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В УКРАЇНІ
Анотація. Визначено необхідність ідентифікації та оцінювання фіскальних ри-
зиків, пов’я заних із діяльністю державних підприємств України, розроблено за-
ходи щодо обме ження негативного впливу функціонування цих підприємств на 
формування доходів і здійснення видатків сектору загального державного управ-
ління. Обґрунтовано підходи до управління фіскальними ризиками, джерелом 
яких є діяльність суб’єктів господарювання державного сектору економіки. 
Зокрема, управлінські рішення повинні прийматися з огляду на міжнародні 
зобов’язання України та рекомендації міжнародних органцізацій; потрібно за-
провадити стратегічний підхід до виявлення фіскальних ризиків, котрий перед-
бачає врахування не лише фактичних, а й потенційних ризиків; мають бути роз-
роблені методика оцінювання найвищих фіскальних ризиків, що супроводжують 
діяльність держпідприємств, і заходи щодо їх мінімізації залежно від характеру 
їхнього впливу. Відповідно до стратегічного підходу фіскальні ризики класифіко-
вано на фактичні й потенційні. Фактичні ризики пов’язані з істотними загрозами 
збалансованості державних фінансів унаслідок значних збитків суб’єк тів госпо-
дарювання державного сектору та/або накопиченої ними заборгованості, надання 
їм субсидій з державного бюджету або кредитів під державні гарантії. Потенційні 
ризики зумовлені розміром держпідприємств (великих платників податків) та/
або негативною динамікою зміни їхніх фінансових показників. Запропоновано 
поділити держпідприємства з найбільшими фіскальними ризиками на чотири 
групи: з найвищим рівнем фактичного ризику, з високим фактичним ризиком, із 
високим потенційним ризиком, із помірним потенційним ризиком. Визначено 
заходи, яких можна вжити за підсумками аналізу фіскальних ризиків діяльності 
держпідприємств. Це санація, оцінювання доцільності надання державної допо-
моги підприємству та її впливу на фіскальні ризики, реструктуризація, привати-
зація, ліквідація.
Ключові слова: управління фінансами державних підприємств, фінансові показни-
ки державних підприємств, платежі державних підприємств до бюджетів усіх рівнів 
і державних соціальних фондів, субсидії та надані під державні гарантії кредити, 
фактичні й потенційні фіскальні ризики.
Табл. 1. Літ. 14.
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FISCAL RISKS MANAGEMENT RELATED TO ACTIVITIES 
OF STATE ENTERPRISES IN UKRAINE

Abstract. Th e article argues the necessity to identify and assess the fi scal risks associated 
with activities of state enterprises of Ukraine and develops measures to limit the negative 
impact of these enterprises’ functioning on the balance of public fi nance. Th e approaches to 
managing fi scal risks, the source of which is the activities of the Ukrainian public sector 
entities, were discussed.  In particular: the internal administrative decisions should be aimed 
at taking into account international requirements and recommendations; the necessity to 
adopt the strategic approach to identifying fi scal risks, which includes consideration of not 
only actual, but potential risks as well is argued; the methodology for estimating the largest 
fi scal risks associated with the operations of public enterprises should be developed, as well 
as measures to minimize risks depending on their nature. According to the strategic ap-
proach, fi scal risks are divided into actual and potential. Th e actual risks associated with 
signifi cant threats to the balance of public fi nance due to signifi cant losses of public enter-
prises and/or their accumulated debts etc. Potential fi scal risks arise due to the size of enter-
prises (large taxpayers) and/or negative dynamics of changes in their fi nancial indicators. It 
is proposed to divide the state-owned enterprises with the largest fi scal risks into four 
groups: the group with the highest level of actual risk; the group of high actual risk; the group 
with a high potential risk; the group, which generates a moderate potential risk. Measures 
that can be applied regarding results of the analysis of SOEs’ fi scal risks are determined. 
Th ey include: the rehabilitation, the evaluation of the feasibility of providing the state sup-
port to an enterprise and its impact on fi scal risks, restructuring, privatization, liquidation.
Keywords: fi nancial management of public enterprises, the fi nancial indicators of SOEs, 
payments of state enterprises to all levels budgets and state social funds, subsidies, loans 
provided under state guarantees, actual and potential fi scal risks  associated with the 
activities of public enterprises.
JEL classifi cation: E62, L32, H39.
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УПРАВЛЕНИЕ ФИСКАЛЬНЫМИ РИСКАМИ, СВЯЗАННЫМИ 
С ДЕЯТЕЛЬНОСТЬЮ ГОСУДАРСТВЕННЫХ ПРЕДПРИЯТИЙ В УКРАИНЕ
Аннотация. Определена необходимость идентификации и оценки фискальных 
рисков, связанных с деятельностью государственных предприятий Украины, раз-
работаны меры по ограничению негативного влияния функционирования этих 
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предприятий на формирование доходов и осуществление расходов сектора общего 
государственного управления. Обоснованы подходы к управлению фискальными 
рисками, источником которых является деятельность субъектов хозяйствования 
государственного сектора экономики. В частности, управленческие решения долж-
ны приниматься ввиду международных обязательств Украины и рекомендаций 
международных организаций; необходимо внедрить стратегический подход к вы-
явлению фискальных рисков, предусматривающий учет не только фактических, но 
и потенциальных рисков; должны быть разработаны методика оценки наивысших 
фискальных рисков, сопровождающих деятельность госпредприятий, и меры по их 
минимизации в зависимости от характера их влияния. В соответствии со стратеги-
ческим подходом фискальные риски классифицированы на фактические и потен-
циальные. Фактические риски связаны с существенными угрозами сбалансирован-
ности государственных финансов вследствие значительных убытков субъектов хо-
зяйствования государственного сектора и/или накопленной ими задолженности, 
предоставления им субсидий из государственного бюджета или кредитов под госу-
дарственные гарантии. Потенциальные риски обусловлены размером госпредприя-
тий (крупных налогоплательщиков) и/или негативной динамикой изменения их 
финансовых показателей. Предложено разделить госпредприятия с наибольшими 
фискальными рисками на четыре группы: с самым высоким уровнем фактического 
риска; с высоким фактическим риском; с высоким потенциальным риском; с умерен-
ным потенциальным риском. Определены меры, которые можно применить по ито-
гам анализа фискальных рисков деятельности госпредприятий. Это санация, оценка 
целесообразности предоставления государственной помощи предприятию и ее влия-
ния на фискальные риски, реструктуризация, приватизация, ликвидация.
Ключевые слова: управление финансами государственных предприятий, финан-
совые показатели государственных предприятий, платежи государственных пред-
приятий в бюджеты всех уровней и госу дар ственные социальные фонды, субсидии 
и предоставленные под государственные гарантии кре диты, фактические и потен-
циальные фискальные риски.

Виявлення й оцінювання ризиків щодо зменшення доходів і збільшення 
видатків сектору загального державного управління (фіскальних ризиків), 
пов’язаних із діяльністю держпідприємств в Україні, а також запровадження 
заходів щодо обмеження цих ризиків відіграють важливу роль у забезпеченні 
збалансованості державних фінансів. Окрім того, вдосконалення управління 
зазначеними ризиками сприятиме підвищенню ефективності функціонуван-
ня державного сектору економіки та посиленню його мультиплікативного 
ефекту в частині зростання ВВП.

На сторінках економічних видань України зазначалося, що понад 50 % 
вітчизняних підприємств державної форми власності не проводять еконо-
мічної діяльності. Більшість тих із них, котрі працюють, регулярно звітує 
про збитки. Окремим із таких суб’єктів господарювання надаються чималі 
субсидії з державного бюджету та/або кредити під державні гарантії, що, 
однак, не приводить до стабільного поліпшення їхнього фінансового стану. 
Вітчиз няними вченими створено наукову платформу для ухвалення управ-
лінських рішень щодо вдосконалення фінансового управління державним 
сектором економіки [1–7]. 

Разом із тим потребує подальшого теоретичного обґрунтування й підго-
товки практичних рекомендацій проблематика поліпшення управління 
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фіскальними ризиками, що породжені діяльністю держпідприємств в Ук раї-
 ні. Дослідженню цих питань і присвячено статтю.

Міжнародні організації зробили певні кроки для формування єдиної 
позиції стосовно управління фіскальними ризиками. Зокрема, у 2016 р. 
МВФ опублікував документ щодо найкращих практик аналізу й управління 
фіскальними ризиками “Analyzing and Managing fi scal risks – best practices” [8]. 
У документі ідентифіковано основні ризики, які можуть вплинути на обсяги 
доходів і видатків сектору загального державного управління (СЗДУ), визна-
чено джерела цих ризиків та ймовірні заходи щодо їх мінімізації. Згідно з 
підходом МВФ, фіскальні ризики переважно пов’язані з: 1) діяльністю фінан-
сового сектору; 2) можливістю природних катаклізмів і техногенних ката-
строф; 3) загрозами макроекономічних шоків; 4) наданням державних гаран-
тій; 5) розвитком державно-приватного партнерства; 6) функціонуванням 
місцевих органів влади; 7) діяльністю державних підприємств. Зосередимося 
на загрозах, зумовлених можливим недо отриманням доходів чи зростанням 
видатків СЗДУ внаслідок неефективної діяльності держпідприємств, тобто 
на сьомій групі ризиків.

Визначимо основні підходи до управління фіскальними ризиками, 
пов’язаними з діяльністю вітчизняних держпідприємств. По-перше, після 
системної кризи 2008–2009 рр. та її негативного впливу на збалансованість 
державних фінансів, який досі відчувається в більшості розвинутих країн 
Америки і Європи, постала потреба в розробленні єдиних підходів до 
управління цими ризиками. Теоретичні напрацювання й практичний до-
свід увійшли в основу рекомендацій МВФ та інших міжнародних організа-
цій щодо аналізу й управління такими ризиками. Тому відповідні рішення 
повинні бути націлені на дотримання міжнародних вимог і рекомендацій, 
у т. ч. викладених у останніх документах, підписаних Урядом України та МВФ.

По-друге, необхідно впровадити стратегічний підхід до виявлення фіс-
кальних ризиків, що передбачатиме врахування не лише фактичних, а й по-
тенційних ризиків. Наразі загрози збалансованості доходів і видатків СЗДУ 
України, пов’язані з можливим погіршенням фінансового стану держпід-
приємств у майбутньому, не аналізуються та не беруться до уваги при скла-
данні державного бюджету.

По-третє, вітчизняній практиці фінансового управління не притаманна 
конкретизація заходів щодо оцінювання фіскальних ризиків. Утім, саме 
точна ідентифікація ризиків і виокремлення найбільших із них для подаль-
шого аналізу й ухвалення управлінських рішень стосовно їх обмеження 
сприятимуть зниженню розбалансованості державних фінансів. Отже, має 
бути розроблена методика оцінювання фіскальних ризиків, пов’язаних із 
діяль ністю держпідприємств, та заходи, спрямовані на пом’якшення нега-
тивного впливу цих ризиків залежно від їхнього характеру.

Про важливість прийняття стратегії реформування державного сектору 
наголошено в оновленому Меморандумі про економічну і фінансову політику, 
наведеному в Листі про наміри від Уряду України до МВФ [9]. У документі за-
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значено, що ця стратегія має передбачати заходи з удосконалення бюджетного 
нагляду, корпоративного управління, включати комплекс дій з управління 
власністю, пріоритизацію держпідприємств із метою їх реструктуризації та по-
ліпшення управління іншими державними активами. Окремо підкреслено не-
обхідність підготовки звіту про найвищі фіскальні ризики, пов’язані з діяль-
ністю держпідприємств (параграф 30 (а) Меморан думу). Рекомендовано підго-
товку планів реструктуризації найбільших держпідприємств, що потребують її 
через високі фіскальні ризики їхньої діяльності (параграф 30 (с) Меморан думу).

У липні 2015 р. Уряд України підготував Лист про наміри, адресований 
МВФ [9], де знайшли відображення, зокрема, питання стосовно реформи 
державних підприємств, котрі включають три напрями реформування:

1. Оцінювання фіскальних ризиків, пов’язаних із діяльністю держпід-
приємств. Передбачено вдосконалення відповідної методики та визначення 
30 найбільших таких підприємств із найвищими фіскальними ризиками. 
На основі аналізу останніх слід робити висновок про необхідність внесення 
змін до фінансових планів держпідприємств, щодо яких встановлено висо-
кий (загрозливий) рівень фіскальних ризиків, а також надавати рекоменда-
ції стосовно мінімізації цих ризиків.

2. Облік заборгованості – підготовка звіту про заборгованість 50 най-
більших держпідприємств, набуту ними починаючи з кінця 2013 р.

3. Приватизація й реструктуризація. Визначення: 1) непрацюючих дер-
жавних підприємств для проведення їх негайної ліквідації; 2) 10 держпід-
приємств – пріоритетних об’єктів для приватизації (на основі співвідно-
шення витрат і вигід, у т. ч. за підсумками аналізу фіскальних ризиків їхньої 
діяльності); 3) 10 держпідприємств, що породжують найвищі фіскальні ри-
зики та мають бути реструктуризовані. При цьому пункти 2 і 3 є так звани-
ми структурними маяками (на їх виконання МВФ звертатиме особливу увагу 
при ухваленні рішень стосовно надання Україні подальших кредитів).

Зауважимо, що в проекті Основних напрямів бюджетної політики України 
на 2017 рік передбачено запровадження системи моніторингу й аналізу фі-
скальних ризиків діяльності держпідприємств із метою визначення впливу 
цих ризиків на показники державного бюджету та врахування їх при підго-
товці його проекту [10]. Крім того, Міністерство фінансів України розробляє 
проект Стратегії реформування системи управління державними фінансами 
на 2017–2021 рр., у якому серед заходів із удосконалення управління фіскаль-
ними ризиками, зокрема пов’язаними з діяльністю держпідприємств, вказа-
но такі: включення оцінки фіскальних ризиків до середньострокової бюджет-
ної документації; посилення міжвідомчої координації в управлінні такими 
ризиками; підвищення спроможності Мінфіну стосовно розроблення заходів 
із пом’якшення фіскальних ризиків, породжених діяльністю держпідпри-
ємств; упорядкування бази даних щодо державного сектору.

Для виконання параграфу 30 Меморандуму про економічну і фінан сову 
політику Міністерство економічного розвитку і торгівлі спільно з Міні-
стерством фінансів України видало наказ “Про затвердження Огляду 30 під-
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приємств державного сектору економіки з найбільшими фіскальними ризи-
ками” від 17.06.2016 № 609/565 [11]. У наказі проаналізовано фіскальні ризи-
ки, пов’язані з діяльністю 30 держпідприємств. Ці суб’єкти господарювання 
були відібрані як такі, що становлять найбільшу загрозу щодо зменшення 
доходів і збільшення видатків державного бюджету, за розробленою цими 
міністерствами методикою.

Стосовно фіскальних ризиків, пов’язаних із діяльністю держпідпри-
ємств, у документі “Analyzing and Managing fi scal risks – best practices” МВФ 
радить насамперед здійснювати контроль видатків бюджету та квазіфіскаль-
них операцій, спрямованих на підтримку цих суб’єктів господарювання [8]. 
Водночас конкретних рекомендацій щодо оцінювання ризиків не надано. 
Тому в України є доволі широке “поле для маневрів” в удосконаленні мето-
дики оцінювання зазначених фіскальних ризиків, котра враховуватиме спе-
цифіку функціонування вітчизняного державного сектору.

Фінансове управління держпідприємствами повинне орієнтуватися на 
обмеження фіскальних ризиків та ефективне управління ними залежно від 
характеру впливу ризику, динаміки фінансових показників суб’єктів госпо-
дарювання, зміни факторів, що зумовлюють негативні явища, тощо.

Правильність відбору держпідприємств, які створюють платформу для 
збільшення розбалансованості державних фінансів, є вкрай важливою. 
З огляду на це зупинимося докладніше на обґрунтованості підходу до визна-
чення критеріїв відбору державних підприємств із найвищими фіскальни-
ми ризиками.

Мінекономрозвитку та Мінфін за результатами аналізу показників 1833 
економічно активних суб’єктів господарювання державного сектору сфор-
мували топ-50 підприємств із найбільшими активами, щодо яких була 
опрацьована така інформація за 2012–2014 рр.:

– загальний розмір бюджетного фінансування, що його отримували за-
значені підприємства, включаючи субсидії, субвенції, дотації тощо;

– податкові пільги, надані цим суб’єктам господарювання;
– кредити, які залучалися ними під державні гарантії;
– основні фінансові показники їхньої діяльності (чистий дохід і його струк-

тура, собівартість та її структура, чистий прибуток/збиток, заборгованість із 
виплати заробітної плати, відрахування частини чистого прибутку й диві-
дендів, нарахованих на державну частку, до бюджету, сплата податків і обо-
в’язкових платежів до бюджету, структура кредиторської заборгованості).

Після аналізу зібраної інформації з метою відбору 30 підприємств дер-
жавного сектору економіки, котрі створюють найвищі фіскальні ризики для 
державного бюджету, сформульовано три основних критерії:

1. Обсяг бюджетного фінансування (у вигляді субсидій, субвенцій та ін-
шого фінансування з державного бюджету) й податкових пільг.

2. Чистий фінансовий результат діяльності (прибуток/збиток).
3. Сплата податків та інших платежів до бюджету, в т. ч. відрахування час-

тини чистого прибутку та сплата дивідендів, нарахованих на державну частку.
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На основі всіх трьох критеріїв відбору складено перелік із 30 підпри-
ємств державного сектору економіки, що є джерелами найвищих фіскаль-
них ризиків: короткострокових (наприклад, недоотримання коштів у вигля-
ді дивідендів і податкових надходжень унаслідок потенційного зменшення 
чистого фінансового результату) та довгострокових, пов’язаних зі збитко-
вістю підприємств.

Наведемо низку застережень щодо таких критеріїв віднесення підпри-
ємств державного сектору економіки до найризиковіших із фіскальної точ-
ки зору.

По-перше, не всі держпідприємства з найбільшими активами (особливо 
прибуткові) можуть стати джерелом високих фіскальних ризиків. Разом із 
тим найвищі (фактичні, а не потенційні) такі ризики пов’язані з діяльністю 
держпідприємств, котрі вже отримували субсидії з бюджету й залучали 
кредити під державні гарантії, а також великих збиткових підприємств та/
або з найбільшими обсягами боргових зобов’язань. Такі ознаки високого 
рівня фактичного ризику ми виявили щодо 25 суб’єктів господарювання 
держсектору з числа тих, що увійшли до топ-30 (таблиця). Серед них п’ять 
підприємств, які 2014 р. отримували субсидії з бюджету, та 10, що на 1 січня 
2015 р. мали діючі кредити, взяті під держгарантії. Не всі суб’єкти господа-
рювання, котрим надавалася така державна допомога, могли бути відібрані 
серед 50 підприємств із найбільшими активами.

По-друге, деяким суб’єктам господарювання державного сектору пере-
раховують кошти в рамках фінансування соціальних видатків за бюджет-
ними програмами. Прикладом таких видатків є компенсація витрат транс-
портним підприємствам за перевезення пільгових категорій громадян. 
Зазначені видатки виникають у результаті надання державою соціальних 
пільг у межах реалізації задекларованої соціальної політики та є альтерна-
тивою фінансової допомоги безпосередньо соціально незахищеним вер-
ствам населення. Тому таке фінансування держпідприємств із бюджету не-
доцільно враховувати при оцінюванні фіскальних ризиків їхньої діяльності, 
як це зроблено в Огляді топ-30. Його обсяги й динаміку можна аналізувати 
лише для отримання реальної картини зростання видатків бюджету.

По-третє, податкові пільги надаються незалежно від приналежності 
суб’єкта господарювання до сектору економіки (державного чи приватного). 
Крім того, у 2015 р. в Україні було скасовано більшість галузевих податкових 
пільг. Тому обсяг і динаміку наданих податкових пільг недоцільно відноси-
ти до базових критеріїв оцінювання фіскальних ризиків діяльності держ-
підприємств. Цей показник варто розглядати при аналізі обсягів сплачених 
податків і зборів як податкові витрати.

По-четверте, фіскальні ризики, пов’язані з діяльністю держпідприємств, 
стосуються не лише державного бюджету, а й фінансів усього СЗДУ, що вклю-
чають також місцеві бюджети та державні соціальні фонди. Відповідно, оці-
нювання таких ризиків вимагає врахування обсягів і динаміки податкових 
платежів цих підприємств до зведеного (а не тільки державного) бюджету. 
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Та б л и ц я .  Наявність ознак високого рівня фактичного фіскального ризику 
щодо великих державних підприємств України, які були відібрані 
до топ-30 як найбільш ризикові (за підсумками 2014 р.)

№
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1 НАК “Нафтогаз України” + + +
2 ДП НАЕК “Енергоатом” + + +
3 ДП “Укркосмос” + +
4 ДП Конструкторське бюро “Південне” ім. М. К. Янгеля + +
5 Державна продовольчо-зернова корпорація України + +
6 ДП Національна енергетична компанія “Укренерго” + + + +
7 ДП Виробниче об’єднання “Південний машинобудівний 

завод імені О. М. Макарова” 
+ +

8 ПАТ “Лисичанськвугілля” + + +
9 ДП Науково-виробничий комплекс газотурбобудування 

“Зоря” — “Машпроект” 
+

10 Державне підприємство спиртової та лікеро-горілчаної 
промисловості “Укрспирт” 

+

11 ДП “Українська залізнична швидкісна компанія” +
12 Харківське державне авіаційне виробниче підприємство + +
13 ПАТ “Одеський припортовий завод” + +
14 ДП “Східний гірничо-збагачувальний комбінат” +
15 ДП “Селидіввугілля” + +
16 ДП “Регіональні електричні мережі” + +
17 ДП Міжнародний аеропорт “Бориспіль” +
18 ПАТ “Сумихімпром” +
19 УДППЗ “Укрпошта” +
20 Державне спеціалізоване підприємство “Чорнобильська АЕС” +
21 ДП “Південна залізниця” + +
22 ДП “Антонов” +
23 ДП “Придніпровська залізниця” +
24 ДП “Іллічівський МТП” 
25 Державне територіально-галузеве об’єднання “Львівська 

залізниця” 
26 Державне територіально-галузеве об’єднання “Південно-

Західна залізниця” 
+

27 ДП “Одеський МТП” 
28 ДП “Одеська залізниця” 
29 ПАТ “Укргідроенерго” +
30 ДП “Адміністрація морських портів України” 

* Можна обрати меншу індикативну величину, розширивши “сферу ризиковості” за ознакою 
обсягу боргових зобов’язань.
Складено за: Про затвердження Огляду 30 підприємств державного сектору економіки з най-
більшими фіскальними ризиками: наказ Міністерства економічного розвитку і торгівлі України 
та Міністерства фінансів України від 17.06.2016 № 609/565. URL: http://search.ligazakon.ua/l_doc2.
nsf/link1/ME150704.html.
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При цьому слід наголосити, що особи, які зайняті в державному секторі та не 
отримують заробітної плати “в конвертах”, забезпечують надходження знач-
них обсягів внесків до державних соціальних фондів, котрими не варто не-
хтувати при оцінюванні фіскальних ризиків діяльності держпідприємств. 
Помітне зменшення надходжень до державних соціальних фондів від окре-
мих суб’єктів господарювання державної форми власності сигналізуватиме 
про серйозні негаразди в їхній фінансовій (і виробничій) діяльності. Останнє 
теж зумовлює потребу в аналізі обсягів та динаміки податку на доходи фі-
зичних осіб, сплачуваного працівниками держпідприємств. Адже в разі ско-
рочення кількості зайнятих на такому підприємстві знижуватимуться до-
ходи місцевих бюджетів унаслідок зменшення обсягів сплати цього податку.

По-п’яте, підприємства державного сектору сплачують податки та збори 
до бюджетів усіх рівнів і внески до державних соціальних фондів на підставі 
загального для всіх суб’єктів господарювання законодавства – Податкового 
кодексу України та законодавства щодо справляння соціальних внесків (і ро-
битимуть це далі в разі їх приватизації). Натомість відрахування до держав-
ного бюджету частини чистого прибутку й дивідендів, нарахованих на дер-
жавну частку, є специфічними платежами суб’єктів господарювання держав-
ного сектору. Такі відрахування повинні бути об’єктом цілеспрямованого 
аналізу, відокремленого від оцінки податкових і соціальних платежів під-
приємства.

По-шосте, оскільки в Україні переважна частина держпідприємств є 
збитковими, навряд чи слід обмежуватися складанням топ-30 підприємств, 
чия діяльність пов’язана з найвищими фіскальними ризиками. Потрібно пе-
редбачити можливість розширення їх переліку в разі, якщо подібних під-
приємств набагато більше.

З огляду на зазначене пропонуємо таку методику відбору підприємств – 
суб’єктів господарювання державного сектору економіки, діяльність яких 
пов’язана з найвищими фіскальними ризиками. Останні можна умовно поді-
лити на фактичні й потенційні. Фактичні ризики породжують суб’єкти гос-
подарювання, котрі отримують субсидії з державного бюджету, систематич-
но нарощують збитки тощо, й це вже створює істотні загрози для збалансо-
ваності державних фінансів. Потенційні фіскальні ризики пов’язані з діяль-
ністю передусім великих, часто прибуткових, держпідприємств (великих 
платників податків), особливо тих із них, які протягом певного періоду де-
монструють негативну динаміку фінансових показників. Результати їхньої 
діяльності можуть у майбутньому негативно позначитися на доходах і ви-
датках СЗДУ в разі погіршення економічної кон’юнктури або настання форс-
мажорних обставин.

Запропонований нами алгоритм відбору передбачає такі дії:
1. Включення до переліку держпідприємств, котрі створюють найвищі 

фіскальні ризики, всіх суб’єктів господарювання, що протягом визначеного 
періоду (трьох попередніх років) отримували субсидії з бюджету та/або бра-
ли кредити під державні гарантії, незалежно від їх розміру.
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2. Визначення 50 держпідприємств із найбільшими активами, за винят-
ком суб’єктів господарювання, згаданих у п. 1.

3. Збір інформації за три попередніх роки щодо державних підприємств, 
виокремлених у пунктах 1 і 2, за низкою фінансових показників їхньої ді-
яльності (чистим доходом та його структурою; чистим прибутком/збитком; 
обсягом заборгованості з виплати заробітної плати; відрахуваннями части-
ни чистого прибутку й дивідендів, нарахованих на державну частку, до бю-
джету; сплатою податків і зборів до державного та зведеного бюджетів, а 
також внесків до державних соціальних фондів; структурою кредиторської 
заборгованості).

4. Відбір найбільш ризикових щодо фактичних і потенційних негатив-
них фіскальних впливів держпідприємств із числа тих, які потрапили до 
переліку за п. 2 (без встановлення їх максимальної кількості), за підсумками 
аналізу таких показників їхньої діяльності за три попередніх роки1:

– чистий фінансовий результат (отримання в другому чи третьому році 
аналізованого періоду збитку або зменшення за цей період прибутку більш 
ніж на 50 % чи іншу індикативну величину2; останнє має бути підставою для 
віднесення цих підприємств до групи з потенційним ризиком);

– обсяг боргових зобов’язань станом на кінець аналізованого періоду 
(понад певну індикативну величину);

– розмір сплачених держпідприємствами та їхніми працівниками по-
датків і зборів до державного й місцевих бюджетів (зниження показника 
протягом трирічного періоду щонайменше на 20 % або досягнення ним за 
останній рік цього періоду певної індикативної величини);

– обсяг внесків до державних соціальних фондів (зниження показника 
протягом трирічного періоду щонайменше на 10 % чи досягнення ним за 
останній рік цього періоду певної індикативної величини)3;

– розмір відрахувань частини чистого прибутку й дивідендів, нарахова-
них на державну частку, до держбюджету (зниження показника протягом 
трирічного періоду щонайменше на 30 % або досягнення ним за останній рік 
цього періоду певної індикативної величини).

5. Встановлення рейтингу держпідприємства. При аналізі фінансових 
показників конкретного суб’єкта господарювання дотримання кожного 
критерію має бути оцінене балами від 1 до 10, де 10 означає високий рівень 
фіскальних ризиків.

При цьому слід наголосити, що зазнання збитків не повинне виступати 
визначальним критерієм. Діяльність прибуткових у поточному році держ-
підприємств за різкого погіршення економічної кон’юнктури або настання 
форс-мажорних обставин може негативно позначатися на майбутніх дохо-

1 У дужках вказано порогові значення, що мають зумовлювати відповідні управлінські дії.
2 Ця індикативна величина є однаковою для всіх підприємств державного сектору еко-

номіки.
3 З урахуванням того, що у 2016 р. ставку єдиного соціального внеску для роботодавців 

знижено приблизно вдвічі.



           

 Фінанси інституційних секторів економіки

“Фінанси України”, 2’201774

дах і видатках СЗДУ. Є імовірність, що прибуткові суб’єкти господарювання 
з часом перетворяться на збиткові, якщо приділяти недостатню увагу онов-
ленню їхніх амортизованих активів та іншим факторам. Зокрема, до Огляду 
топ-30 потрапило лише 19 збиткових держпідприємств.

6. Поділ усіх відібраних держпідприємств на чотири групи за характе-
ром ризику (фактичний чи потенційний) та його величиною (оцінюється 
відповідними балами):

– Група “А” – підприємства, які вже створюють довгострокові фіскальні 
ризики завдяки тому, що їм надавалися субсидії з державного бюджету та/
або вони мають діючі кредити, взяті під державні гарантії (сума їхніх балів 
понад 70; група найвищого ризику);

– Група “Б” – великі підприємства, що є джерелом фактичних фіскаль-
них ризиків і відповідають таким параметрам: потрапляли щонайменше 
протягом двох останніх років до категорії збиткових та/або їхня заборгова-
ність на кінець трирічного періоду перевищувала певний індикативний рі-
вень; вони не отримували субсидій із державного бюджету чи кредитів під 
державні гарантії (сума їхніх балів більша за 50, але нижча від 70; група з 
високим рівнем фактичного ризику);

– Група “С” – великі підприємства, фіскальні ризики діяльності котрих 
підвищилися внаслідок зазнання ними за один із років трирічного періоду 
збитків та/або появи помітної спадної динаміки стосовно як мінімум одно-
го з таких показників: прибутку, податкових платежів до бюджетів усіх рів-
нів, внесків до державних соціальних фондів, відрахувань частини чистого 
прибутку й дивідендів, нарахованих на державну частку. Це підприємства, 
що отримали менш ніж 50 балів, причому переважно за рахунок показників 
динаміки, котрі демонструють негативну тенденцію (група високого потен-
ційного ризику);

– Група “Г” – великі прибуткові підприємства, що не потрапили до групи 
“С” та є крупними платниками податків і зборів, внесків до державних соці-
альних фондів. Є імовірність, що їхня діяльність негативно позначиться на 
доходах та/або видатках СЗДУ в разі погіршення кон’юнктури чи настання 
форс-мажорних обставин. Ці підприємства можуть отримати незначну 
(менш ніж 20) кількість балів (група помірного потенційного ризику).

Надалі аналіз фіскальних ризиків пропонуємо проводити в розрізі 
сформованих чотирьох груп держпідприємств на основі названих фінансо-
вих показників, а також тих, що характеризують галузево-інноваційний ас-
пект їхньої діяльності та виробничо-технологічний потенціал (перспектив-
ність галузі, її пріоритетність для цілей розвитку національної економіки; 
соціальне навантаження на підприємство; інноваційність діяльності; зно-
шеність виробничих фондів і перспективи щодо їх оновлення тощо). При 
цьому для підприємств, які отримували субсидії з бюджету та/або брали 
кредити під державні гарантії (група “А”), разом із фіскальними ризиками, 
пов’язаними з їхньою діяльністю, слід проаналізувати ефективність надан-
ня таких видів державної допомоги.
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Зауважимо, що ці критерії відбору суб’єктів господарювання держсекто-
ру з найвищими фіскальними ризиками можна застосовувати лише до тих 
підприємств, котрі є державними нефінансовими корпораціями. Державні 
фінансові корпорації, які в Україні представлені державними банками, по-
роджують специфічні фіскальні ризики, що зумовлює потребу в застосуван-
ні особливих підходів до їх оцінювання. Його доцільно проводити лише 
щодо великих державних банків. Найбільший фіскальний ризик, пов’язаний 
із діяльністю держбанку, – необхідність його докапіталізації, котра визна-
чається НБУ за підсумками моніторингу виконання банком низки нормати-
вів та інших фінансових показників його діяльності. Звісно, платежі держ-
банків до бюджету й державних цільових фондів теж повинні аналізуватися 
з точки зору фіскальних ризиків.

Зауважимо, що оцінювання фіскальних ризиків, пов’язаних із діяльні-
стю держпідприємств України, стикається з низкою ускладнень.

По-перше, бракує інформації, яка дає змогу об’єктивно проаналізувати 
не тільки фінансові аспекти діяльності суб’єктів господарювання державної 
форми власності, а й розміри держсектору. Це може негативно позначитися 
на достовірності результатів оцінки фіскальних ризиків.

По-друге, незважаючи на міжнародні вимоги до підвищення прозорості 
діяльності держпідприємств, лише частина останніх оприлюднила відповід-
ну інформацію. Два роки тому започатковано практику розміщення на веб-
сайті Мінекономрозвитку огляду про діяльність 100 найбільших державних 
підприємств. Разом із тим у огляді стану реформи держпідприємств України 
від 18 листопада 2015 р. (останньому доступному документі цього циклу) 
констатувалося, що тільки 780 (41 %) економічно активних держпідприємств 
опублікували звітність на загальнодоступних інтернет-ресурсах [12].

По-третє, станом на 18 листопада 2015 р. із майже 150 великих держав-
них підприємств лише 10 суб’єктів господарювання провели аудит фінансо-
вої звітності із залученням аудиторських компаній, що відповідають крите-
ріям Мінекономрозвитку, 21 розпочав тендери та 21 підписав угоди на здій-
снення такого аудиту [12]. На кінець травня 2016 р. (остання доступна сьогод-
ні інформація) ситуація не поліпшилася: тільки 21 держпідприємство із 
45 най більших пройшло або перебуває в процесі аудиторської перевірки [13]. 
Зазначене утруднює отримання достовірної, об’єктивної інформації про фі-
нансовий стан держпідприємств.

З огляду на відсутність оприлюдненої інформації щодо низки фінансо-
вих показників діяльності державних підприємств України, які необхідно 
аналізувати за запропонованим алгоритмом дій, ми не можемо провести 
оцінювання фіскальних ризиків.

Особливої уваги потребує не тільки відбір суб’єктів господарювання зі 
значною державною часткою власності (щонайменше 50 %), які створюють 
загрозу зменшення доходів або збільшення видатків СЗДУ, а й ухвалення 
рішень щодо заходів з їх фінансового оздоровлення та реалізації цих рішень.
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За підсумками Огляду 30 підприємств державного сектору економіки з 
найбільшими фіскальними ризиками в 2015 р. розроблено заходи з управ-
ління 19 збитковими держпідприємствами. Зокрема:

1) чотири збиткових підприємства (ДП Науково-виробничий комплекс 
газотурбобудування “Зоря”–“Машпроект”, ДП “Укркосмос”, ДП Конструк-
торське бюро “Південне” ім. М. К. Янгеля, ДП “Східний гірничо-збагачу-
вальний комбінат”) планували у 2015 р. отримати прибуток, і стосовно них 
не передбачалися заходи із санації;

2) три підприємства – ПАТ “Лисичанськвугілля”, ПАТ “Одеський при-
портовий завод”, ПАТ “Сумихімпром” – було заплановано виставити на 
приватизацію;

3) щодо восьми підприємств – НАК “Нафтогаз України”, Державної про-
довольчо-зернової корпорації України, ДП Національна енергетична ком-
панія “Укренерго”, Державного підприємства спиртової й лікеро-горілчаної 
промисловості “Укрспирт”, Харківського державного авіаційного виробни-
чого підприємства, ДП Міжнародний аеропорт “Бориспіль”, ДП  НАЕК 
“Енергоатом”, УДППЗ “Укрпошта” – було передбачено проведення реструк-
туризації;

4) чотири збиткових підприємства очікували збитків у 2015 р. у зв’язку із 
серйозними структурними проблемами. Це ДП “Українська залізнична 
швидкісна компанія”, ДП “Регіональні електричні мережі”, ДП ВО “Півден-
ний машинобудівний завод імені О.  М.  Макарова”, ДП “Селидіввугілля”. 
Щодо них було заплановано консультації з уповноваженими органами управ-
ління, щоб оцінити доцільність подальшої підтримки діяльності цих під-
приємств та їх вплив на фіскальні ризики.

Зазначимо, що 2 березня 2015 р. Міністерство економічного розвитку і 
торгівлі України видало наказ “Про затвердження Порядку складання, за-
твердження та контролю виконання фінансового плану суб’єкта господарю-
вання державного сектору економіки” № 205 [14]. На відміну від поперед-
нього документа, він передбачає відображення у звітності економічних по-
казників років, що настають за плановим. Утім, в огляді про стан реформи 
держпідприємств України на 18 листопада 2015 р. наголошується, що про-
цес затвердження фінансових планів залишається неефективним [12]. Такі 
плани часто складаються на основі надто оптимістичних припущень про 
результати діяльності держпідприємств, а це не сприяє ефективному обме-
женню фіскальних ризиків.

Проаналізуємо хід виконання зазначених заходів із поліпшення фінан-
сового стану суб’єктів господарювання державного сектору.

Приватизація. Приватизація прибуткових та/або перспективних щодо 
отримання прибутку держпідприємств пов’язана із втратою їхніх платежів 
до бюджету у вигляді частини чистого прибутку й дивідендів, нарахованих 
на державну частку. Отже, приватизацію мають проходити лише ті підпри-
ємства, котрі є збитковими або можуть стати такими через необхідність 
значної докапіталізації (і це недоцільно робити за рахунок бюджету) за умо-
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ви, що їхня діяльність не є соціально важливою. Втім, перед ухваленням 
рішення про приватизацію суб’єкта господарювання слід розглянути й аль-
тернативні можливості – продажу його пакетів акцій (у т. ч. понад 50 %) зі 
збереженням доцільної частки державної власності, а також залучення ним 
фінансових ресурсів на відповідних ринках із використанням інноваційних 
фінансових інструментів.

Зауважимо, що після складання Огляду топ-30 приватизація держпід-
приємств в Україні не проводилася, зокрема через вітчизняний досвід її 
здійснення щодо об’єктів державної власності з наявністю корупційної 
складової. Такий стан справ є ще одним свідченням на користь застосуван-
ня виваженого підходу до подальшої приватизації з належним обґрунтуван-
ням необхідності (безальтернативності) цього заходу.

Разом із тим для держпідприємств, які мають серйозні структурні 
проб леми та можуть бути вимушені припинити свою фінансово-господар-
ську діяльність із подальшим переходом до категорії суб’єктів господарю-
вання, що підлягають ліквідації, є ще один варіант дій – приватизація 
шляхом “голландського аукціону”, тобто продажу за ціною, “більшою від 
однієї гривні”. Цей крок виправданий, зокрема, з огляду на брак фінансо-
вих ресурсів для ліквідації понад 1300 непрацюючих держпідприємств 
[12]. Водночас проводити таку приватизацію доцільно тільки тоді, коли 
набувачами активів є підприємства України, котрі надали конкурентні ін-
вестиційні пропозиції.

Реструктуризація. Мінекономрозвитку пропонує застосовувати цей ін-
струмент підвищення ефективності функціонування й поліпшення фінан-
сового стану для держпідприємств, які є стратегічно важливими та не мо-
жуть бути приватизовані. З урахуванням того, що навіть ця категорія 
суб’єктів господарювання потребує значних фінансових вливань, а ресурси 
бюджету вкрай обмежені, альтернативи зазначеному підходу поки що немає.

Проте в огляді про стан реформи держпідприємств України від 18 листо-
пада 2015 р. (новіша інформація відсутня) констатувалося, що жодне з підпри-
ємств, які мали надати плани реструктуризації, що відповідали б вимогам, 
встановленим Мінекономрозвитку, не зробило цього [12]. Розв’язання такої 
складної проблеми можливе тільки за наявності чітких стратегічних орієнти-
рів розвитку держави загалом і державного сектору економіки зокрема.

Ще один принциповий момент стосовно однієї з основних причин збит-
ковості низки великих держпідприємств. Було ухвалене рішення відмови-
тися від постачання окремими з них соціально значимих товарів або послуг 
населенню за цінами, значно нижчими від ринкових. На сторінках еконо-
мічних видань уже наголошувалося на істотному негативному впливі пря-
мого фінансування з державного бюджету та проведенні квазіфіскальних 
операцій (у зв’язку з потребою в підтримці функціонування збиткових вели-
ких держпідприємств) на збалансованість державних фінансів і рівень дер-
жавного й гарантованого державою боргу [5]. Навіть у ЗМІ нерідко популя-
ризується думка, що пом’якшити дисбаланси державних фінансів можна 
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шляхом помітного обмеження соціальної підтримки населення. Зазначимо, 
що існування державного сектору економіки пов’язане передусім із необхід-
ністю розв’язання соціальних проблем суспільства, забезпечення його ста-
лого розвитку. За відсутності нормальних механізмів відтворення робочої 
сили, що досягається, в т. ч., наданням соціальних продуктів і гарантій, 
краї ну очікують соціальні катаклізми і втрата найбільш дієздатного насе-
лення через пожвавлення міграційних процесів.

Наведемо приклад. Раптове кількаразове підвищення тарифів на енер-
гоносії для населення пов’язане із загрозою наростання радикальних на-
строїв у суспільстві (не всі соціально вразливі громадяни мають змогу 
отримати субсидії на сплату комунальних послуг за формальними ознака-
ми) та кризи неплатежів на тлі падіння реальних доходів більшості домо-
господарств протягом останніх років. Зазначене зумовлює потребу у вива-
жених, поступових кроках із підвищення тарифів. Інакше держпідприєм-
ства (в нашому прикладі – НАК “Нафтогаз України”) не зможуть відчутно 
знизити свою збитковість, до того ж буде спровокована нова хвиля суспіль-
ного невдоволення з її можливими негативними наслідками аж до настання 
політичної кризи. Причому, оскільки проблема збитковості держпідпри-
ємств частково розв’язуватиметься за рахунок збільшення видатків бюдже-
ту на надання субсидій для населення, очікувати істотного послаблення 
тиску на державні фінанси марно.

Швидкого подолання збитковості низки великих державних підпри-
ємств у разі підвищення цін на товари й послуги, які вони постачають на-
селенню, не буде. Заходи з обмеження квазіфіскальних операцій потрібно 
запроваджувати не замість, а одночасно з масштабною стратегією реформу-
вання держпідприємств.

Реформування державного сектору економіки й державних фінансів пе-
редбачає ідентифікацію та оцінювання фіскальних ризиків, пов’язаних із 
діяльністю держпідприємств, а також управління фінансовим оздоровлен-
ням цих суб’єктів господарювання з урахуванням міжнародних зобов’язань 
України й рекомендацій міжнародних організацій. Управлінські рішення 
мають бути спрямовані на виявлення держпідприємств із найвищими 
фіскальними ризиками (як фактичними, так і потенційними) з огляду на 
наявність істотних дисбалансів фінансової діяльності суб’єктів господарю-
вання та/або прецедентів надання їм державної допомоги; негативної дина-
міки їхніх основних фінансових показників за останніх три роки; потенцій-
ної загрози у зв’язку з віднесенням цих підприємств до групи системно 
значимих. При оцінюванні фіскальних ризиків мають аналізуватися фінан-
сові аспекти, що характеризують ефективність діяльності суб’єктів господа-
рювання (зокрема, їхні фінансові потоки щодо формування доходів і вико-
ристання видатків СЗДУ). Передбачено поділ відібраних за запропонованою 
методикою держпідприємств на чотири групи залежно від ступеня загрози 
фіскальній стабільності: з найвищим рівнем фактичного ризику, з високим 
фактичним ризиком, із високим потенційним ризиком, із помірним потен-
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ційним ризиком. Кожна з цих груп потребує певного сценарію реалізації 
управлінських рішень – санації, аналізу доцільності надання державної до-
помоги, реструктуризації, приватизації, ліквідації.
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Retrieved from https://bank.gov.ua/doccatalog/document?id=20163929 [in Ukrainian].

10. Ministry of Finance of Ukraine. (2016, June 25). Uryad skhvalỳ v proekt Osnovnỳ kh 
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