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In this paper the main risks of public debt growth in the post-crisis period in both developed and developing countries are exemined, the main 
causes and possible negative consequences of this process are identified, as well as a number of measures to stabilize and reduce the national 
debt are developed. 
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Постановка проблеми. Забезпечення економічного 

зростання передбачає створення ефективної та ре-
зультативної системи економічних стимулів. Серед 
останніх одне з ключових місць займають податкові 
преференції. Від правильності визначення пріоритетних 
напрямів їх спрямування значною мірою залежатиме 
спроможність забезпечення синергічного ефекту з точ-
ки зору формування точок загального економічного 
зростання. Помилковість у виборі таких пріоритетів сво-
їм наслідком матиме створення тимчасових конкурент-
них переваг окремим видам діяльності, які не мають 
значного впливу на реалізацію загальносистемних за-
вдань соціально-економічного характеру, особливо у 
довгостроковому періоді, а в гіршому випадку – окре-
мим господарюючим суб'єктам, що, у свою чергу, супе-
речитиме основоположним принципам податкової сис-
теми, насамперед принципу рівності усіх платників пе-
ред законом, недопущення будь-яких проявів податко-
вої дискримінації та принципу нейтральності оподатку-
вання, який передбачає установлення податків та збо-
рів у спосіб, який не впливає на збільшення або змен-
шення конкурентоздатності платника податків. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Загальні 
питання оподаткування, проблеми розробки ефектив-
ного стимулюючого інструментарію за рахунок податко-
вих преференцій займають досить вагоме місце в до-
слідженнях вчених. Над цими проблемами, зокрема, 
досить активно працюють В.М.Андрущенко, В.М. Аньшин, 
І.Г.Благун, Е.А.Бойко, О.В.Бризгаліна, Є.М.Бухвальд, 
З.С.Варналій, О.Д.Василик, В.П.Вишневський, В.А. Во-
ронков, І.В.Грищенко, В.І.Гурєєв, А.М.Гур'єв, О.М. Єжова, 
А.І.Крисоватий, І.М.Кулішнер, Г.І.Купалова, М.В. Міляков, 
І.Х.Озеров, В.М.Пушкарьова, І.Г.Русакова, А.В. Сигине-
вич, А.А.Соколов, А.М.Соколовська, В.М.Суторміна, 
М.І.Ткачук, В.М.Федосов, Л.О.Ханкевич, Д.Г.Чернік, 
Т.Ф.Юткіна, І.І.Янжул та інші.  

Виклад основного матеріалу. "Успішна інтеграція 
України у європейський простір, – як зазначають 
Г.Купалова, Т.Матвієнко, – неможлива без зміцнення 
фінансового стану та конкурентоспроможності україн-
ських підприємств, що, у свою чергу, потребує створен-
ня сприятливих юридичних, фінансово-економічних та 
податкових умов для підприємницької діяльності" [1]. В 
процесі поглиблення та диверсифікації досліджень по-
датків, визначення їх суті, ролі в розвитку суспільних 
відносин, конкретизації та систематизації функцій мож-
на спостерігати певний відхід від виключно фіскального 
підходу до розгляду податків як економічної категорії з 
поступовим посиленням акцентів саме на стимулюючій 
функції, яка є і повинна бути домінуючою в структурі 
функцій податків. Передумовою для такої зміни підходів 

до розгляду функціональної спрямованості податків є 
виклики, сформовані цілями і завданнями соціально-
економічного розвитку країни. Концентрація сучасних 
досліджень саме в аспекті зміни акцентів у функціональ-
ній спрямованості податків у бік стимулюючої складової 
оцінюється як цілком закономірною та об'єктивною. 

Разом із тим слід враховувати той факт, що подат-
кова система в силу, насамперед, суб'єктивних обста-
вин є досить динамічною. Її часті зміни зумовлені, в 
першу чергу, причинами кон'юнктурного характеру, які 
полягають в бажанні створення певного сприятливого 
середовища для окремих напрямів діяльності та окре-
мих господарюючих суб'єктів, які декларуються як такі, 
що цілком відповідають загальносистемним пріорите-
там та спроможні забезпечити реалізацію таких пріори-
тетів. Оцінка стратегії вибору пріоритетів фіскальних 
преференцій та дієвості останніх в контексті саме фор-
мування точок економічного зростання в загальносис-
темному вимірі видається одним з актуальних і перспе-
ктивних напрямів досліджень і саме це, власне, визна-
чає основні цілі даної статі, 

"При здійсненні податкового стимулювання підпри-
ємництва, – як зазначають З.Варналій, О.Панасюк, – 
використовуються різні інструменти, основними з яких 
є: зниження ставок податків, інвестиційна податкова 
знижка, відміна податків на реінвестування, податкові 
угоди з різними країнами, податкові кредити, створення 
спеціальних економічних зон із особливим режимом 
оподаткування інноваційної та інвестиційної діяльності 
тощо" [2]. Слід зазначити, що з прийняттям Податково-
го кодексу України держава документально задеклару-
вала власні стратегічні наміри щодо вектору форму-
вання та реалізації податкової політики, в тому числі в 
частині фіскального навантаження на господарюючих 
суб'єктів, у коротко-, середньо- та довгостроковій перс-
пективі. Основний тренд у цьому напрямі полягає у по-
слабленні загального податкового тиску, у першу чергу 
на великий бізнес, за рахунок, зокрема, зменшення 
розмірів ставок податку на прибуток підприємств: у 
2011 р. – до 23%, 2012 р. – до 21, 2013 р. – до 19 та з 
1 січня 2014 р. – до16% та податку на додану вартість – 
до 17% з 1 січня 2014 року. Такий захід, на нашу думку, 
достатньо повно відповідає загальній тенденції поси-
лення стимулюючої складової у функціональній струк-
турі податків, спрямований на збільшення частки фі-
нансового ресурсу, що може спрямовуватися на розви-
ток ділової активності. 

Водночас дискусійними є положення Податкового 
кодексу України, якими передбачено запровадження 
тимчасових так званих "точкових" податкових префере-
нцій, орієнтованих на підтримку окремих видів діяльно-
сті чи господарюючих суб'єктів. Питаннями для дискусії, 
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зокрема, є відповідність обраної стратегії формування 
пріоритетів в системі податкових преференцій, виходя-
чи з стратегічних завдань забезпечення соціально-
економічного розвитку, особливо у післякризовий пері-
од, а, відповідним чином, обґрунтованість критеріїв ви-
значення таких пріоритетів, на підставі яких здійснюва-
вся відбір так званих "привілейованих" напрямів діяль-
ності та, зрештою, суб'єктів – отримувачів. 

Система податкових преференцій тимчасового (на 
3-20 років) характеру, визначена Податковим кодексом 
України [3], в частині основних податків – податку на 
додану вартість, податку на прибуток підприємств, зе-
мельного податку – орієнтована, головним чином, на 
наступні види діяльності:  

 тваринництво (у першу чергу молочний та м'яс-
ний напрям); 

 виробництво альтернативних видів палива, на-
самперед в частині біопалива; 

 космічна діяльність; 
 літакобудування; 
 видавнича діяльність; 
 кінематографія; 
 експорт зернових та технічних культур окремих 

товарних позицій згідно з УКТ ЗЕД; 
 імпорт необроблених шкур та чиненої шкіри без 

подальшої обробки ; 
 постачання УЄФА квитків та послуг, що є невід'-

ємною частиною квитка; 
 імпорт газу Публічним акціонерним товариством 

"Національна акціонерна компанія "Нафтогаз України" 
(крім операцій з постачання такого газу для населення, 
установ та організацій, що фінансуються з державного 
бюджету і місцевих бюджетів, підприємств теплоенер-
гетики для виробництва теплової енергії для населен-
ня, та інших споживачів, що не є платниками ПДВ); 

 експортно-імпортні операції з відходами та брух-
том чорних і кольорових металів та деревини окремих 
товарних позицій згідно з УКТ ЗЕД; 

 вітчизняне суднобудування; 
 видобуток та використання газу (метану) вугіль-

них родовищ; 
 готельний бізнес; 
 легка промисловість. 
Аналіз змісту передбачених Податковим кодексом 

України податкових преференцій за зазначеними сфе-
рами діяльності дозволяє зробити наступні висновки. 

Передбачені податкові пільги за переліченими на-
прямами загалом мірою відповідають стратегічним за-
вданням соціально-економічного розвитку країни з точ-
ки зору необхідності вирішення завдань розвитку висо-
котехнологічних галузей, орієнтованих на інновації, за-
безпечення енергетичної безпеки, підтримання високих 
конкурентних позицій вітчизняних товаровиробників та 
вітчизняної продукції на зовнішніх ринках, в тому числі в 
сегменті високих технологій, створення умов для під-
вищення конкурентоспроможності культурної сфери, 
формування ємності окремих сегментів внутрішнього 
споживчого ринку за рахунок збільшення товарної про-
позиції з боку саме вітчизняної продукції. При реалізації 
інших заходів економічного характеру загалом можна 
сподіватися на отримання певних позитивних результа-
тів у зазначених сферах діяльності. 

Водночас слід відзначити, що передбаченій системі 
податкових преференцій загалом властивий симптома-
тичний та несистемний характер. При цьому низка пільг 
стосується сфер діяльності, де отриманий позитивний 
результат об'єктивно носитиме локальний характер без 
здійснення достатнього мультиплікативного ефекту на 
низку сфер діяльності, функціонально та технологічно з 
ними пов'язаними, тим більше, що певна частина пільг 

стосується імпорту. Це, зокрема, стосується податкових 
преференцій у літакобудуванні, космічній діяльності, 
суднобудуванні. Адже як обсяг можливого виробництва 
на відповідних виробничих потужностях, так і ступінь їх 
взаємовпливу на рівень ділової активності в інших сфе-
рах діяльності та територіях є об'єктивно обмеженими.  

Окремі пільги передбачені для сфер діяльності, які 
потенційно і фактично є високоприбутковими. До таких, 
насамперед, слід віднести готельний бізнес сегменту 
середнього та високого класу. Фінансова підтримка від-
повідних суб'єктів через надання їм податкових префе-
ренцій навряд чи супроводжуватиметься підвищенням 
рівня їх привабливості для потенційних споживачів, 
контингент яких, з огляду на загальний стан розвитку 
туристичної сфери в країні, формуватиметься, голо-
вним чином, з громадян середнього та нижчого за се-
редній рівень достатку. До зниження ж цінової пропози-
ції з боку надавачів відповідних готельних послуг на-
дання податкових знижок, як засвідчує практика, не 
призводить. Дискусійним, також, видається і досить 
довготривалий термін надання податкових преферен-
цій для сфери готельного бізнесу. 

Надання значних податкових преференцій для сфе-
ри виробництва біопалива відбувається без вирішення 
низки важливих питань, пов'язаних із забезпеченням 
захисту національних продуктивних земель сільського-
сподарського призначення від деградації, інтенсивність 
якої в останні роки з наданням саме цьому напрямку в 
аграрній сфері статусу пріоритету з кожним роком зрос-
тає. Відсутність будь-яких вимог щодо дотримання сіво-
змін, оптимізації площ посіву, підвищення родючості, у 
першу чергу економічної, ґрунтів тощо в подальшому 
лише призведе до інтенсифікації процесу такої деграда-
ції та, на цій основі, загального зниження потенціалу, в 
тому числі експортного, вітчизняного аграрного сектору. 

До загальних зауважень, які стосуються стратегії 
вибору пріоритетів при формуванні системи податкових 
преференцій, можна віднести встановлення їх без при-
в'язки до рівня та завдань розвитку територій, конкрет-
них результативних показників (соціально-економічного 
характеру) потенційних отримувачів таких преференцій 
тощо. Саме за таких умов, на нашу думку, можна було 
б забезпечити оптимізацію системи податкових префе-
ренцій, підпорядкувати її завданням не лише стимулю-
вання розвитку окремих вузькоорієнтованих сфер дія-
льності чи суб'єктів господарювання, а й проведення 
комплексних структурних змін в економіці з метою роз-
витку внутрішнього ринку та збалансованого розвитку 
територій. Власне, йдеться про системний підхід до 
використання економічного інструментарію, де в ринко-
вій економіці чільне місце належить саме податковим 
преференціям, в реалізації стратегії держави щодо 
розвитку продуктивних сил, яка, на жаль, на сьогодні 
також є білою плямою в економічній політиці держави. 
Загальне правило, яке має застосовуватися при форму-
вання стратегії податкових стимулів, має полягати не в 
прямому бюджетному субсидуванні бізнесу, а саме та-
ким є даний вид підтримки в існуючому вигляді, оскільки 
податкова пільга є не чим іншим як недоотримані бю-
джетом доходи, а у створенні у потенційного отримувача 
таких преференцій мотивації щодо підвищення ділової 
активності, що, власне, має стати підставою для реалі-
зації права скористатися наданою преференцією – на-
приклад, збільшення обсягу виробництва, випуск нового 
продукту, здійснення територіальної диверсифікації біз-
несу, підвищення його конкурентоспроможності тощо. 

Подальші перспективи трансформації податкової 
системи в Україні, в тому числі в частині визначення 
пріоритетів у формуванні суб'єктного складу – отриму-
вачів фіскальних преференцій, слід оцінювати в кон-
тексті змісту задекларованих у проекті Закону України 
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"Про Державну програму економічного і соціального 
розвитку України на 2012 рік та основні напрями розви-
тку на 2013 і 2014 роки" намірів Кабінету Міністрів Укра-
їни щодо зміщення у 2014 р. акцентів з прямих податків 
на непрямі, зокрема перенесення податкового наван-
таження на споживання. Реалізації цих намірів, на нашу 
думку, має передувати ґрунтовна аналітично-
дослідницька робота. Адже зміна співвідношення між 
прямими і непрямими податками передбачає зміну кон-
тингентів суб'єктів, на яких перекладається фіскальне 
навантаження, і що об'єктивно слід враховувати в кож-
них конкретних соціально-економічних умовах, в яких 
знаходиться країна. В Україні, якій властивий загалом 
досить низький рівень життя, зростання частки непря-
мих податків означатиме перенесення основного фіс-
кального навантаження саме на широкі незаможні вер-
стви населення. Неминучими наслідками цього може 
стати суттєве скорочення споживчого попиту на внутрі-
шньому ринку, що, відповідним чином, негативно має 
позначитися на рівні ділової активності у відповідних 
секторах економіки, орієнтованих на формування ємно-
сті саме внутрішнього ринку. Корисним у даному випад-
ку є зарубіжний досвід. За узагальненими оцінками фа-
хівців, зокрема: прямі податки переважають у Голлан-
дії, Данії, Канаді, Австрії, Швейцарії, США, зростання їх 
ролі відбулося у Великобританії, Німеччині, Японії, Ка-
наді, США; непрямі ж податки переважають у Норвегії, 
Франції, Австралії, Італії, Греції, Іспанії, зростання їх 
ролі відбулося в Австралії, Італії та, особливо, у Швеції; 
основним чинником, який визначає співвідношення між 
прямими та непрямими податками, є життєвий рівень 
основної маси населення і саме тому переважання не-
прямих податків спостерігається у країнах, що розви-
ваються; більшість країн з досить розвинутою ринковою 
економікою проводять податкові реформи з метою зме-
ншення частки непрямих податків у податковій системі 

й заміни їх різними формами прямого оподаткування 
[4]. Викладене позиціонує означений напрям дослі-
джень як надзвичайно перспективний як з наукової, так і 
практичної точок зору. Адже прийняття такого роду рі-
шення зумовлюватиме відповідний тренд у формуванні 
потенційних небезпек та загроз, з одного боку, та можли-
востей, з іншого боку, для різних секторів суспільства. 

Висновки. Підсумовуючи, можна зробити висновок, 
що проблема оцінки стратегії вибору економічного ін-
струментарію для вирішення поточних чи стратегічних 
завдань соціально-економічного розвитку має бути об'-
єктом постійної уваги з боку дослідників. Адже отри-
мання результатів оцінок правильності вибору такої 
стратегії створюватиме можливість оперативного кори-
гування структури такого інструментарію, що в кінцево-
му плані визначатиме кінцеву результативність реалі-
зації сформульованих цілей та завдань. 
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В статті розглянуто особливості податкового стимулювання пропозиції цінних паперів на фондовому ринку та 
впливу запропонованих змін на структуру активів організацій фінансового сектора економіки.  
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Постановка проблеми. Зростання частки промис-

лових підприємств та пожвавлення їх діяльності в піс-
лякризовий період, передбачає залучення значних фі-
нансових ресурсів. На сьогодні, основним джерелом 
залучення капіталу, що використовують українські під-
приємства, є запозичення. У той час, у світі типово пе-
реважає фінансування діяльності за рахунок акціонер-

ного капіталу. Одним з ключових напрямків у фінансу-
вання діяльності підприємств є акумулювання фінансо-
вих ресурсів на фондовому ринку.  

Так, в першому півріччі 2011 року було зареєстро-
вано 80 випусків облігацій підприємств на суму 
16,58 млрд. грн., що характеризує значну активність 
емітентів облігацій підприємств, емісії яких були швидко 
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