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В Україні триває бюджетна реформа, спрямована на покра-
щення результатів витрачання обмежених бюджетних коштів в 
умовах забезпечення всіх декларованих державою бюджетних 
витрат. Основні напрями реформування — це перехід до бюдже-
тування за програмами, узгодження бюджетних прав учасників 
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бюджетного процесу та фінансове забезпечення місцевого само-
врядування на засадах бюджетного федералізму. Тому тема стат-
ті є актуальною, а наукова проблема полягає у визначенні подаль-
ших напрямів удосконалення організації бюджетного процесу. 

Питання організації бюджетного процесу розглядали вітчиз-
няні вчені С. Буковинський, І. Луніна, Ц. Огонь, В. Опарін, В. 
Шаповал, С. Юрій, та зарубіжні науковці М. Афанасьєв, П. Вах-
рин, Ш. Бланкарт, І. Озєров. При цьому організаційні засади дія-
льності учасників бюджетного процесу держави є предметом ви-
вчення як економістів, так і правознавців. 

Політичні колізії 2005—2007 рр. певною мірою сповільнили 
реформи у бюджетній сфері й негативно вплинули на бюджетний 
процес у цілому, змінюючи встановлені законодавством порядок 
і строки затвердження Законів про Державний бюджет України у 
ці роки. 

Хоча запровадити виконання місцевих бюджетів за програма-
ми в Україні повністю поки що не вдалося (хоча це декларувало-
ся до виконання ще у 2005 році), Державний бюджет України, 
згідно із законодавством, складається і виконується за бюджет-
ними програмами з 2004 року. Програмний бюджет є найпошире-
нішою формою подання бюджетних показників у світі [2, c. 697—
698]. Структуризація напрямків діяльності розпорядників та оде-
ржувачів коштів за програмами означає, що дані про видатки, 
пропозиції стосовно фінансування та відповідні вимоги до ре-
зультатів діяльності установи, можна виразити відносно невели-
кою кількістю статей у будь-якому окремому бюджеті. Виконан-
ня бюджету за програмами передбачає здійснення контролю за 
результатами реалізації бюджетних програм, а не тільки цільовим 
використанням бюджетних коштів. Цільове використання коштів 
бюджету не такою мірою враховує ефективність бюджетних ви-
датків, як це дозволяє зробити бюджетна програма. 

Підручник під редакцією М. А. Поукока та А. Х. Тейлора [3] 
акцентує увагу на тому, що, оскільки економічна реальність все 
більше відчуває обмеженість ресурсів, це перетворює підхід до 
управління у державному секторі економіки на більш комерцій-
ний. Але, порівнюючи державні установи та приватні підприємс-
тва, виділяємо ряд відмінностей. Основна полягає у тому, що пе-
ред комерційним підприємством поставлені дві задачі. Зміст 
першої полягає у повній компенсації витрат і утворенні фондів, 
для того щоб забезпечити перспективу безперервної діяльності; 
зміст другої — одержання максимального прибутку. Виходячи з 
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цього, «бюджетування» на підприємстві означає управління гро-
шовими потоками у межах фінансового плану підприємства. 

А от задачі некомерційних підприємств та установ державного 
сектору містять економічне протиріччя, оскільки поряд із праг-
ненням найбільш економно та ефективно використовувати дер-
жавні кошти стоїть прагнення найкращим чином забезпечити 
споживача державними послугами. Тому вони здійснюють свою 
діяльність з метою найефективнішого використання виділеної 
суми коштів, наданої їм державою. Для покращення якості дер-
жавних послуг можуть бути проігноровані звичні правила існу-
вання підприємства — самоокупність, беззбитковість, прагнення 
до нарощування обсягу вироблених послуг тощо. 

Програмний підхід показує межі, до яких затрати залишають-
ся виправданими для різних пріоритетів і виправданих альтерна-
тив. Відслідковують «активність» (один з показників результатив-
ності) програми шляхом співставлення за певний період сум, 
затрачених на її виконання й отримані результати. Активність 
програми можна визначити тільки через кілька років її виконан-
ня. Керівник-плановик (в особі якого може виступати головний 
розпорядник коштів, а інколи й уряд) вибирає між затратами і 
ефективністю різних пріоритетних напрямів реалізації програми [3]. 

При програмуванні, тим більше при реалізації бюджетних 
програм, де не на останньому місці знаходиться соціальний ефект 
від реалізації програми, непросто побудувати методику розраху-
нку ефективності затрат для виконання тої чи тої програми. До 
того ж, для кожної програми розробляються власні критерії ефе-
ктивності витрат. Найпоширенішим є спосіб порівняння затрат і 
результатів різних методів досягнення однієї мети. Таким чином 
можна встановити результативні показники для кожного з них. 
Цей спосіб схожий на діяльність комерційного підприємства по 
максимізації прибутку. 

Згідно з українським законодавством, брати участь у виконан-
ні бюджетної програми можуть і недержавні юридичні особи. 
Вони можуть виграти у конкурсному відборі й отримати конт-
ракт на держзамовлення. Хоча конкурсний відбір існував і рані-
ше, відомі факти зловживань у цій сфері. Якщо не усунути при-
чини, що зумовлювали виникнення зловживання бюджетними 
коштами в Україні у минулі роки (особиста матеріальна зацікав-
леність сторін-учасників проекту), запровадження статусу відпо-
відальних виконавців бюджетних програм не змінює ситуації. 

Основне завдання уряду полягає у забезпеченні дійсно здорової 
конкуренції між учасниками конкурсів, збереження об’єктивних 
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критеріїв вибору відповідального виконавця як серед державних, 
так і серед недержавних підприємств. На рис. 1 показаний процес 
контролю за результативністю (тобто доцільністю) бюджетної про-
грами, який можливо проводити після 2—3 років виконання про-
грами, коли отримані перші результати. Прийняті стандарти вико-
нання окремої програми порівнюються із ходом та темпами 
виконання інших програм, проводиться аналіз результативних показ-
ників програми і з огляду на стан виконавця. Якщо діяльність вико-
навця має відхилення, аналіз його стану справ проводиться глибше 
до тих пір, доки не будуть знайдені додаткові фактори впливу на ре-
зультативні показники програми, або не буде доведена неспромож-
ність виконавця. Результативні показники по даній програмі підля-
гають коригуванню з врахуванням виявлених факторів впливу. 

 
 

Стандарти 
виконання  

Середній по галузі

У інших бюджетних 
установах 

Тенденції до 
покращення виконання 
програми  

Темпи покращення 
виконання  

Аналіз 
результативних 
показників 

Аналіз стану 
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установи 
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занепокоєння  

Порівняння результативних 
показників установи із 
статистичними показниками 
ефективності  

Розробка більш чутливих 
результативних показників, з 
включенням до них нових 
факторів впливу   

 

Рис. 1. Оцінка результатів виконання бюджетної програми 

Важливе значення при застосуванні програмно-цільового методу 
має пошук виконавцем альтернативних можливостей для реалізації 
мети програми. Певна свобода вибору, поряд з відповідальністю за 
отриманий результат, є додатковим інструментом стимулювання 
виконавця до ефективного використання бюджетних коштів. 

Разом з тим, постійне прагнення мінімізації затрат містить за-
грозу таких кінцевих результатів, негативний ефект від яких пе-
рекриє зекономлені бюджетні видатки на програму. Тому бю-
джетна установа — виконавець програми не повинна прагнути до 
економії, а лише до ефективності використання виділених кош-
тів. Оцінювати програму повинні виконавці, які відповідальні за 
її результати, а от оцінку результативності програм і притягнення 
до відповідальності повинні проводити незалежні контролюючі 
державні органи. В Україні не створений незалежний орган бю-
джетного контролю, а аудит бюджетних програм покладений на 
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два органи, що врівноважують повноваження один одного — 
Державну контрольно-ревізійну службу, що підпорядкована Мі-
ністерству фінансів України, та Рахункову палату, що підпоряд-
кована Верховній Раді України. 

Бюджетним кодексом України не передбачені всі можливі і 
необхідні заходи, до яких може вдаватися влада та органи місце-
вого самоврядування при управлінні бюджетними коштами в 
процесі виконання бюджету. Тому у разі виникнення ситуацій, 
які загрожують виконанню бюджету, використовуються заходи, 
не завжди передбачені чинним законодавством. Прикладом таких 
заходів з боку влади є виділення у складі бюджету бюджетних 
фондів, точніше, певних частин бюджетного фонду через надан-
ня їм цільового спрямування. 

Місцевою владою всередині бюджетного фонду можуть ство-
рюватися додаткові фонди грошових коштів. Мова йде не про за-
тверджені бюджетним розписом бюджетні призначення, а про 
використання бюджетних коштів на певні тимчасові потреби. 
Імовірнісний характер таких потреб не передбачений бюджетним 
розписом, тому можливе відволікання бюджетних коштів від ви-
конання запланованих бюджетних видатків, що, власне, вступає в 
протиріччя із бюджетною теорією про спрямування бюджетних 
коштів за певними напрямами із загального фонду згідно з бю-
джетними призначеннями. Наприклад, у 2004 р. була запланова-
на, через імовірність випадку недонадходження до бюджету у 
зв’язку з уведенням податку на доходи фізичних осіб, структура 
бюджету м. Києва, показана на рис. 2. 

Бюджетним кодексом не регламентована діяльність органів 
влади у випадках, за яких потреба у вірогідних видатках, що мо-
жуть виникнути через певні ризики наступного бюджетного ро-
ку, перевищує 1 % загального фонду (а це граничний розмір ре-
зервного фонду). Субвенція на таку суму витрат через їх 
імовірнісний характер не завжди може бути передбачена у достат-
ньому розмірі. 

Наступними випадками, які виникають упродовж виконання 
бюджетів України, є касові розриви, які зазвичай покриваються 
бюджетними позичками. Бюджетним кодексом (ст. 73) визначе-
но, що позички місцевим бюджетам можуть надавати фінансово-
кредитні установи, і організація цього процесу покладена на Мі-
ністерство фінансів. Наказом Міністерства фінансів від 09.08.2002 р. 
№ 627 затверджений порядок покриття тимчасових касових розри-
вів загального фонду місцевих бюджетів. 
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 Переміщення коштів всередині бюджету, яке передбачене Бюджетним 
кодексом.  
 Переміщення коштів всередині бюджету, про можливість якого не згадується 
в Бюджетному кодексі. 

Рис. 2. Переміщення коштів всередині місцевого бюджету 
з метою збалансування бюджету в процесі реформ 

(на прикладі бюджету м. Києва на 2004 р.) 

Засобом поточного збалансування бюджету стало введення 
практики надання Державним казначейством з єдиного казначей-
ського рахунка короткострокових позичок місцевим бюджетам. 
Для його реалізації з 2003 р. приймаються щорічні накази Держав-
ного казначейства України про порядок покриття тимчасових ка-
сових розривів місцевих бюджетів. Цим наказом визначаються 
гранична сума, терміни надання та останній строк повернення, 
умови надання позички, а також установлюються форми докумен-
тів, які при такому наданні використовуються. Поряд із цими но-
рмативними документами діє Постанова Кабінету Міністрів 
України «Про затвердження Порядку надання та погашення без-
відсоткових позичок місцевим органам виконавчої влади та орга-
нам місцевого самоврядування» від 24 березня 2004 р. № 367. 
Постанова затверджує право Казначейства надавати позички міс-
цевим бюджетам, але вона не спрощує порядку отримання позик. 
Так, здійснення легітимних процедур та оформлення всіх необ-
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хідних документів триває практично місяць, відповідно через та-
кий строк місцевий бюджет може отримати бажану позичку. 

У більшості зарубіжних країн функцію складання і вико-
нання бюджету виконує один орган державної влади, що при-
зводить до зменшення бюрократичного тиску при прийнятті 
рішень. Після підпорядкування Державного казначейства 
України Міністерству фінансів покриття касових розривів бю-
джетів за рахунок коштів єдиного казначейського рахунку 
вважається більш обґрунтованим. 

Оптимізація бюджетного процесу передбачає аналіз чинників 
впливу на окремі його елементи. Наступна побудова моделей їх 
взаємодії використовується для визначення оптимальних критері-
їв організації бюджетного процесу. Пропонуються такі завдання 
оптимізації бюджетного процесу в Україні: 

— забезпечення складання і виконання ефективного бюджету 
на наукових засадах; 

— обмеження дії на бюджет негативних чинників, впливу 
яких можна уникнути; 

— забезпечення налагодженої і прозорої організації бюджет-
ного процесу через використання ефективних методів та інстру-
ментів бюджетування за програмами; 

— розмежування бюджетних прав учасників бюджетного про-
цесу для забезпечення його проведення згідно з вимогами сучас-
ного бюджетування; 

— забезпечення ефективності бюджетного контролю програм. 
При цьому виділимо такі критерії оптимізації бюджетного 

процесу: максимальна однозначність і прозорість формування 
бюджетних показників; достатній обсяг інформації, якою обмі-
нюються органи Міністерства фінансів України, місцеві фінансо-
ві органи, розпорядники та одержувачі коштів; мінімізація часо-
вого розриву між складанням проекту бюджету та початком 
бюджетного року; кількість читань під час розгляду бюджету по-
винна бути мінімальною для забезпечення врахування інтересів 
законодавчої влади; строк затвердження центрального бюджету 
повинен бути максимально наближеним до початку бюджетного 
року, з урахуванням часу на затвердження місцевих бюджетів; 
мінімізація касових розривів під час виконання бюджету; бюджет-
ні повноваження учасників бюджетного процесу не повинні пе-
ретинатися і повністю забезпечувати бюджетний процес; звіт-
ність повинна містити інформацію, достатню для аналізу виконання 
бюджету. 
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ЗАЛУЧЕННЯ КАПІТАЛУ В БУДІВНИЦТВО 
ЗА КРИТЕРІЄМ ВАРТОСТІ 

Основной целью научного исследова-
ния выступает поиск методов ра-
ционализации структуры капитала 
строительной компании. При этом 
основным критерием выступает 
стоимость капитала из различных 
источников привлечения. Автор ана-
лизирует существующие теории. В 
статье приводится методика поис-
ка приемлемой структуры капитала 
строительной компании ОАО «Киев-
горстрой-6» с учётом эффекта фи-
нансового рычага. 

 The main matter of research is search-
ing the methods of rationalization of the 
structure of building company’s capital. 
In addition, the main criterion is the cost 
of the capital from the different attraction 
sources. The existing economic theories 
are considered in the article. The author 
describes the methodic of searching the 
optimal structure of capital of building 
company, JSС «Kievgorstroy-6», by us-
ing financial leverage effect. 

Ключові слова: фінансовий ліверидж, теорія Міллера—Модільяні, серед-
ньозважена ціна капіталу, рентабельність інвестованого капіталу, еко-
номічна рентабельність, Z-модель Альтмана, ринкова капіталізація 
емітента. 

Раціоналізація структури джерел формування активів будь-
якого (у т.ч. будівельного) підприємства є однією з основних ці-
лей фінансового менеджменту. На розвинених фінансових рин-
ках упорядкування структури капіталу компанії забезпечує збі-
льшення прибутку і відповідно — вартості чистих активів. Як 
наслідок, це позитивно відображається на ринкових котируван-
нях цінних паперів компанії. Зростання ринкової капіталізації 
емітента забезпечує пропорційне зростання обсягів його діяльно-
сті та слугує подальшому зниженню вартості кредитних ресурсів. 
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