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ОПЕРАЦІЇ З КАПІТАЛОМ: 
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Роз кри то сут ність опе ра цій із ка пі та лом, про ана лі зо ва но їх вплив на фор му ван ня до хо дів бюд -
же ту, окрес ле но основ ні на пря ми з їх удос ко на лен ня.

The authors reveal the substance of operations with capital, analyze their influence on the formation
of budget incomes and outline the main directions aimed at improving operations with capital.

Одним із най важ ли ві ших ме ха ніз мів еко но міч но го й со ці аль но го ре гу лю ван -
ня є бюд жет на сис те ма України. Бюд жет відображає від но си ни роз по ді лу і пе ре -
роз по ді лу, опо се ред ко вує рух гро шо вої ма си. Че рез бюд жет здій с ню ють ся фі нан -
су ван ня за хо дів еко но міч но го й со ці аль но го роз вит ку, що ма ють за галь но дер жав не
зна чен ня, пе ре роз по діл час ти ни фі нан со вих ре сур сів між ад мі ніс т ра тив но-те ри то -
рі аль ни ми оди ни ця ми кра ї ни з ме тою вдос ко на лен ня струк ту ри сус піль но го ви -
роб ниц т ва й за без пе чен ня со ці аль них га ран тій на се лен ню. 

В умо вах об ме же нос ті фі нан со вих ре сур сів три ває по шук до дат ко вих дже рел
на пов нен ня дер жав но го й міс це вих бюд же тів для за без пе чен ня жит тє ді яль нос ті
сус піль ст ва. Важ ли вим кро ком у розв’язан ні фі нан со вих проб лем є ґрун тов ний
ана ліз усіх іс ну ю чих дже рел над ход жень до бюд же тів. Бюд жет ний ко декс Укра ї ни
ви зна чає основ ні ви ди до хо дів бюд же ту: по дат ко ві та не по дат ко ві над ход жен ня,
до хо ди від опе ра цій із ка пі та лом, внес ки до ці льо вих фон дів дер жа ви і транс фер ти.
Віт чиз ня ні вче ні С. Бу ко винсь кий, О. Ки ри лен ко, В. Крав чен ко, С. Льо воч кін, 
І. Лу ні на, Ц. Огонь, В. Опа рін, А. Со ко ловсь ка, В. Фе до сов, І. Чу гу нов, С. Юрій
зробили знач ний вне сок у дослідження про цесу фор му ван ня до хо дів і ви дат ків
бюд же тів усіх рів нів. Про те пи тан ня пер с пек тив роз вит ку опе ра цій із ка пі та лом,
їхньої еко но міч ної сут нос ті май же не до слід жу ва ли ся, хоча во ни ма ють гли бо ку іс -
то рію. В Укра ї ні в кін ці XV сто літ тя у скар б ни цю За по різь кої Сі чі по ряд із до хо -
да ми у вигляді війсь ко вої здо би чі, ми та, до хо да ми від шин ків надходило без ха зяй -
не, ви мо роч не та кон фіс ко ва не май но. 
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Слід за зна чи ти, що в умо вах пе ре хід ної еко но мі ки, на яв нос ті різ них форм
влас нос ті опе ра ції з ка пі та лом у най ближ чій пер с пек ти ві мо жуть ста ти важ ли вим
дже ре лом на пов нен ня дер жав но го бюд же ту та зміц нен ня на ці о наль ної гро шо вої
оди ни ці. Сьо год ні об сяг та ких опе ра цій зрос тає. До сить ска за ти, що впро довж
остан ніх ро ків у за галь ній су мі над ход жень до зве де но го бюд же ту об сяг до хо дів
від опе ра цій із ка пі та лом ста но вить 2–3 %. До опе ра цій із ка пі та лом вклю ча ють -
ся над ход жен ня від про да жу основ но го ка пі та лу, ре алі за ції дер жав них за па сів то -
ва рів, про да жу зем лі й не ма те рі аль них ак ти вів. Над ход жен ня кош тів від про да жу
основ но го ка пі та лу об’єд ну ють та кі ви ди до хо дів, як кош ти від про да жу основ но -
го ка пі та лу, ре алі за ції цін нос тей із Дер жав но го фон ду до ро го цін них ме та лів і до -
ро го цін но го ка мін ня Укра ї ни, без ха зяй но го май на, що за пра вом спад ко єм ст ва
пе рей ш ло у влас ність дер жа ви; скар би, зна хід ки, а та кож ва лют ні цін нос ті й кош -
ти, влас ни ки яких не ві до мі. 

Однак і за цих умов опе ра ції з ка пі та лом пе ре бу ва ли по за ува гою на уков -
ців. У пе рі од ста нов лен ня рин ко вих від но син, пе ре хід ної еко но мі ки й особ ли -
во в умо вах фі нан со вої кри зи роль опе ра цій з до ро го цін ни ми ме та ла ми як за -
со бу зміц нен ня кур су на ці о наль ної ва лю ти по си лю єть ся. Во ни є час ти ною
на ці о наль но го ба гат ст ва, яка пе ре бу ває у мак си маль но лік від ній фор мі та мо же
бу ти в будь-який мо мент ви ко ри ста на для ре гу лю ван ня пла тіж но го  балан су. У
цьо му кон тек с ті за зна чи мо, що, за оцін ка ми екс пер тів, се ред ній кое  фі ці єнт
достат нос ті ка пі та лу та бан ківсь кої сис те ми кра ї ни ста но вить 14 % (за не об хід -
нос ті 10 %).

Зо ло ті ре зер ви поряд з ви ко ри стан ням як за со бу ре гу лю ван ня пла тіж но го
ба лан су ви ко рис то ву ють ся та кож в екс тре маль них си ту а ці ях. З цьо го при во ду
Дж. М. Кейнс пи сав: “…ко ли зо ло та бу ло від нос но ба га то, во но надходило в
бан ки і, за ли ша ю чись там, де що збіль шу ва ло їх зо ло ті ре зер ви, а ко ли йо го кіль -
кість від нос но змен шу ва ла ся, той факт, що бан ки не зби ра ли ся ви ко рис то ву ва -
ти ко ли-не будь свої золо ті ре зер ви для будь-якої прак тич ної ме ти, на да вав їм
змо гу хо лод но кров но сприй ма ти по мір не змен шен ня сво го зо ло то го по крит тя”1.
Під твер д жен ням та ко го ви снов ку є су час ний стан кра ї ни. 

В умо вах фі нан со вої кри зи ре зер ви бан ків змен шу ють ся. До сить на вес ти та -
кий факт: за 20 днів жов т ня цьо го ро ку ре зер ви НБУ змен ши ли ся з 37,5 млрд до
34,6 млрд дол. США2.

Зо ло тий за пас Укра ї ни фор му єть ся за ра ху нок за ку пів лі зо ло та у злив ках у фі -
зич них і юри дич них осіб, ре зи ден тів і не ре зи ден тів за кош ти НБУ. Ри нок бан ківсь -
ких ме та лів ди на міч но роз ви ва єть ся. Остан ні ми ро ка ми спо сте рі га єть ся зро стан ня
об ся гів ім пор ту бан ківсь ких ме та лів (пе ре ду сім зо ло та): у 2002 ро ці він ста но вив
близь ко 3 т, у 2004-му – 4,2 і у 2006-му – 7,3 т.

1
Кейнс Дж. М. Избран ные про из ве де ния: Пер. с англ. – М.: Эко но ми ка, 1993. – С. 181.

2
За даними НБУ.
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Ре алі за ція до ро го цін них ме та лів, до ро го цін но го ка мін ня та ви ро бів із них здій -
с ню єть ся на аук ці о нах. При цьо му про да жу під ля га ють цін нос ті, які по пе ред ньо
прой ш ли екс пер ти зу та са ні тар но-гі гі є ніч ну об роб ку. Кош ти, одер жа ні від ре алі -
за ції до ро го цін них ме та лів, до ро го цін но го і на пів до ро го цін но го ка мін ня, Дер ж  схо -
ви ще спря мо вує до бюд же ту Укра ї ни. Над ход жен ня кош тів від цьо го ви ду до хо дів
має тен ден цію до зро стан ня: за 2003 рік до бюд же ту бу ло пе ре ра хо ва но 6,6 млн грн,
за 2004-й – 14,5 млн грн, за 2006-й – 17,4 млн грн. Окрім то го, спла че но за от ри -
ман ня лі цен зій і спря мо ва но до бюд же ту 1,1 млн грн. 

Вар то звер ну ти ува гу на вдос ко на лен ня нор ма тив но-пра во вої ба зи що до ре -
гу лю ван ня про це су кон кур с них тор гів та фор му ван ня до хо дів бюд же ту від опе ра -
цій із ка пі та лом, роз ви ток ін фор ма цій ної ба зи що до без ха зяй но го май на та зем -
лі, які мож на за лу чи ти до про да жу цін нос тей, про ве ден ня ре гу ляр ної оцін ки
ре зуль та тів кон кур с них тор гів та вдос ко на лен ня бюд жет но го пла ну ван ня і про -
гно зу ван ня до хо дів від опе ра цій із ка пі та лом.

По глиб ле ний ана ліз над ход жен ня кош тів від опе ра цій із ка пі та лом має здій -
с ню ва ти ся на осно ві ви ко ри стан ня еко но мі ко-ма те ма тич них мо де лей. Про гно зу -
ван ня та ких над ход жень слід роз гля да ти че рез сис те му со ці аль но-еко но міч но го
про гно зу ван ня над ход жень гро шо вих кош тів до бюд же ту. Го лов не за вдан ня про -
гно зу ван ня бюд жет них над ход жень від опе ра цій із ка пі та лом по ля гає в то му, щоб
у кон к рет них еко но міч них умо вах об ра ти най ефек тив ні шу мо дель бюд жет них від -
но син. Для цьо го по тріб но чіт ко за крі пи ти від по від ні дже ре ла до хо дів між рів ня -
ми вла ди для ви ко нан ня ни ми від по від них фун к цій. Про по ну є мо од но фак тор ну
ре гре сив ну мо дель у та ко му ви гля ді:

y = b0 + b1x + e,

де y – век тор спо сте ре жень за за леж ною змі ною (за об ся гом до хо дів бюд же ту), 
у = {у1, у2,… уn};

х – век тор спо сте ре жень за не за леж ною змі ною (по ряд ко вий но мер ро ку), 
х = {х1, х2,…хn};

b0, b1 – не ві до мі па ра мет ри ре гре сій ної мо де лі (b0 – пе ре тин пря мої з віс сю
ор ди нат; b1 – на хил, за умо ви аб ст ра гу ван ня від ви пад ко вої ве ли чи ни е);

е – век тор ви пад ко вих ве ли чин (по ми лок), е = {е1, е2,…еn}.
На ве де на мо дель яв ляє со бою пря му на пло щи ні, тоб то є лі ній ною.
На осно ві сис те ма ти за ції по гля дів віт чиз ня них вче них ав то ри роз ро би ли ал го -

ритм фор му ван ня до хо дів бюд же ту від опе ра цій із ка пі та лом, який скла да єть ся з по -
слі дов них бло ків та впо ряд ко вує всі ста дії над ход жен ня кош тів. Алго ритм, на наш
по гляд, міс тить ін фор ма цію, яка має ви ко рис то ву ва ти ся при про гно зу ван ні, роз гля -
ді й за твер д жен ні до хо дів від опе ра цій із ка пі та лом та ви ко нан ні пла ну над ход жень.
Крім то го, ал го ритм спри я ти ме кон т ро лю за от ри ма ни ми ре зуль та та ми з ме тою ви -
яв лен ня не до лі ків про це су фор му ван ня бюд же ту та роз роб ки прак тич них ре ко мен -
да цій для збіль шен ня су ми до хо дів від опе ра цій із ка пі та лом (рис. 1). 
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Отже, ал го ритм фор му ван ня до хо дів бюд же ту впо ряд ко вує ста дії про ход жен -
ня кош тів від опе ра цій із ка пі та лом.

На су час но му ета пі роз вит ку вкрай не об хід но ви ро би ти ефек тив ні під хо ди
до розв’язан ня за вдань об лі ку, ви лу чен ня й пе ре роз по ді лу до хо дів від опе ра цій
із ка пі та лом не ли ше з ме тою по пов нен ня бюд же ту, а й сти му лю ван ня гос по -
дарсь кої ді яль нос ті та за хис ту ін те ре сів на се лен ня. На на шу дум ку, про цес фор -
му ван ня до хо дів міс це вих бюд же тів від опе ра цій із ка пі та лом по ви нен ба зу ва -
ти ся са ме на прин ци пі сти му лю ван ня під при єм ниць кої ак тив нос ті ре гі о ну. У
та ко му ра зі у суб’єк тів гос по дарсь кої ді яль нос ті ви ни ка ти муть сти му ли при ва -
ти зо ву ва ти май но, ви ку па ти зе мель ні ді лян ки та без ха зяй ні об’єк ти для ви ко -
ри стан ня їх у влас ній ді яль нос ті з ме тою от ри ман ня в май бут ньо му до дат ко вих
при бут ків. 

Рис . 1. Ал го рит м фор му ван ня до хо дів бюд же ту від опе ра цій із ка пі та лом
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При цьо му слід вра хо ву ва ти особ ли вос ті фі нан со во го ме ха ніз му, при та -
ман ні кож ній га лу зі. Не є ви нят ком зо ло то до був на га лузь, ад же во на має гар -
ні пер с пек ти ви по даль шо го роз вит ку. Сьо год ні Укра ї на, що вхо дить у чис ло
40 кра їн сві ту, які здій с ню ють про мис ло вий ви до бу ток зо ло та, до бу ває йо го у
трьох зо ло то нос них регіонах: Кар па ти, Дон бас та Укра їнсь кий щит. У кра ї ні на -
лі чу єть ся по над 230 ру доп ро я вів зо ло та, з яких 10 – ро до ви ща із за па са ми об -
ся гом по 80–135 т. Крім то го, про цес роз від ки три ває на 12 ро до ви щах зо ло то -
 нос них руд.

Отже, є всі під ста ви ствер д жу ва ти, що збіль шен ня ін вес ти цій у зо ло то до був -
ну га лузь дасть мож ли вість ввес ти в екс плу а та цію но ві ро до ви ща, за вдя ки яким
зрос те ви до бу ток до ро го цін них ме та лів, а от же, й доходи дер жа ви. До ре чі, ці ни
на до ро го цін ні ме та ли зрос та ють упро довж остан ніх шес ти ро ків. Екс пер ти одно с -
тай но за пев ня ють: тен ден ція до зро стан ня цін на зо ло то три ва ти ме й на да лі, що
дає під ста ви для по даль шо го роз вит ку цієї га лу зі еко но мі ки. При цьо му за зна чи -
мо, що сві то ві ці ни на зо ло то опе ра тив но впли ва ють на віт чиз ня ний ри нок. Що -
до зо ло то ва лют них ре зер вів НБУ, то, як ствер д жу ють екс пер ти, їх ціл ком до сить
для під трим ки ста біль нос ті об мін но го кур су на ці о наль ної ва лю ти.

За зна чи мо, що ефек тив ність фі нан со во го ме ха ніз му за ле жить від ці но ут во -
рен ня, фіс каль ної по лі ти ки та ста ну еко но мі ки. 

Опе ра ції з ка пі та лом пов’яза ні з особ ли ви ми ви да ми ма те рі аль них цін нос тей,
ви ко ри стан ня яких у будь-якій сфе рі справ ляє знач ний вплив на еко но міч ні й фі -
нан со ві від но си ни. Са ме то му дер жа ва має за сто со ву ва ти особ ли ві ме то ди пра во -
во го ре гу лю ван ня опе ра цій із ка пі та лом. Фі нан со вий ме ха нізм управ лін ня до хо -
да ми від опе ра цій із ка пі та лом по ка за но на рис. 2.

Ефек тив ність фі нан со во го ме ха ніз му управ лін ня над ход жен ня ми від опе ра -
цій із ка пі та лом за ле жить від ді євос ті впли ву за зна че них ме то дів на про цес фор -
му ван ня до хо дів бюд же ту. Го лов ною ме тою фун к ці о ну ван ня фі нан со во го ме ха -
ніз му управ лін ня до хо да ми від опе ра цій із ка пі та лом є спри ян ня над ход жен ню
кош тів до бюд же ту. 

Слід за зна чи ти: не зва жа ю чи на те, що на по чат ку 70-х ро ків ми ну ло го сто літ -
тя сис те му віль но го обі гу зо ло тих мо нет і об мін бан к нот на зо ло то бу ло ска со ва -
но як у внут ріш ньо му обі гу, так і в між на род них ва лют них роз ра хун ках, про те й
сьо год ні зо ло то за ли ша єть ся за со бом ви рів ню ван ня пла тіж но го ба лан су. Про цес
на ко пи чен ня зо ло та від бу ва єть ся з тим, щоб дер жа ва й не дер жав ні ін с ти ту ції мог -
ли по га си ти свої зов ніш ні зо бов’язан ня.

Зо ло тий за пас за ле жить від саль до пла тіж но го ба лан су. В Укра ї ні та кий ба ланс
пе рі о дич но має і по зи тив не, і не га тив не саль до. Крім то го, зо ло тий за пас пов’яза -
ний із гро шо вою ма сою, що пе ре бу ває в обі гу. Ко ли про по зи ція ва лю ти мен ша за
по пит, то цен т раль ні бан ки ску по ву ють над ли шок гривні за ра ху нок зо ло то ва лют -
но го ре зер ву. Зо ло тий за пас ви ко рис то ву єть ся для по крит тя бан ківсь кої емі сії, а та -
кож забез пе чен ня по точ них ра хун ків та ін ших зо бов’язань, що під ля га ють опла ті.
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Над ход жен ня кош тів до міс це вих бюд же тів збіль шу ють ся та кож від про да жу
зе мель них ді ля нок та їх орен ди. У 2006 ро ці пи то ма ва га цих над ход жень ста но -
ви ла 3,2 % від за галь ної су ми до хо дів про ти 0,8 % у 2002 ро ці (табл.). 

Зе мель ні пи тан ня ма ють ду же ши ро ке нор ма тив но-пра во ве за без пе чен ня,
ад же їх ре гу лю ють 34 за ко ни, 40 за ко нів су між них га лу зей і низ ка під за кон них
ак тів. За вдан ням зе мель но го за ко но дав ст ва є ре гу лю ван ня зе мель них від но син з

Рис . 2. Струк тур но-ло гіч на схе ма фі нан со во го ме ха ніз му управ лін ня 
до хо да ми від опе ра цій із ка пі та лом
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ме тою за без пе чен ня пра ва на зем лю гро ма дян, юри дич них осіб, те ри то рі аль них
гро мад і дер жа ви. Пра во на зем лю мо же бу ти ре алі зо ва но у фор мі пра ва влас нос ті
на зем лю чи пра ва ко рис ту ван ня зем лею. Нор ма тив но-пра во ву осно ву зе мель -
них від но син в Укра ї ні по ка за но на рис. 3.

Пра во влас нос ті на зе мель ну ді лян ку по ши рю єть ся в її ме жах на ґрун то вий
шар, вод ні об’єк ти, лі си, ба га то річ ні на сад жен ня. Отже, пра во влас нос ті на
земель ну ді лян ку “са мо по со бі” не озна чає пра ва влас нос ті на ко рис ні ко па ли -
ни, які мо жуть міс ти ти ся в на драх та кої ді лян ки. 

У цьо му кон тек с ті за зна чи мо, що ефек тив ність ви ко ри стан ня зе мель них ре -
сур сів за ле жить від сис те ми опо дат ку ван ня сіль сь ко гос по дарсь ких фор му вань, яка
по тре бує вдос ко на лен ня. Вра хо ву ю чи ни ніш ній фі нан со вий стан сіль сь ко гос по -
дарсь ких та ін ших суб’єк тів аг ро біз не су, до ціль но бу ло б збе рег ти чин ний ме ха нізм

Таб  ли  ця . Струк ту ра над ход жен ня кош тів до міс це вих бюд же тів від про да жу 
зем лі у 2002–2006 ро ках

Дже ре ло: за да ни ми Мі ніс тер ст ва фі нан сів Укра ї ни.

Рис . 3. Пра во ва осно ва зе мель них від но син в Укра ї ні
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під трим ки га лу зі шля хом аку му ля ції сіль сь ко гос по дарсь ко го по дат ку до 2010 ро ку,
сти му лю ван ня ма ло го й се ред ньо го біз не су через сис те му опо дат ку ван ня, а та кож
від шко ду ван ня ПДВ екс пор те рам сіль сь ко гос по дарсь кої про дук ції. Особ ли ве зна -
чен ня має за про вад жен ня но во го по дат ку на не ру хо мість, за вдя ки яко му знач но
збіль шиться об сяг над ход жень кош тів до міс це вих бюд же тів, ор га нів міс це во го
само  вря ду ван ня.

Та ким чи ном, опе ра ції з ка пі та лом мож на ви зна чи ти як опе ра ції з ре сур са ми
й ак ти ва ми, які впро довж пев но го пе рі о ду мо жуть бу ти кон вер то ва ні у гро шо ву
фор му без втра ти своєї рин ко вої вар тос ті. У су час них умо вах віт чиз ня ні бан ки здій -
с ню ють до сить ши ро кий на бір опе ра цій із до ро го цін ни ми ме та ла ми, що дає
достат ньо під став ствер д жу ва ти: у най ближ чій пер с пек ти ві за умо ви дер жав ної під -
трим ки зо ло то  добув ної га лу зі опе ра ції з ка пі та лом мо жуть ста ти од ним із прі о ри -
тет них дже рел на пов нен ня дер жав но го бюд же ту.
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