частині об’єктів інвестування. 

• Сприяння утвердженню соціальної справедливості інструмента-
ми податкового регулювання у спосіб запровадження зниженої 
ставки ПДВ на соціально значущі товари першої необхідності, 
прогресивної шкали оподаткування доходів фізичних осіб, спро-
щення процедури для розширення практик застосування подат-
кової соціальної пільги та податкової знижки, наближення май-
нових податків до ринкової вартості землі та нерухомості.

2.1.2. Пріоритети реформування бюджетної політики

Необхідним є створення ефективної системи середньострокового 
бюджетного планування задля оптимального формування дохідної та 
видаткової часток бюджету, кредитування та фінансування, підвищен-
ня ефективності та результативності бюджетних витрат, що потребує:

• поліпшення якості підготовки макропрогнозів та прогнозування 
бюджетних надходжень для формування реалістичних бюджет-
них показників, зокрема у спосіб узгодження макропрогнозів Ка-
бінету Міністрів України та Національного банку України, враху-
вання відповідних показників при розробці проєкту Державного 
бюджету, а також доопрацювання та прийняття законопроєкту 
«Про державне стратегічне планування»;

• підвищення якості оцінки фіскальних ризиків93 з урахуванням 
Кодексу фіскальної прозорості МВФ та її практичне застосуван-
ня під час складання проєктів бюджетів та формування бюджет-
ної політики в цілому;

93 Нині оцінка фінансових ризиків здійснюється за такими напрямами: макро
економічна ситуація, державні підприємства і управління державним майном, 
державні гарантії, позабюджетні фонди, місцеві запозичення, публічно-приватне 
партнерство.
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• повноцінного впровадження середньострокового бюджетного пла-
нування на державному й місцевому рівнях; це має здійснюватися 
не лише у спосіб «формального» забезпечення підготовки та прий
няття Бюджетної декларації (у попередні роки навіть своєчасне по-
дання й прийняття Верховною Радою України «Основних напрямів 
бюджетної політики» не гарантувало дотримання визначених нею 
показників, а сам документ часто передбачав формальне перепису-
вання чи відтермінування строків виконання окремих завдань га-
лузевих / секторальних політик), а й практичного її застосування;

• впровадження у середньостроковій перспективі механізму при-
йняття Державного бюджету строком на 3 роки (ковзним ме-
тодом) як чергового кроку у реалізації середньострокового бю-
джетного планування; 

• утримання у середньостроковій перспективі дефіциту Держав-
ного бюджету на рівні не більше 3 % ВВП (як це визначено стат-
тею 14 Бюджетного кодексу України);

• удосконалення механізму вирівнювання податкоспроможності 
місцевих бюджетів, розширення видів чи частки доходів, що за-
раховуються до місцевих бюджетів, з урахуванням потреб повно-
цінного фінансового забезпечення переданих у межах процесів 
децентралізації функцій та повноважень, стимулювання бюджет-
ної самостійності та фінансової незалежності місцевих бюджетів 
як необхідного інструмента для впровадження середньостроко-
вого бюджетного планування на місцевому рівні;

• забезпечення інституційної спроможності головних розпоряд-
ників бюджетних коштів здійснювати аналіз витрат і вигод від 
реалізації державних інвестиційних проєктів, впровадження 
механізмів оцінки проєктів на засадах чіткої відповідальності за 
якість експертизи, впровадження централізованої системи моні-
торингу великомасштабних державних інвестиційних проєктів; 
необхідно збільшити державні видатки на такі цілі: у 2020 р. за-
тверджено розподіл коштів для реалізації державних інвести-
ційних проєктів на суму 1,6 млрд грн94; у 2021 р. уряд заклав у 
проєкт Закону України «Про Державний бюджет України на 2021 

94  З урахуванням Закону України від 13.04.2020 р. № 553-IX «Про внесення змін до 
Закону України «Про Державний бюджет України на 2020 рік».
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рік» кошти на такі цілі у сумі 1,1 млрд грн, а Верховна Рада Украї
ни у Бюджетних висновках рекомендувала збільшити їх обсяг до 
4 млрд грн95; при цьому варто забезпечити формування плану 
стратегічних інвестиційних проєктів у публічному секторі, кош-
ти якого спрямовуватимуться на забезпечення стратегії розвитку 
держави і дадуть стимул потенційним інвесторам планувати влас-
ну інвестиційну діяльність на 5 років; 

• підвищення якості відбору проєктів у межах Державного фонду 
регіонального розвитку з наданням пріоритетності проєктам, 
спрямованим на розвиток бізнесової інфраструктури в регіонах 
(створення бізнес-інкубаторів, індустріальних парків тощо);

• повноцінне впровадження огляду витрат Державного бюджету 
як нового сучасного інструмента бюджетного аналізу та управ-
ління бюджетними коштами для оцінки ефективності й доціль-
ності видатків, публічного обговорення результатів таких оглядів 
та врахування під час формування галузевих стратегій та проєк-
тів бюджетів; важливим є удосконалення підходів до визначення 
результативних показників бюджетних програм, які мають забез-
печити відтворення практичних результатів фінансового забез-
печення реалізації стратегічних пріоритетів держави;

• продовження роботи з розкриття інформації про стан виконан-
ня бюджетів, повноцінне звітування розпорядників бюджетних 
коштів про здійснені ними видатки та досягнуті результати тощо; 

• не припиняти діяльність у напрямі верифікації державних ви-
плат на основі сучасної автоматизованої інформаційно-аналі-
тичної платформи, впровадженої у 2019 р., яка значно поліпшує 
оперативність, якість та прозорість процесу верифікації, має ста-
ти як якісним стимулом для забезпечення адресності державних 
виплат, так і інструментом недопущення втрат бюджету;

• поліпшення якості державного внутрішнього фінансового контро
лю, а також незалежного зовнішнього фінансового контролю (ау-
диту), удосконалення їх методологічного забезпечення відповідно 
до існуючих стандартів, а також практики ЄС щодо таких видів 
контролю (аудиту).

95  Про висновки та пропозиції до проєкту Закону України про Державний бюджет 
України на 2021 рік : Постанова Верховної Ради України від 05.11.2020 р. № 980-
ІХ. URL: https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/980-IX



2. Стратегічні засади зміцнення стійкості фінансової системи України

89
НІСД NISS

Бюджетна та податкова політика мають підпорядковуватися цілям 
реалізації планів розвитку економіки, стабільності державних фінан-
сів на основі застосування принципів послідовності та передбачува-
ності, посилення фіскальної та бюджетної дисципліни, поліпшення 
ефективності планування і здійснення бюджетних видатків.

2.1.3. Пріоритети удосконалення боргової політики
 
Підвищення рівня боргової стійкості держави передбачає удоско-

налення боргової політики у напрямі оптимізації структури держав-
ного боргу з точки зору співвідношення вартості обслуговування та 
ризиків при збереженні прийнятного рівня боргового навантаження з 
урахуванням принципів управління державним боргом:

• збільшення частки державного боргу у національній валюті;
• продовження середнього строку до погашення і забезпечення 

рівномірного графіка погашення державного боргу;
• залучення довгострокового пільгового фінансування;
• розвиток міцних взаємовідносин з інвесторами.
Пріоритетні заходи з удосконалення боргової політики мають пе-

редбачати таке.
• Забезпечення повноцінного функціонування Агентства з управ-

ління державним боргом відповідно до передового міжнародно-
го досвіду з метою підвищення ефективності боргової політики, 
спрямованої на зменшення боргового навантаження та знижен-
ня вартості обслуговування державного боргу (згідно з абз. 7 пп. 
«з» п. 1. ст. 1 Указу Президента № 837/2019 від 08.11.2019 р.), зо-
крема у спосіб проведення голландських аукціонів (аукціонів зі 
зниженням ціни) та синдикації випусків ОВДП з різними стро-
ками погашення, взаємодії з інвесторами, а також налагодження 
відносин з первинними дилерами тощо.

• Поліпшення вибірки коштів у рамках співпраці з МФО за раху-
нок спрощення тендерних процедур та скорочення їх термінів 
у межах імплементації ключових засад Концепції підвищен-
ня ефективності впровадження спільних з МФО проєктів від 
26.12.2018 р. та Постанови КМУ «Про внесення змін до Порядку 
підготовки, реалізації, проведення моніторингу та завершення 
реалізації проєктів економічного і соціального розвитку України, 
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що підтримуються міжнародними фінансовими організаціями» 
від 20.03.2019 № 248. 

• Розширення переліку боргових цінних паперів у національній валю-
ті й диверсифікацію боргового портфеля України в розрізі іноземних 
валют (розміщення на міжнародному ринку капіталу ОЗДП, номі-
нованих у євро та гривні) тощо з метою зниження валютного ризи-
ку. Для збільшення участі іноземних інвесторів на внутрішньому 
ринку державних цінних паперів необхідними є спрощення досту-
пу та стимулювання їх зацікавленості через розширення доступу 
до інформації та у спосіб випуску ОЗДП, номінованих у національ-
ній валюті. Варто також розробити заходи щодо стимулювання 
ліквідності на вторинному ринку державних цінних паперів, зо-
крема у спосіб побудови еталонної кривої дохідності ОВДП через 
випуск ліквідного об’єму еталонних інструментів ліквідним обся-
гом (benchmark bonds), активізації використання таких інструмен-
тів активного управління, як обмін та викуп (switches, buy-backs).

• Розробку спільно з Національним банком України підходів та ін-
струментів для мінімізації валютних ризиків за кредитами, за-
лученими державою та під державні гарантії, включаючи креди-
тування у національній валюті з використанням механізму SWAP 
операцій. Доцільно перейти від залучення кредитів через Дер-
жавний бюджет та під державні гарантії до кредитування органів 
місцевого самоврядування та надання місцевих гарантій, таким 
чином зменшуючи рівень державного боргу і гарантованого дер-
жавою боргу та сприяючи розвитку регіонів.

• Удосконалення методичних підходів щодо управління фіскальни-
ми ризиками. Потрібно привести чинну методику оцінки борго-
вої безпеки у відповідність до стандартів МВФ з проведенням 
стрес-тестування боргової стійкості національної економіки.

• Приведення законодавчих норм України щодо боргової стійкості 
до стандартів ЄС. З цією метою варто ухвалити зміни до Бю-
джетного кодексу України щодо імплементації «фіскальних пра-
вил нового покоління» згідно з фіскальним пактом ЄС, зокрема 
закріплення механізмів автоматичної корекції правил та запро-
вадження санкцій за їх недотримання.

• Поліпшення методики проведення аудиту ефективності управ-
ління державним боргом відповідно до європейських стандартів із 
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залученням міжнародних експертів до її розроблення та контро-
лю за процесом її імплементації з метою періодичного проведен-
ня аудиту ефективності державного боргу, що уможливить аналіз 
сильних і слабких сторін боргової політики країни та удоскона-
лить управління державним боргом.

• Розроблення та затвердження до 1 червня 2021 р. Середньостро-
кової стратегії управління державним боргом на 2022–2024 рр. 
відповідно до 10 частини статті 16 Бюджетного кодексу Украї-
ни (цю норму зупинено до 1 січня 2021 р. відповідно до Закону 
України від 13.04.2020 р. № 553-IX).

2.2. Активізація кредитування як передумова  
       забезпечення стійкості фінансової системи

Пріоритетами грошово-кредитної політики Україні у сфері акти-
візації кредитування мають бути: оздоровлення проблемного кре-
дитного портфеля банків та подальше зростання його обсягу; пере-
орієнтація банківських інвестицій з державних цінних паперів на 
кредитування суб’єктів господарювання; відновлення та подальше 
зростання обсягу банківських депозитів; відтворення капіталізації 
банківської системи; повернення державних коштів, які були на-
дані виведеним з ринку банкам у вигляді рефінансування, обсягом 
42 млрд грн на 01.10.2020 р., що матимуть неемісійне походження та 
можуть бути використані регулятором для підтримки стійкості бан-
ківської системи.

Останнім часом в Україні відбувається поступове пожвавлення 
банківського кредитування фізичних осіб (насамперед споживчого) 
на тлі скорочення корпоративного кредитування. При цьому пере-
важно короткі терміни надання кредитів юридичним особам та їх ви-
сока вартість перешкоджають розвитку підприємств реального сек-
тору економіки. Усвідомлюючи важливість відновлення споживчого 
кредитування як одного з чинників активізації платоспроможного по-
питу, НБУ доцільно сконцентрувати увагу на заходах підтримки кор-
поративного кредитування на прийнятних для позичальників умовах. 
Адже відновлення позитивної динаміки у виробничих галузях еконо-
міки через зростання зайнятості, експорту, механізм оподаткування 
тощо має забезпечувати позитивну ланцюгову реакцію та генерувати 
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макроекономічні ефекти, що сприятимуть підвищенню стійкості фі-
нансової системи країни.

Отже, метою грошово-кредитної політики держави найближчи-
ми роками має бути здійснення проактивної кредитної політики, яка 
повинна активізувати процеси кредитування підприємств реального 
сектору економіки при забезпеченні стабільності банківської системи, 
що є необхідною передумовою економічного зростання.

Досягнення означеної мети передбачає виконання таких завдань.
• Створення механізму структурного рефінансування, запрова-

дження нових інструментів стимулювання банківського кре-
дитування підприємств реального сектору економіки (зокрема, 
підприємств середнього та малого бізнесу, експортоорієнтова-
них, імпортозамінних та високотехнологічних). Одним із мож-
ливих варіантів активізації кредитування може бути створення 
механізму рефінансування надійних системних банків з метою 
подальшого спрямування ними цих коштів підприємствам ре-
ального сектору економіки. Ключовим принципом реалізації 
механізму структурного рефінансування має стати залежність 
обсягів та вартості кредитів, наданих НБУ комерційним банкам, 
від обсягів та якості кредитів, що надаються банками підприєм-
ствам реального сектору економіки. Подібний механізм напра-
цьовано в ЄС у вигляді запровадження диференційованих ставок 
рефінансування комерційних банків залежно від структури їхніх 
кредитних портфелів – з використанням досвіду ЄЦБ щодо реа-
лізації програми Targeted Longer Term Refinancing Operation96. Для 
реалізації цього механізму необхідно розробити на рівні НБУ пе-
релік індикаторів ефективності та контролю за структурою кре-
дитних портфелів банків.

• Інституційне реформування банківської системи, спрямоване на 
підтримку її трансмісійного механізму, зокрема у спосіб створен-
ня спеціалізованих банків (державного банку розвитку, експорт-
ного, іпотечного, інвестиційного, інноваційного банків, у т. ч. на 
рівні мікрокредитування, регіонального та комунального тощо) з 
метою оптимізації цільового спрямування кредитних ресурсів, із 

96 Targeted Longer Term Refinancing Operation / European Central Bank. URL: https://
www.ecb.europa.-eu/mopo/implement/omo/tltro/html/index.en.html
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застосуванням щодо них диференційованих регуляторних вимог, 
які враховують закономірності функціонування об’єктів креди-
тування.

• Запобігання зниженню конкурентності ринку банківських послуг 
унаслідок їх надмірної концентрації серед найбільших банків, що 
потребуватиме провадження Нацбанком «антимонопольних» ре-
гуляцій, зокрема встановлення граничних значень процентів по 
кредитах і депозитах як відхилень від облікової ставки.

• Сприяння зміщенню акцентів зі споживчого на корпоративне 
кредитування у спосіб посилення регуляторних вимог на ринку 
споживчого кредитування – посилення вимог щодо застави, ди-
ференціація норм резервування залежно від структури портфеля 
наданих споживчих кредитів, посилення регулювання та нагляду 
у сфері мікрокредитування, обмеження надання «швидких кре-
дитів» без застави під завищені відсотки.

• Посилення ролі облікової ставки як орієнтира для здешевлення 
кредитних ресурсів для реального сектору економіки, при збе-
реженні її додатного рівня відносно прогнозованої базової ін-
фляції, що має стимулювати депозитну активність вкладників та 
сприяти зниженню девальваційних та інфляційних очікувань.

• Приведення нормативів капіталу банківської системи у відповід-
ність до вимог Базеля ІІІ97, досягнення рівня достатності капіталу 
банківської системи загалом, котрий перевищує 10 %, відповідно до 
концептуальних засад Комплексної програми розвитку фінансово-
го сектору України до 2020 року98. При цьому потрібно враховува-
ти, що джерелом надання довгострокових корпоративних кредитів 
у національній валюті можуть бути або довгострокові депозити, 
питома вага яких є незначною, або капітал (власні кошти) банків.

• Розширення арсеналу заходів щодо збереження відповідності бан-
ків нормативам. Підвищення стійкості банків на основі не лише 
додаткової капіталізації, а й надання рекомендацій та стимулів 

97   Основні принципи ефективного банківського нагляду (Основні Базельські 
принципи). URL: https://bank.gov.ua/doccatalog/document?id=45251; Базель ІІІ 
як банківська карта євроінтеграції. URL: http://www.eurointegration.com.ua/
experts/2014/07/8/7024038
98   Комплексна програма розвитку фінансового сектора України до 2020 року. 
С. 7,13. URL: https://bank.gov.ua/doccatalog/document?id=43352266



ПРОБЛЕМИ ТА ПЕРСПЕКТИВИ ЗМІЦНЕННЯ СТІЙКОСТІ 
ФІНАНСОВОЇ СИСТЕМИ УКРАЇНИ

НІСД NISS
94

щодо можливого поліпшення структури активів / пасивів, змін 
маркетингової політики тощо.

• Підвищення доступності програм довгострокового кредитування 
індивідуальних споживачів під інвестиційні потреби. Зокрема під-
вищення енергетичної ефективності житла, житлове будівництво, 
отримання освіти тощо, а також фізичних осіб-підприємців для 
інвестицій у започаткування та розвиток власного бізнесу.

• Впровадження комплексу заходів щодо зниження ризиків креди-
тування бізнесу, що перебуває у площині нормативно-правових 
рішень щодо захисту прав кредитора, дієвих судових механізмів 
(продовження судової реформи), гарантування якості застави та 
платіжної дисципліни позичальників, застосування інформацій-
них технологій для визначення платоспроможності боржника та 
поручителя (доступ до персональних даних) тощо.

• Визначення можливостей вирішення питання проблемної забор-
гованості (пролонгація строків кредитування, зниження про-
центної ставки, переоформлення заставного майна, укладення 
договорів поруки з власниками бізнесу тощо).

• Залучення державних банків до кредитування реалізації пріори-
тетних та першочергових цілей розвитку. Зазначене потребува-
тиме активізації участі уряду в управлінні такими банками, ви-
значення стратегічних цілей їх функціонування, впровадження 
прозорих конкурсних механізмів відбору виконавців визнаних 
пріоритетними інвестиційних проєктів, які кредитуються дер-
жавними банками. 

• Реформування державних банків у напрямі підвищення стандар-
тів корпоративного управління за рахунок впровадження кра-
щих практик приватного сектору з подальшою частковою їх при-
ватизацією.

• Вжиття заходів щодо попередження кредитних ризиків банків. 
Ухвалення нового Закону України «Про діяльність з управління 
заборгованістю»99, розробленого за участю ЄБРР та підтриманого 

99  Національний банк України підтримує розроблений групою фахівців під керів-
ництвом консультанта Європейського банку реконструкції та розвитку (ЄБРР) 
проєкт Закону України «Про діяльність з управління заборгованістю». URL: 
https://bank.gov.ua/ua/news/all/natsionalniy-bank-usebichno-pidtrimuye-yebrr-u-
roboti-nad-stvorennyam-mehanizmu-z-upravlinnya-zaborgovanistyu
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НБУ унормовує процес створення компаній з управління забор-
гованістю, сприятиме вирішенню проблеми «токсичних» активів 
у банківській системі, полегшить прихід приватного капіталу на 
ринок проблемних активів та допоможе відновити активне кре-
дитування в Україні.

• Законодавче врегулювання удосконалення процедури реалізації 
активів неплатоспроможних банків. Зазначене сприятиме попе-
редженню зловживанням процесуальними правами, а також по-
силить захист прав вкладників у спосіб запобігання безпідстав-
ному заниженню вартості активів неплатоспроможних банків, 
за рахунок реалізації яких здійснюється відшкодування коштів 
вкладникам цих банків. 

2.3. Удосконалення системи гарантування вкладів  
       з урахуванням європейського законодавства 

Суттєвий вплив на забезпечення належного фондування банків 
для підтримання їхньої стійкості та спроможності до кредитуван-
ня має довіра вкладників  – фізичних осіб  – до банківської системи, 
яка підтримується інструментами гарантування вкладів. Досліджен-
ня проблем функціонування діючої в Україні системи гарантування 
вкладів і відмінностей українського та європейського законодавства 
у цій сфері дає можливість окреслити необхідні заходи щодо її вдо-
сконалення. З метою вдосконалення системи гарантування вкладів 
потрібно таке.

• Створити ефективну систему управління та продажу активів 
неплатоспроможних банків, зокрема забезпечити право Фонду 
гарантування вкладів фізичних осіб (ФГВФО) розпочати підго-
товку кредитних установ до управління їх активами для виведен-
ня з ринку через здійснення їх оцінки та моніторингу їх стану, 
забезпечити справедливу та якісну оцінку активів, що має уне-
можливити реалізацію активів проблемних банків із заниженням 
їх балансової вартості. Банки мають переходити під управління 
Фонду з «живими» активами, що передбачає співпрацю ФГВФО, 
НБУ, незалежних оцінщиків майна, незалежних аудиторів, судо-
вої системи, органів виконавчої влади та повну їх відповідаль-
ність за власні дії, поліпшення фінансової грамотності населення.
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• Вирішити проблему реструктуризації боргових зобов’язань ФГВ-
ФО перед Міністерством фінансів України.

• Наблизити вітчизняне банківське законодавство щодо гаранту-
вання вкладів до вимог Європейського Союзу, зокрема до Дирек-
тиви 2014/49/ЄС та 2014/59/ЄС. Для цього потрібно:

– уточнити термінологію (визначення термінів, що не відповідають 
аналогічним термінам Директиви 2014/49, та які в УСГВФО від-
сутні), зокрема категорії «недоступний вклад»; «вклад, що підля-
гає гарантуванню»; «цільовий рівень»; «низькоризикові активи» 
тощо;

– визначити як основне завдання Фонду захист прав усіх вкладни-
ків, зокрема юридичних осіб, фінансових установ тощо;

– розширити повноваження Фонду щодо залучення до підготовки 
механізмів врегулювання та планів врегулювання неплатоспро-
можності для успішно працюючих кредитних установ, як банків, 
так і небанківських учасників кредитного ринку, у разі набуття 
ними проблемності, та забезпечення виконання кредитною уста-
новою її ключових функцій під час застосування механізму вре-
гулювання;

– забезпечити набуття іншими учасниками фінансового ринку (зо-
крема кредитними установами) участі у Фонді;

– змінити систему фінансування Фонду: відмовитися від держав-
них запозичень та створити фонд (з окремим рахунком) фінан-
сування потреб, пов’язаних із врегулюванням неплатоспромож-
ності кредитних установ (зокрема банків) за рахунок коштів 
учасників відповідно з положеннями Директиви ЄС 2014/49;

– модифікувати принципи інвестування коштів системи гаранту-
вання вкладів відповідно до стандартів ЄС: вільні кошти Фонду 
варто інвестувати не лише в ОВДП, але й у низькоризикові та до-
статньо диверсифіковані активи;

– скоротити строки початку виплат гарантованого розміру відшко-
дування за вкладами до 7 робочих днів;

– поступово підвищити гарантований розмір виплат за вкладами, 
що не змінювався з 2012 р. (на першому етапі – до 300 тис. грн, 
проте європейський рівень становить 100 тис. євро); з метою 
зниження ризиків для Державного бюджету новий розмір мак-
симального відшкодування повинен діяти лише для нових стро-
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кових депозитів у банках, а повноцінне підвищення можливе ли-
ше при розширенні участі у Фонді інших учасників фінансового 
ринку; 

– включити до ФГВФО ПАТ «Державний ощадний банк України», 
що має 100 % гарантію своїх вкладів, проте наразі не є учасником 
Фонду.

2.4.  Цінова стабільність як основа  
        забезпечення стійкості фінансової системи

Послідовне зниження темпів інфляції є одним з імперативів стра-
тегії зміцнення стійкості фінансової системи. Проте, як уже зазнача-
лося, сталою цінова стабільність може вважатися лише тоді, коли вона 
досягнута в умовах повної функціональності фінансової системи. Ін-
фляційне таргетування, що становить основу монетарної політики 
НБУ, в ідеалі має поєднувати цінову динаміку зі співвідношенням по-
питу та пропозиції на гроші на широкому грошовому ринку. Проте 
дієвість застосування процентного інструмента монетарного регулю-
вання, від якого залежить успішність режиму інфляційного таргету-
вання, вельми обмежена в Україні через відсутність належних транс
місійних механізмів, які структурують приріст грошової пропозиції 
за цільовими напрямами, запобігаючи її інфляціогенному відпливу 
у спекулятивні канали. Відтак акцент політики досягнення цінової 
стабільності має бути зміщений із забезпечення інфляційного тар­
гету на створення інституційних умов для посилення дієвості про­
центної політики НБУ на засадах удосконалення монетарної транс­
місії. Для цього потрібно передбачити:

• формування інфляційних таргетів на середньострокову перспек-
тиву спільно НБУ та уряду з урахуванням завдань прискорення 
економічного зростання та активізації інвестиційних процесів;

• удосконалення механізму інтервенцій на валютному ринку для 
забезпечення прогнозованості обмінного курсу; 

• зменшення обсягів державних запозичень у банківському сек-
торі та застосування інструментів стимулювання кредитування 
(описаних вище), що має активізувати попит на рефінансуван-
ня, та відновити безпосередній вплив облікової ставки на обсяги 
кредитування економіки.
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Крім цього, важливим є розподілення завдань досягнення цінової 
стабільності у спосіб перекладення їх на інших суб’єктів реалізації по-
літики, насамперед – на уряд, зокрема в частинах:

• розвитку оптової та роздрібної логістики як основи безпере-
шкодної конкуренції на товарних ринках;

• сприяння вільному та рівному доступу всіх учасників ринків до 
інформації;

• застосування, у разі потреби, практики державних закупівель та 
товарних інтервенцій для регулювання цін на соціально чутли-
вих ринках;

• виявлення та протидії антиконкурентній поведінці;
• контролю над економічною обґрунтованістю тарифоутворення 

на регульованих ринках;
• сприяння зниженню витратності економіки (зокрема підвищен-

ню енергоефективності, скороченню втрат у мережах, непродук-
тивних витрат тощо);

• реалізації виваженої бюджетної політики щодо обмеження бю-
джетного дефіциту й утримання від необґрунтованого підвищен-
ня соціальних видатків.

2.5. Впровадження механізмів оцінки стійкості  
       та координації складників фінансової політики

Запобігання надмірній волатильності основних показників стій
кості фінансової системи України, підвищеної чутливості до коливань 
глобальної кон’юнктури вимагає координації дій органів влади щодо 
протидії наявним та потенційно можливим дисбалансам. Означене 
потребуватиме постійної взаємодії НБУ з органами виконавчої влади 
в рамках єдиної системи виявлення та подолання макроекономічних 
дисбалансів, що має передбачати тестування проєктів Державного 
бюджету, рішень щодо встановлення облікової ставки, планованих 
дій уряду та НБУ на валютному ринку, руху державного боргу тощо з 
точки зору їх ймовірних впливів на макроекономічну стабільність та 
фінансову стійкість. Зважаючи на розглянуте, доцільно:

• впровадити систему виявлення макроекономічних дисбалансів 
та попередження криз за європейським зразком (відповідну ме-
тодику у 2018 р. для Мінекономіки розробив Інститут економіки 
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та прогнозування НАНУ), визначивши базову установу та її пов-
новаження у сфері міжвідомчої координації (такою установою 
може бути Міністерство розвитку економіки, торгівлі та сіль-
ського господарства);

• визначити механізми взаємодії в рамках реалізації процедури ви-
явлення дисбалансів та попередження криз: Національного банку 
України, Мінекономіки та секторальних міністерств – у процесі 
визначення Основних засад грошово-кредитної політики; Мініс-
терства фінансів України та головних розпорядників бюджетних 
коштів, Міністерства фінансів України та НБУ – у процесі бю-
джетного планування; видаткової політики Мінфіну та дій НБУ 
на грошовому ринку;

• модернізувати систему статистики із застосуванням сучасних 
інформаційно-комунікаційних технологій для забезпечення адек-
ватності (вірогідності) та оперативності даних, що застосовують-
ся при розрахунку макроекономічних індикаторів, досягнення 
сумісності статистичних даних Держстату, Мінфіну (Державної 
казначейської служби, ДМС, ДПС) та НБУ; 

• залучити об’єднання підприємців до оцінки глибини дисбалан-
сів та потенційних ризиків для макроекономічної стабільності; 
сформулювати рекомендації щодо складових подолання дисба-
лансів, які враховують ці ефекти; 

• забезпечити прозорість результатів виявлення макроекономіч-
них дисбалансів у спосіб оперативної публікації відповідних оці-
нок з фаховими коментарями, що знизить рівень негативних очі-
кувань, активізує експертні дії щодо подолання дисбалансів. 
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ВИСНОВКИ

1.  Стійкістю фінансової системи країни у дослідженні вважа-
ється її здатність протистояти загрозам, адаптуватися до їх дії, без-
перебійно функціонувати до і під час кризи, а також швидко віднов-
люватися після кризи до бажаної рівноваги (на попередньому або на 
новому рівні). Для її оцінки в Україні використано індикатори, кожен 
з яких відтворює окремі аспекти стійкості фінансової системи із за-
стоування наявних методичних підходів, розроблених на основі ме-
тодології МВФ, Європейської комісії, Світового банку; підходи НБУ 
(щодо оцінки фінансової стійкості у банківському секторі) та Мініс-
терства фінансів України (щодо визначення боргової та фіскальної 
стійкості держави).

2. Сучасна світова економічна криза, спровокована реакцією вла-
ди більшості держав на поширення COVID-19, унаочнила накопичені 
проблеми з грошовою ліквідністю у фінансовій системі й борговими 
проблемами корпорацій, а згодом перейшла з фінансового сектору в 
реальну економіку. Наразі світова економіка переживає унікальне по-
єднання одразу двох шоків – падіння попиту через обмежувальні за-
ходи та відповідні зміни споживчої поведінки і зниження пропозиції 
товарів через зупинку підприємств і порушену логістику. 

Україна, хоча й не повністю занурена у міжнародні логістичні 
ланцюги, чутлива до турбулентності в світовій економіці, оскільки є 
малою відкритою економікою з переважно сировинною структурою 
експорту. Падіння доходів від експорту, відплив капіталів, різке ско-
рочення припливу коштів «заробітчан» негативно позначилися на фі-
нансовій стабільності. Ситуація ускладнюється накопиченням знач-
ної заборгованості, сформованої ще до початку кризи, разом із погір-
шенням бюджетних надходжень, викликаним уповільненням ділової 
активності внаслідок карантинних заходів. 

Проведений аналіз й оцінка новітніх комплексних ризиків, пов’я-
заних із розвитком глобальної кризи та протидією поширенню захво-
рюваності на COVID-19, засвідчили наявність суттєвих ризиків забез-
печення стійкості фінансової системи України у бюджетній, борговій 
та банківській сферах, що зумовило запровадження швидких заходів 
з боку держави щодо збереження фінансової стабільності в коротко-



ВИСНОВКИ

101
НІСД NISS

строковій перспективі та продовження реформування сфери держав-
них фінансів. 

3. Дослідження чинників фіскальної стійкості в частині формуван-
ня доходів бюджету засвідчило слабку функціональність податкової 
системи, яка виявляється у недовиконанні фіскальної, обмеженості 
потенціалу регулюючої та недовірі до контролюючої функції подат-
ків. З метою зміцнення стійкості фінансової системи у процесі при-
скорення соціально-економічного зростання мають бути реалізовані 
наступні пріоритети: підвищення функціональності податкової систе-
ми; спрощення процедур та здешевлення вартості податкового адмі-
ністрування за рахунок розвитку електронних сервісів; імплементація 
Плану дій BEPS для протидії розмиванню податкової бази та виведен-
ню прибутків з-під оподаткування; модернізація митної технічної та 
ІT-інфраструктури для унеможливлення контрабанди та «сірого» ім-
порту.

4. Основним проблемним питанням у формуванні та реалізації бю-
джетної політики в контексті досягнення фіскальної стійкості держа-
ви є її вимушена відокремленість від стратегічних завдань економіч-
ної політики держави, оскільки чітке виконання поставлених завдань, 
насамперед соціального характеру, формує її короткострокову спря-
мованість. Особливо яскраво це виявилося у зв’язку зі здійсненням 
термінових заходів щодо боротьби з COVID-19: забезпечення опера-
тивного перерозподілу бюджетних коштів; призупинення роботи над 
Бюджетною декларацією на 2021–2023  рр.; відповідні прогнози міс-
цевих бюджетів. Нереформованість системи стратегічного плануван-
ня як цілісної системи обмежує можливості утворення повноцінних 
зв’язків між бюджетним плануванням та пріоритетними напрямами 
розвитку держави, а спрямованість системи управління державними 
фінансами на здійснення контролю витрат та реалізацію короткостро-
кових завдань призводить до формальності у забезпеченні виконан-
ня результативних показників, а не ефективного надання публічних 
послуг. У зв’язку з цим бюджетна політика України має бути підпо-
рядкована інтересам реалізації загальнодержавної стратегії розвитку 
економіки, забезпечення стабільності державних фінансів на основі 
застосування принципів послідовності та передбачуваності, посилен-
ня фіскальної та бюджетної дисципліни, поліпшення ефективності 
планування і здійснення бюджетних видатків. 



ПРОБЛЕМИ ТА ПЕРСПЕКТИВИ ЗМІЦНЕННЯ СТІЙКОСТІ 
ФІНАНСОВОЇ СИСТЕМИ УКРАЇНИ

НІСД NISS
102

5.  Аналіз стану державного боргу в Україні засвідчив існування 
проблем та тенденцій, що негативно впливають на боргову стійкість 
держави, основними з яких, зокрема, є: великі обсяги державного бор-
гу з надмірною валютною складовою; висока вартість запозичень та 
суттєвий тиск боргових платежів на бюджет; низька ефективність ви-
користання (вибірки) позикових коштів за інвестиційними проєктами 
МФО; відсутність дієвого інструментарію щодо управління гаранто-
ваним державою боргом та накопичення простроченої заборгованості 
позичальників перед державою за надання державних гарантій за кре-
дитами; ризики здійснення додаткових виплат за ВВП-варантами. По-
при певне поліпшення окремих показників, рівень боргової стійкості 
України наразі залишається низьким, а національна економіка – надто 
вразливою як щодо зовнішніх шоків, так і щодо внутрішніх диспропор-
цій. Пріоритетами державної політики у борговій сфері має стати фор-
мування ефективної стратегії управління державним боргом, зокрема 
цілеспрямоване удосконалення структури державного боргу з метою 
зниження його вартості, збільшення терміну повернення, мінімізація 
боргових ризиків (валютного, бюджетного та ризику рефінансування) 
із поступовим переходом до встановлення прямого зв’язку між обсяга-
ми державних запозичень та державних інвестиційних видатків.

6.  Вивчення стану банківського сектору України засвідчив, що 
негативними чинниками досягнення стійкості фінансової системи 
залишаються: вкрай повільне відновлення банківського кредитуван-
ня; висока питома вага проблемних кредитів у кредитному портфелі 
банків; значний обсяг неповернутих кредитів рефінансування; висока 
питома вага валютних активів і пасивів; відволікання ресурсів банків-
ської системи у державні цінні папери; слабкі темпи зростання при-
бутковості та капіталізації банківської системи. Пріоритетами гро-
шово-кредитної політики Україні мають бути, зокрема: оздоровлення 
проблемного кредитного портфеля банків; переорієнтація напряму 
банківських інвестицій з державних цінних паперів на кредитування 
суб’єктів господарювання; збільшення обсягу банківських вкладів як 
основного джерела ресурсів для банківських кредитів; відновлення 
капіталізації банківської системи; повернення втрачених державою 
коштів, які були надані банкам у вигляді рефінансування. 

7.  Перешкоджають фінансовій стійкості банківської системи 
України проблеми діяльності Фонду гарантування вкладів фізичних 
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осіб, а саме: невірне визначення цілей системи гарантування вкла-
дів; відсутність адекватної взаємодії системи гарантування вкладів з 
іншими елементами системи забезпечення фінансової стабільності; 
обмеженість ресурсів Фонду та відсутність інструментів прибутково-
го розміщення власних коштів; незначний розмір гарантованої суми 
відшкодування банківських вкладів та обмежене коло претендентів 
на відшкодування. Основними заходами вдосконалення діяльності 
Фонду гарантування вкладів фізичних осіб є: створення ефективної 
системи управління та продажу активів неплатоспроможних банків; 
вирішення проблеми реструктуризації боргових зобов’язань ФГВФО 
перед Міністерством фінансів; наближення українського банківсько-
го законодавства щодо гарантування вкладів до вимог Європейського 
Союзу за рахунок уточнення термінології; записати до завдань Фон-
ду захист прав усіх його вкладників; розширення повноважень Фон-
ду; набуття участі у Фонді іншими учасниками фінансового ринку; 
змінення системи фінансування Фонду та принципів інвестування 
його коштів; скорочення строку початку виплат гарантованого від-
шкодування; поступове підвищення гарантованого розміру виплат 
за вкладами; включення до ФГВФО ПАТ «Державний ощадний банк 
України».

8.  Динаміка інфляції в Україні має позитивний тренд за рахунок 
жорсткої монетарної політики НБУ, поміркованої фіскальної політики 
уряду, сприятливої цінової ситуації на світовому ринку енергоносіїв, 
а також зростання пропозиції продовольчих товарів на внутрішньому 
ринку. Поряд з цим, зберігаються ризики цінового зростання, пов’я-
зані із погіршенням умов зовнішньої торгівлі, підвищенням вартості 
залізничних перевезень та акцизів на тютюнову продукцію. Метою 
грошово-кредитної політики держави на найближчі роки має бути 
зниження рівня інфляції до визначених таргетів, що є передумовою 
забезпечення стабільності у грошово-кредитній сфері, зокрема кур-
сової стабільності гривні та активізації банківського кредитування 
за рахунок: накопичення міжнародних резервів та їх раціонального 
використання; дотримання додатного рівня відсоткових ставок НБУ 
відносно прогнозованої базової інфляції; утримання грошової емісії 
в межах параметрів, встановлених Державним бюджетом; скорочення 
обсягів рекапіталізації державних банків; здійснення комплексу захо-
дів щодо детінізації економіки тощо. 
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9. В Україні не існують досконалі інституційні механізми, які за-
безпечували би координування дій органів економічного управління 
щодо подолання наявних дисбалансів і запобігання виникненню но-
вих. Тому необхідно визначити інституцію, відповідальну за моніто-
ринг дисбалансів і формування відповідних рекомендацій, зокрема із 
застосуванням європейського досвіду формування «табло» макрое-
кономічних дисбалансів і запобігання кризам. Важливим висновком 
з європейського досвіду є розгляд макроекономічної стабілізації у 
невідривному контексті структурних реформ. Упровадження меха-
нізмів оцінювання стійкості й координування складових елементів 
фінансової політики потребуватиме дієвої взаємодії НБУ з органа-
ми виконавчої влади в межах єдиної системи виявлення й подолан-
ня макроекономічних дисбалансів, що має передбачати тестування 
проєктів Державного бюджету, рішень щодо встановлення облікової 
ставки, планових дій уряду та НБУ на валютному ринку, руху держав-
ного боргу тощо з погляду їхніх ймовірних впливів на макроекономіч-
ну стабільність і фінансову стійкість.
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