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The ar tic le dis cus ses the main re a sons for the low le vel
of in no va tion ca pa ci ty of do mes tic eco no my and the pro -
blems of fi nan cing the in no va tions. Key ar eas of sti mu la ting
in vest ment in de ve lo ped coun tri es are ana lyz ed. Mon eta ry
ar ran ge ments without ad dit io nal mon ey in jec tions for fi -
nan cing in vest ment proj ects im ple men ted by the sta te are
sug ges ted.

Ke ywords: in no va tion, ìon eta ry sti mu lus, ³n vest ment,
sta te–owned banks.

Ïî ñòà íîâ êà ïðî áëå ìè. Â³ä íî âëåí íÿ òåì ï³â çðî ñòàí íÿ

åêî íî ì³÷ íèõ ïî êàç íè ê³â ï³ ñëÿ ô³ íàí ñî âî¿ êðè çè 2008 ðî êó áó -

ëî ïî ì³ð íèì ³ â³ä áó âà ëî ñÿ ïå ðå âàæ íî çà ðà õó íîê ñïî æè âàí íÿ

äî ìî ãîñ ïî äàðñòâ. Ó òîé æå ÷àñ ð³ âåíü ³í âå ñòè ö³é â îñ íîâ íèé

êà ï³ òàë çà ëè øàâ ñÿ íà äî ñèòü íèçü êî ìó ð³â í³ ÿê â Óê ðà ¿ í³, òàê ³

â ðÿ ä³ ðîç âè íå íèõ êðà ¿í. Òà êèì ÷è íîì, ïå ðå äó ìî âè äëÿ äîâ -

ãîñ òðî êî âî ãî ³ ñòà ëî ãî çðî ñòàí íÿ åêî íî ì³ êè ïî ã³ð øó þòü ñÿ ³

âè ìà ãà ºòü ñÿ íèç êà çà õî ä³â, ÿê³ ñïðèÿ òè ìóòü ñïðÿ ìó âàí íþ

åì³ òî âà íèõ êîø ò³â â ³í âå ñòè ö³é íèé ðî çâè òîê. Öå îá óìî âëþº

âèÿ âëåí íÿ ÷èí íè ê³â íèçü êèõ òåì ï³â ³í âå ñòó âàí íÿ, âèÿ âëåí íÿ

äæå ðåë ñïðÿ ìó âàí íÿ ô³ íàí ñî âèõ ðå ñóð ñ³â ³ ðîç ðîá êè ìå õà í³ç -

ì³â ñïðÿ ìó âàí íÿ áàí ê³â ñüêèõ êîø ò³â â ³í âå ñòè ö³é íó ñôå ðó.

Àíà ë³ç äîñ ë³ äæåíü òà ïó áë³ êà ö³é ç ïðî áëå ìè. Ðîç ðîá -

êîþ ìå õà í³ç ì³â ïå ðå ðîç ïî ä³ ëó åì³ òî âà íèõ êîø ò³â â ³í âå ñòè -

ö³é íèé ðî çâè òîê çàé ìà ëè ñÿ â³ò ÷èç íÿ í³ íàó êîâ ö³, çî êðå ìà

Â. Ãå ºöü, À. Ãàëü ÷èíñü êèé, Â. Êîð íå ºâ, À. Âîæ æîâ, À. Ãðè öåí -

êî, Ñ. Ì³ ùåí êî, À. Ìî ðîç òà áà ãà òî ³í øèõ. Â ¿õ í³õ ïðàö ÿõ íà ãî -

ëî øó ºòü ñÿ íà íåîáõ³ä íî ñò³ âè ðî áëåí íÿ á³ëüø åôåê òèâ íèõ ìå -

õà í³ç ì³â ôóíê ö³î íó âàí íÿ êðå äèò íî ãî ðèí êó äëÿ ïî òðåá åêî íî -

ì³ êè. Íè í³ àê òó àëü íèì çà ëè øà ºòü ñÿ ïè òàí íÿ íàä ì³ð íî¿ êîí -

öåí òðà ö³¿ êðå äèò íèõ ðå ñóð ñ³â ó ìà ëî ïðî äóê òèâ íèõ îïå ðà ö³ÿõ,

íèçü êèé ð³ âåíü äåð æàâ íî ãî ³í âå ñòó âàí íÿ òà ñëàá êå ôóíê ö³î -

íó âàí íÿ òðàí ñì³ ñ³é íî ãî ìå õà í³ç ìó ìî íå òàð íî¿ ïî ë³ òè êè ùî äî

ñïðÿ ìó âàí íÿ ô³ íàí ñî âî ãî ðå ñóð ñó â ðå àëü íèé ñåê òîð. 

Ìå òîþ ñòàò ò³ º ðîç ðîá êà ïðî ïî çè ö³é ùî äî íà ïðÿ ì³â íå -

å ì³ ñ³é íî ãî ô³ íàí ñó âàí íÿ ³í íî âà ö³é íî ãî ðî çâèò êó åêî íî ì³ êè

çà óìîâ äå ô³ öè òó ³í âå ñòè ö³é íèõ êîø ò³â.

Âè êëàä îñ íîâ íî ãî ìà òå ð³ à ëó. ²í âå ñòè ö³é íå êðå äè òó âàí íÿ

â Óê ðà ¿ í³ ó ñå ðåäíüî ìó ïå ðå áó âà ëî íà ð³â í³, áëèçü êî ìó äî 4%

â³ä çà ãàëü íî ãî îá ñÿ ãó íî âèõ âè äà íèõ áàí êà ìè êðå äè ò³â, ÿê ùî

ðîç ðàõ óâà òè â³ä íî øåí íÿ ô³ íàí ñó âàí íÿ ³í âå ñòè ö³é â îñ íîâ íèé

êà ï³ òàë çà ðà õó íîê áàí ê³â ñüêèõ êîø ò³â ïî â³ä íî øåí íþ äî çà -

ãàëü íèõ íî âèõ íà äà íèõ êðå äè ò³â. Öå â³ä ïî â³ä íèì ÷è íîì â³ äîá -

ðà çè ëî ñÿ íà óïî â³ëü íåí í³ ïðè ðîñ òó ³í âå ñòè ö³é â îñ íîâ íèé êà -

ï³ òàë ó 2012 ðî ö³ äî 8,3% ³ çíè æåí íÿ çà 2013 ð³ê.

Ñè òóà ö³ÿ ç ô³ íàí ñó âàí íÿì ³í íî âà ö³é íî ãî ðî çâèò êó ùå

ìåíø ñïðèÿò ëè âà. Òàê, çà ãàëü í³ âè òðà òè íà ³í íî âà ö³¿ äî ñÿ ãëè

íàé á³ëü øî ãî çíà ÷åí íÿ â 2011 ðî ö³, ñòà íî âèâ øè 14,3 ìëðä.

ãðí., îä íàê çíî âó çíè çè ëè ñÿ äî 11,3 ìëðä. ãðí. ó 2012 ðî ö³.

Öå ñòà íî âèòü áëèçü êî 5% â³ä çà ãàëü íî ãî îá ñÿ ãó ³í âå ñòè ö³é â

îñ íîâ íèé êà ï³ òàë ³ ìåí øå 1% ùî äî ÂÂÏ. ßê ùî âðàõ óâà òè,

ùî á³ëü øó ÷à ñòè íó öèõ âè òðàò çàé ìàº ïðèä áàí íÿ ìà øèí òà

ïðî ãðàì íî ãî çà áåç ïå ÷åí íÿ, ñó ìè âèÿ âëÿ þòü ñÿ ì³ çåð íè ìè.

Á³ëüø òðè âîæ íîþ º òåí äåí ö³ÿ ñêî ðî ÷åí íÿ ïè òî ìî¿ âà ãè

âïðî âà äæåí íÿ ³í íî âà ö³é íà ïðî ìè ñëî âèõ ï³ä ïðè ºì ñòâàõ, ÿêà

çíè çè ëà ñÿ ç 6,7% äî ïî ÷àò êó ô³ íàí ñî âî¿ êðè çè äî 3,3% ó

2012 ðî ö³.

Íå çà ä³ÿ í³ êîø òè íà ðà õóí êàõ ï³ä ïðè ºìñòâ ïðàê òè÷ íî äî -

ñÿ ãëè ñâî ãî ìàê ñè ìàëü íî ãî çíà ÷åí íÿ â 2012–2013 ðî êàõ,

ïðî ùî ñâ³ä ÷àòü ïî êàç íè êè äå ïî çè ò³â þðè äè÷ íèõ îñ ³á. Â Óê -

ðà ¿ í³ öåé ïî êàç íèê äå ïî çè ò³â äî ñÿã ìàê ñè ìàëü íî ãî çíà ÷åí -

íÿ íà ïðè ê³í ö³ 2013 ðî êó. Àíà ëî ã³÷ íà ñè òóà ö³ÿ õà ðàê òåð íà ³

äëÿ ðÿ äó ðîç âè íå íèõ êðà ¿í. Çî êðå ìà, â ÑØÀ çíè æåí íÿ ³í âå -

ñòè ö³é â³ä áó âà ëî ñÿ íà òë³ çá³ëü øåí íÿ êîð ïî ðà òèâ íèõ ïðè -

áóò ê³â. Òàê, ïðè áóò êè êîð ïî ðà ö³é â³ä íî ñíî ÂÂÏ ó ö³é êðà ¿ í³ â

2012 ðî ö³ ñòà íî âè ëè 12,4%, ùî º íàé âè ùèì ð³â íåì ç 1943

ðî êó. Öå ñó ïðî âî äæó âà ëî ñÿ íà êî ïè ÷åí íÿì çíà÷ íèõ îá ñÿ ã³â

Ð³ê Ïðî öåíò íå â³ä íî øåí íÿ âïðî âà äæåí íÿ ³í íî âà ö³é
2005 6,5
2006 6,7
2007 6,7
2008 5.9
2009 4,8
2010 3,8
2011 3,8
2012 3,3

Ïå ð³îä Çà ãàëü í³ âè òðà òè Äîñ ë³ äæåí íÿ òà ðîç ðîá êè Ïðèä áàí íÿ ìà øèí òà ïðî ãðàì íå çà áåç ïå ÷åí íÿ
2005 5,7 0,6 3,1
2006 6,1 0,9 3,4
2007 10,8 0,98 7,4
2008 11,9 1,2 7,6
2009 7,9 0,8 4,9
2010 8 0,9 5
2011 14,3 1,1 10,4
2012 11,4 1,2 8

Ôîðìóâàííÿ ðèíêîâèõ â³äíîñèí â Óêðà¿í³ ¹ 4 (155)/2014 47
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â³ëü íèõ êîø ò³â íà ðà õóí êàõ íàé á³ëü øèõ êîð ïî ðà ö³é ($1,45

òðëí. ó 2012 ðî ö³, ùî íà $130 ìëðä. á³ëü øå, í³æ ó ïî ïå -

ðåäíüî ìó ðî ö³) òà íèçü êîþ âàð ò³ ñòþ ô³ íàí ñî âî ãî ðå ñóð ñó

ïðî òÿ ãîì òðè âà ëî ãî ïå ð³î äó [1]. ßê íàñ ë³ äîê, ³í âå ñòè ö³¿ â îñ -

íîâ íèé êà ï³ òàë ó ñòðóê òó ð³ ÂÂÏ ñêî ðî ÷ó âà ëè ñÿ.

Çðî ñòàí íÿ ïðè áóò ê³â òà êîø ò³â íà ðà õóí êàõ êîð ïî ðà ö³é ìîæ -

íà ðîç ö³ íþ âà òè ÿê ñâîº ð³ä íå «ñà ìî ñòðàõ óâàí íÿ» êîð ïî ðà ö³é

â³ä ìî æëè âî¿ äðó ãî¿ õâè ë³ êðè çè, ðè çè êè ÿêî¿ ïî ñò³é íî îá ãî âî -

ðþ þòü åêî íî ì³ ñòè. Â óìî âàõ, êî ëè äî â³ ðà äî íà ä³é íî ñò³ ñòðà õî -

âèõ êîì ïà í³é çíà÷ íî çìåí øè ëà ñÿ, à ï³ä òðèì êà áàí ê³â ñüêèõ ñè -

ñòåì ñòà ëà íà ð³ æíèì êà ìå íåì äåð æàâ íî¿ ïî ë³ òè êè òà àí òè êðè -

çî âî ãî ô³ íàí ñî âî ãî ìå íåä æìåí òó, òèì ÷à ñî âå ðîç ì³ ùåí íÿ äå -

ïî çè ò³â þðè äè÷ íèõ îñ ³á íà áàí ê³â ñüêèõ ðà õóí êàõ ñòà ëî ïî ð³â íÿ -

íî á³ëüø íà ä³é íèì ³í ñòðó ìåí òîì çà õè ñòó êîð ïî ðà òèâ íèõ êà ï³ -

òà ë³â. Ó òîé æå ÷àñ êîø òè íà ðà õóí êàõ âå ëè êèõ êîð ïî ðà ö³é

ìîæ íà ðîç ö³ íþ âà òè ³ ÿê åê â³ âà ëåíò òèõ êîø ò³â, ÿê³ ïî òåí ö³é íî

ìî ãëè á áó òè ³í âå ñòî âà í³ ó ðî çâè òîê ðå àëü íî ãî ñåê òî ðó.

Ôóí äà ìåí òàëü íîþ â³ä ì³í í³ ñòþ ñè òóà ö³¿ â Óê ðà ¿ í³ â³ä ñè òóà -

ö³¿ â ðîç âè íå íèõ êðà ¿ íàõ º âè ñî ê³ â³ä ñîò êî â³ ñòàâ êè â Óê ðà ¿ í³.

¯õ í³é ð³ âåíü ñïðèÿº ïå ðå òî êó åì³ òî âà íèõ êîø ò³â ó áàí ê³â ñüêó

ñè ñòå ìó ïå ðå âàæ íî ó âè ñî êî äî õ³ä í³ ñïå êó ëÿ òèâ í³ îïå ðà ö³¿,

çî êðå ìà íà âà ëþò íèé ðè íîê, êðå äè òè â ñåê òîð îïòî âî¿ ³ ðîç -

äð³á íî¿ òîð ã³â ë³, ðîç äð³á í³ êðå äè òè, êó ï³ âëþ äåð æàâ íèõ îáë³ -

ãà ö³é (ÿê ³í ñòðó ìåíò ë³ê â³ä íî ñò³ äëÿ áàí ê³â).

Ñå ðåä îñ íîâ íèõ ïðè ÷èí íèçü êî ãî ð³â íÿ ³í íî âà ö³é íî ãî ³í -

âå ñòó âàí íÿ â³ä çíà ÷è ìî òà ê³.

• Âè ùåç ãà äà í³ âè ñî ê³ â³ä ñîò êî â³ ñòàâ êè ïî äå ïî çè òàõ äëÿ

ï³ä ïðè ºìñòâ (þðè äè÷ íèõ îñ ³á), ÿê³ º âè ùè ìè çà ð³ âåíü ðåí òà -

áåëü íî ñò³ ³ â³ä ïî â³ä íî äå ñòè ìó ëþ þòü ³í âå ñòó âàí íÿ. Òàê, â Óê -

ðà ¿ í³ ñòàâ êè çà äå ïî çè òà ìè þðè äè÷ íèõ îñ ³á ñòà íî âè ëè â ñå -

ðåäíüî ìó 13,4% ó ïå ð³îä 2011–2013 ðî ê³â, ùî â³ä ïî â³ä íî

â³ äîá ðà çè ëî ñÿ íà âêëà äåí íÿõ êîø ò³â ï³ä ïðè ºìñòâ íà äå ïî -

çèò í³ ðà õóí êè áàí ê³â. ¯õ í³é çà ãàëü íèé îá ñÿã íà ðà õóí êàõ áàí -

ê³â ñòà íî âèâ 228 ìëðä. ãðí. íà 01.01.2014 ïî ð³â íÿ íî ç

áëèçü êî 250 ìëðä. ãðí. ³í âå ñòè ö³é â îñ íîâ íèé êà ï³ òàë çà

2013 ð³ê ³ óñüî ãî 11,4 ìëðä. ãðí. ³í íî âà ö³é íèõ âè òðàò ï³ä ïðè -

ºìñòâ. Ïî ð³â íÿ íî ç ïå ðåä êðè çî âèì ñòà íîì ïðè ð³ñò êîø ò³â

þðè äè÷ íèõ îñ ³á íà äå ïî çèò íèõ ðà õóí êàõ áàí ê³â ñòà íî âèâ

18,4 ìëðä. ãðí. (ùî äî ³í âå ñòè ö³é â îñ íîâ íèé êà ï³ òàë äà íèé

ïðè ð³ñò ñòà íî âèâ 243,9 ìëðä. ãðí.). Ó 2013 ðî ö³ ¿õ í³é ïðè ð³ñò

ñòà íî âèâ 26,8 ìëðä. ãðí., ïðè òî ìó ùî â íî ì³ íàëü íî ìó âè ðà -

æåí í³ çðî ñòàí íÿ ³í âå ñòè ö³é â îñ íîâ íèé êà ï³ òàë ó 2013 ðî ö³

çà ëè øèâ ñÿ íåç ì³í íèì, à â ðå àëü íî ìó íà â³òü ïî êà çàâ ïà ä³í íÿ.

• Íèçü êà ³í ôëÿ ö³ÿ âè ðîá íè ÷èõ ö³í ï³ ñëÿ ïî ÷àò êó êðè çè

2008 ðî êó. Ç 2008 ðî êó ³í äåêñ ö³í âè ðîá íè ê³â ñòà íî âèâ ó

ð³÷ íî ìó âè ì³ ð³ â ñå ðåäíüî ìó 18,7%, ó ïå ð³îä ç 2004 ïî

2008 ð³ê éî ãî ñå ðåä íº çíà ÷åí íÿ ñòà íî âè ëî 9,8%. Öå ñòà ëî

íàñ ë³ä êîì ãëî áàëü íî ãî ïà ä³í íÿ ö³í íà ñè ðî âèí í³ ðå ñóð ñè ³

ïðèç âå ëî äî çà ãàëü íî ãî çíè æåí íÿ ö³í â åêî íî ì³ ö³ ³ â³ä ïî â³ä -

íî ãî ñêî ðî ÷åí íÿ òåì ï³â çðî ñòàí íÿ ïðè áóò ê³â.

• Íå âèç íà ÷å í³ñòü ùî äî ïåðñ ïåê òèâ åêî íî ì³÷ íî ãî çðî -

ñòàí íÿ ³ â³ä ïî â³ä íî ñó êóï íî ãî ïî ïè òó.

• Â³ä ñóò í³ñòü åôåê òèâ íèõ ³í ñòðó ìåí ò³â ïå ðå ðîç ïî ä³ ëó åì³ -

òî âà íèõ êîø ò³â íà ³í âå ñòè ö³é í³ ïðî åê òè, çî êðå ìà íå äî ñòàò íÿ

ðîëü äåð æàâ íèõ áàí ê³â â ³í ôðà ñòðóê òóð íèõ ³í âå ñòè ö³ÿõ, òà

çá³ëü øåí íÿ ñòè ìó ë³â äî âêëà äåíü áàí êà ìè êîø ò³â â ³í ø³

îïå ðà ö³¿, ùî ïðè íî ñÿòü øâèä êèé ³ âè ñî êèé ïðè áó òîê.

Â³ä ïî â³ä íèì ÷è íîì ïðî ÿâëÿºòü ñÿ äå ô³ öèò ô³ íàí ñî âî ãî

ðå ñóð ñó äëÿ äîâ ãîñ òðî êî âèõ êà ï³ òà ëîâ êëà äåíü, ³ çî êðå ìà

äëÿ ³í íî âà ö³é íî ãî ô³ íàí ñó âàí íÿ. Â³ò ÷èç íÿ íè ìè àâ òî ðà ìè

íà ãî ëî øó ºòü ñÿ íà íåîáõ³ä íî ñò³ ðå ôîð ìó âàí íÿ ô³ íàí ñî âî¿

àð õ³ òåê òó ðè ïðè ìî íå òàð íî ìó ñòè ìó ëþ âàí í³ åêî íî ì³÷ íî ãî

çðî ñòàí íÿ [2].

Ï³ä õî äè ùî äî âè ð³ øåí íÿ ïðî áëå ìè ³í âå ñòè ö³é íî ãî ðî çâèò êó

ñå ðåä ³íî çåì íèõ íàó êîâ ö³â íå º îä íî ñòàé íè ìè, àëå ãî ëîâ íèì

çàâ äàí íÿì, ñïðÿ ìî âà íèì íà ï³ äâè ùåí íÿ ñó êóï íî¿ ïðî ïî çè ö³¿,

íà äóì êó ôà õ³â ö³â ÎÅÑÐ, º çà ïðî âà äæåí íÿ ìå õà í³ç ì³â, ÿê³ á äà -

ëè çìî ãó ñêî ðè ñòà òè ñÿ ñòðóê òóð íè ìè çì³ íà ìè, ÿê³ âè íè êëè

âíàñ ë³ äîê ãëî áàëü íî¿ êðè çè ³ çä³é ñíè òè ïå ðå äè ñëî êà ö³þ ðå ñóð -

ñ³â íà ä³ÿëü í³ñòü, ÿêà ãà ðàí òóº íàé á³ëü ø³ äîâ ãîñ òðî êî â³ åêî íî -

ì³÷ í³ ³ ñî ö³àëü í³ ïå ðå âà ãè [3]. Ôà õ³â ö³ ÎÅÑÐ â³ä çíà ÷à þòü òà ê³ ³í³ -

ö³à òè âè, ÿê³ ìà þòü ñïðèÿ òè äîâ ãîñ òðî êî âî ìó çðî ñòàí íþ:

– ï³ä òðèì êà ³í íî âà ö³é ÷å ðåç ñòè ìó ëþ âàí íÿ ï³ä ïðè ºì íèö òâà;

– ³í âå ñòó âàí íÿ â «³í òå ëåê òó àëü íó» ³í ôðà ñòðóê òó ðó;

– ñòè ìó ëþ âàí íÿ äîñ ë³ äæåíü ³ ðîç ðî áîê;

– «çå ëå í³» ³í âå ñòè ö³¿;

– ïå ðåê âà ë³ ô³ êà ö³ÿ ïðà ö³â íè ê³â;

– ñïðÿ ìó âàí íÿ ó÷à ñíè ê³â ðèí êó äî ³í íî âà ö³é íî¿ ä³ÿëü íî ñò³;

2008 2009 2010 2011 2012
Àâ ñòð³ÿ 23 21 22 23 23
Áåëü ã³ÿ 24 20 21 22 21
Äà í³ÿ 22 17 17 18 18
Ô³í ëÿí ä³ÿ 22 19 19 21 19
Ôðàí ö³ÿ 22 19 19 21 20
Í³ ìå÷ ÷è íà 19 16 17 18 17
Ãðå ö³ÿ 24 19 18 16 14
²ñëàí ä³ÿ 25 14 12 14 15
²òà ë³ÿ 22 19 20 19 18
ßïî í³ÿ 23 20 20 20 19
²ñ ïà í³ÿ 29 24 23 22 20
ÑØÀ 18 14 15 15 13
Âå ëè êî áðè òà í³ÿ 17 14 15 15 14

48 Ôîðìóâàííÿ ðèíêîâèõ â³äíîñèí â Óêðà¿í³ ¹ 4 (155)/2014

Òàáëèöÿ 3. ²íâåñòèö³¿ â îñíîâíèé êàï³òàë ó â³äíîøåíí³ äî ÂÂÏ, %

Äæåðåëî: http://data.worldbank.org/indicator/NE.GDI.FTOT.ZS
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– ïðè ñêî ðåí íÿ ðî çâèò êó ñôåð, â ÿêèõ ³ñ íó þòü âè ñî ê³

áàð'ºðè ùî äî âõî äæåí íÿ.

Çìåí øåí íÿ ïðè áóò ê³â ïðî òÿ ãîì êðè çè çíè çè ëî ìî æëè âî -

ñò³ ô³ íàí ñó âàí íÿ ³í íî âà ö³é íèõ ïðî åê ò³â, à íå ìà òå ð³àëü í³ àê -

òè âè ìà ëèõ òà ñå ðåä í³õ ï³ä ïðè ºìñòâ, òà ê³ ÿê ïà òåí òè ÷è ë³ -

öåí ç³¿, äî ñèòü âàæ êî îö³ íè òè, ùî óñêëàä íþº ¿õ í³é äî ñòóï äî

ô³ íàí ñî âèõ ðèí ê³â.

Ôà õ³â ö³ ÎÅÑÐ âè ä³ ëÿ þòü ïð³ î ðè òå òè ô³ íàí ñó âàí íÿ ³í íî âà -

ö³é íî ãî ðî çâèò êó ïî âè ñî êî òåõ íî ëî ã³÷ íèõ ñåê òî ðàõ (çî êðå ìà,

IT, ôàð ìà öåâ òè÷ íà ãà ëóçü, àå ðî íàâ òè êà) òà íàó êî ºì í³ (òåõ -

í³÷ í³ ³ ïðî ôå ñ³é í³). Ïðè öüî ìó ÎÅÑÐ âèî êðåì ëþº òà ê³ øëÿ õè

ï³ä òðèì êè ³í íî âà ö³é íî ãî ðî çâèò êó ï³ä ïðè ºìñòâ, ÿê³ çà ñòîñ -

óâà ëè ðÿä êðà ¿í ï³ ñëÿ ïî ÷àò êó êðè çè 2008 ðî êó:

1. Îäèí ç³ øëÿ õ³â ï³ä òðèì êè ³í íî âà ö³é â ³í ôðà ñòðóê òó ðó –

÷å ðåç äåð æàâ í³ áàí êè. Â Êè òà¿ äåð æàâ í³ áàí êè çàé ìà þòü

ìàé æå 60% â àê òè âàõ óñ³ º¿ áàí ê³â ñüêî¿ ñè ñòå ìè. ßê íàñ ë³ äîê,

ïðî ãðà ìè ñòè ìó ëþ âàí íÿ ³í ôðà ñòðóê òóð íèõ ïðî åê ò³â ô³ íàí -

ñó âà ëè ñÿ ïå ðå âàæ íî çà ðà õó íîê äåð æàâ íî ãî êðå äè òó, ôàê -

òè÷ íî ïðåä ñòà âëÿþ ÷è ñî áîþ ñóá ñè ä³þ ó âè ãëÿ ä³ çíè æå íî¿

â³ä ñîò êî âî¿ ñòàâ êè.

2. Ñåê'þðèò èçà ö³ÿ àê òè â³â, ïîâ'ÿçà íèõ ç ³í íî âà ö³ÿ ìè (îð ãà -

í³ çà ö³ÿ ïîðò ôå ëþ çàç äà ëå ã³äü îá óìî âëå íèõ íàä õî äæåíü â³ä

³í íî âà ö³é íèõ ÷è «çå ëå íèõ» ïðî åê ò³â, ¿õ ãðó ïó âàí íÿ ³ ïðî äàæ

ÿê îêðå ìèé ô³ íàí ñî âèé àê òèâ). Ïå ðåä áà ÷à ºòü ñÿ àã ðå ãà ö³ÿ

ïó ëó àê òè â³â, ô³ íàí ñî âèõ êîí òðàê ò³â ÷è ïî çè ÷îê ³ òðàí ñôîð -

ìà ö³ÿ ìàé áóò í³õ ãðî øî âèõ ïî òî ê³â ó ö³í íèé ïà ï³ð, íà ïðè êëàä

ìî íå òè çà ö³ÿ ãðî øî âèõ ïî òî ê³â â³ä ìàé áóò í³õ ïî êó ïîê åëåê -

òðî å íåð ã³¿, âè ðî áëå íî¿ ç â³ä íî âëþ âàëü íèõ äæå ðåë.

3. Ïî ëåã øåí íÿ îá ìå æåíü ë³ê â³ä íî ñò³ äëÿ ìà ëèõ ô³ðì. Ñå ðåä

çà õî ä³â, ÿê³ áó ëè ðå à ë³ çî âà í³ ó ïðî â³ä íèõ êðà ¿ íàõ, ìîæ íà âè ä³ -

ëè òè: à) çà õî äè ùî äî ï³ä òðèì êè ðå à ë³ çà ö³¿ ïðî äóê ö³¿, åê ñïîðò í³

êðå äè òè òà ñòðàõ óâàí íÿ, ôàê òî ðèíã äå á³ òîð ñü êî¿ çà áîð ãî âà -

íî ñò³, ïî äàò êî â³ â³ä ñòðî÷ êè, ïî ë³ï øåí íÿ ïëà ò³æ íî¿ äèñ öè ïë³ íè

ç áî êó äåð æàâ íèõ çàì îâ íè ê³â; á) çà õî äè ùî äî ïî ëåã øåí íÿ äî -

ñòó ïó ìà ëî ãî ³ ñå ðåäíüî ãî á³ç íå ñó äî ô³ íàí ñî âèõ ðå ñóð ñ³â, çî -

êðå ìà ÷å ðåç ðîç øè ðåí íÿ ä³ þ ÷èõ êðå äèò íèõ ãà ðàí ò³é íèõ ñõåì;

â) çà õî äè, ñïðÿ ìî âà í³ íà ï³ä òðèì êó ³í âå ñòè ö³é íî ãî ð³â íÿ ìà -

ëî ãî ³ ñå ðåäíüî ãî á³ç íå ñó òà ¿õ çäàò íî ñò³ ðå à ãó âà òè íà çì³ íó â

ïî ïè ò³ íà ïðî äóê ö³þ øëÿ õîì ³í âå ñòè ö³é íèõ ãðàí ò³â òà êðå äè ò³â,

ô³ íàí ñó âàí íÿ íàó êî âèõ ðîç ðî áîê.

Â Óê ðà ¿ í³ îñ íîâ íîþ ïðî áëå ìîþ ³í âå ñòè ö³é ó â³ò ÷èç íÿ íó

åêî íî ì³ êó º ¿õ íÿ íèçü êà ñïðÿ ìî âà í³ñòü íà ³í íî âà ö³é íèé ðî -

çâè òîê. Îñî áëè âî öå ñòîñ óºòü ñÿ ³íî çåì íèõ ³í âå ñòè ö³é, äå

çíà÷ íó ÷à ñòè íó ç $55,3 ìëðä. çà ãàëü íèõ ³í âå ñòè ö³é ñòà íîì

íà 01.07.2013 áó ëî âêëà äå íî â ñåê òî ðè, ïîâ'ÿçà í³ ç³ ñïî æè -

âàí íÿì, ³ â ê³í öå âî ìó ðà õóí êó âî íè ãàëü ìó âà ëè åêî íî ì³÷ íèé

ðî çâè òîê ÷å ðåç çíà÷ íó êîí öåí òðà ö³þ ô³ íàí ñî âèõ ðå ñóð ñ³â ó

òà êèõ ñåê òî ðàõ, ÿê ô³ íàí ñî âà ä³ÿëü í³ñòü, îïòî âà ³ ðîç äð³á íà

òîð ã³â ëÿ, îïå ðà ö³¿ ç íå ðó õî ì³ ñòþ. Â³ä ïî â³ä íî çá³ëü øó âàâ ñÿ

îá ñÿã çàé íÿ òèõ ó äà íèõ ñåê òî ðàõ ³ çà áîð ãî âà í³ñòü. Óíàñ ë³ äîê

êîí öåí òðà ö³¿ ðå ñóð ñ³â ó äà íèõ ñôå ðàõ çà ãàëü íà ïðî äóê òèâ -

í³ñòü åêî íî ì³ êè çíè æó âà ëà ñÿ, ³ ðÿä ñåê òî ð³â, ÿê³ ïî òåí ö³é íî

ìî ãëè ñòà òè äðàé âå ðà ìè çðî ñòàí íÿ, íå îäåð æà ëè äî ñòàò -

íüî ãî ðå ñóð ñó: çî êðå ìà, òðàíñ ïîðò íà ³í ôðà ñòðóê òó ðà, õ³ ì³÷ -

íå âè ðîá íèö òâî, ìà øè íî áó äó âàí íÿ.

Òåìï ðî çâèò êó åêî íî ì³ êè áåç ïî ñå ðåäíüî çàë åæèòü â³ä ³í íî -

âà ö³é íî¿ ñêëà äî âî¿, ïðî ùî áà ãà òî ðà ç³â çàç íà ÷à ëî ñÿ ó ïðàö ÿõ

â³ò ÷èç íÿ íèõ íàó êîâ ö³â. ² â äî êðè çî âèé ïå ð³îä, ³ íà ñó ÷à ñíî ìó

åòà ï³ ðî çâèò êó êðà ¿ íè àê òè â³ çà ö³ÿ íàó êî âî–³í íî âà ö³é íî¿ ä³ÿëü -

íî ñò³ º îä íèì ³ç âèç íà ÷àëü íèõ ôàê òî ð³â ñòðóê òóð íî¿ ïå ðå áó äî -

âè òà ïðè ñêî ðåí íÿ åêî íî ì³÷ íî ãî çðî ñòàí íÿ. Áó ëî â³ä çíà ÷å íî,

ùî äåð æàâ íó ô³ íàí ñî âó ïî ë³ òè êó íåîáõ³ä íî àê òè â³ çó âà òè â íà -

ïðÿ ì³ çì³ö íåí íÿ ô³ íàí ñî âî¿ áà çè óê ðà ¿íñü êî ãî á³ç íå ñó òà

âïðî âà äæåí íÿ ³í íî âà ö³é. Á³ëüø âè âà æå íè ìè ìà þòü áó òè ï³ä -

õî äè é äî çà ëó ÷åí íÿ ³íî çåì íèõ ³í âå ñòè ö³é òà ¿õ ñïðÿ ìó âàí íÿ â

³í íî âà ö³é íó ñôå ðó. Öå îñî áëè âî âà æëè âî ïðè ôîð ìó âàí í³

äåð æàâ íî¿ ïî ë³ òè êè, ñïðÿ ìî âà íî¿ íà äîâ ãîñ òðî êî âå çðî ñòàí -

íÿ, – îñ ê³ëü êè ïî ïå ðåä í³ ³í âå ñòè ö³¿ ïå ðå âàæ íî ñïðÿ ìî âó âà ëè -

ñÿ íà ê³í öå âå ñïî æè âàí íÿ, çî êðå ìà ó ô³ íàí ñî âèé ñåê òîð, îïå -

ðà ö³¿ ç íå ðó õî ì³ ñòþ, òîð ã³â ë³. ²í âå ñòè ö³¿ â ö³ ãà ëó ç³, ÿê³ ñêëà ëè

ìàé æå 50% óñ ³õ ïðÿ ìèõ ³íî çåì íèõ ³í âå ñòè ö³é òà 27% âíó -

òð³ø í³õ ³í âå ñòè ö³é, íå ñòà ëè ÷èí íè êîì ³í íî âà ö³é íî ãî çðî ñòàí -

íÿ. Íà òî ì³ñòü ³íî çåì í³ ³í âå ñòè ö³¿ ñòà íîì íà ïî ÷à òîê 2013 ðî -

êó â ïðî ìè ñëî â³ñòü ñòà íî âè ëè 31% (ðèñ. 1).

Ó êðà ¿ íàõ ªÑ, íåç âà æàþ ÷è íà îêðå ì³ ðîç õî äæåí íÿ â ï³ä õî äàõ,

ìîæ íà âè ä³ ëè òè òðè çà ãàëü í³ àñ ïåê òè ³í íî âà ö³é íî¿ ïî ë³ òè êè.
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Ïåð øèé – öå óòâî ðåí íÿ íî âèõ àä ì³ í³ ñòðà òèâ íèõ ñòðóê òóð,

çà ñíî âà íèõ íà ñè ñòåì íî ìó õà ðàê òå ð³ ³í íî âà ö³é. Ðÿä êðà ¿í

(Âå ëè êà Áðè òà í³ÿ, Í³ ìå÷ ÷è íà) çì³ íè ëè ôóíê ö³¿ ì³ í³ ñòåðñòâ, ó

òî ìó ÷è ñë³ ì³ í³ ñòåðñòâ åêî íî ì³ êè ÷è åêî íî ì³÷ íî ãî ðî çâèò êó,

àáî ñòâî ðè ëè íî â³ ì³ í³ ñòåð ñòâà, ùî çàé ìà þòü ñÿ ïè òàí íÿ ìè

³í íî âà ö³é íî¿ ïî ë³ òè êè. Ó Ô³í ëÿí ä³¿ î÷î ëþ âà íà ïðåì'ºð–ì³ í³ -

ñòðîì Ðà äà ç íàó êî âî¿ ³ òåõ íî ëî ã³÷ íî¿ ïî ë³ òè êè íå ñå â³ä ïî â³ -

äàëü í³ñòü çà ñòðà òå ã³÷ íèé ðî çâè òîê ³ êî îð äè íà ö³þ ö³ º¿ ïî ë³ -

òè êè, à òà êîæ ³í íî âà ö³é íî¿ ñè ñòå ìè â ö³ ëî ìó. Â ²ñ ïà í³¿ óðÿä

ñôîð ìó âàâ ó ðàì êàõ íà ö³î íàëü íî¿ ³í íî âà ö³é íî¿ ïðî ãðà ìè

(PROI NOV – the In te gra ted Pro gram me for In no va tion) êî îð -

äè íà ö³é íó ñòðóê òó ðó â îáëà ñò³ ³í íî âà ö³é íî¿ ïî ë³ òè êè ï³ä êå -

ð³â íèö òâîì ïðåì'ºð–ì³ í³ ñòðà [4].

Âíå ñå í³ òà êîæ çì³ íè â ìå õà í³çì êî îð äè íà ö³¿ – ñòâî ðå í³

íî â³ êî îð äè íóþ ÷³ îð ãà íè (³í íî âà ö³é í³ ðà äè) ÷è â êîì ïå òåí ö³þ

âæå ³ñ íóþ ÷èõ íàó êî âèõ ðàä âêëþ ÷å í³ ïè òàí íÿ ³í íî âà ö³é íî¿

ä³ÿëü íî ñò³.

Äðó ãèé àñ ïåêò – öå ï³ä òâåð äæåí íÿ âèç íàí íÿ íà óðÿ äî âî -

ìó ð³â í³ ³í íî âà ö³é ÿê æèò òº âî âà æëè âî ãî ôàê òî ðà åêî íî ì³÷ -

íî ãî ðî çâèò êó, ïðî âå äåí íÿ øè ðî êî¿ óðÿ äî âî¿ êàì ïà í³¿ ç ïðî -

áëåì íî âîâ âå äåíü, àê òè â³ çà ö³ÿ ä³ à ëî ãó ì³æ íàó êî âèì ñï³â òî -

âà ðè ñòâîì, ïðî ìè ñëî â³ ñòþ ³ ãðî ìàäñü ê³ ñòþ. Ïðàê òè êà ïðî -

âå äåí íÿ ³í ôîð ìà ö³é íèõ êàì ïà í³é ïî øè ðå íà ó Âå ëè ê³é Áðè -

òà í³¿ ³ Í³ ìå÷ ÷è í³. Â ²ñ ïà í³¿ ñòâî ðå íèé Ôî ðóì ³í ôîð ìà ö³é íî ãî

ñóñ ï³ëü ñòâà, îä íèì ç ãî ëîâ íèõ çàâ äàíü ÿêî ãî º ñòè ìó ëþ âàí -

íÿ êî îð äè íà ö³¿ ä³ÿëü íî ñò³ óðÿ äó òà ð³ç íèõ ïðî ìè ñëî âèõ ³ ãðî -

ìàäñü êèõ îð ãà í³ çà ö³é ïðè ðîç ðîá ö³ Íà ö³î íàëü íî ãî ïëà íó ä³é

ç³ ñòâî ðåí íÿ ³í ôîð ìà ö³é íî ãî ñóñ ï³ëü ñòâà.

Òðå ò³é àñ ïåêò – öå âè êî ðè ñòàí íÿ íî âî ãî ìå õà í³ç ìó ïðîã -

íî çó âàí íÿ ³ âè ðî áëåí íÿ ïð³ î ðè òå ò³â «Ôîð ñàéò» (Fo res ight)

äëÿ ôîð ìó âàí íÿ íà ö³î íàëü íî¿ ³í íî âà ö³é íî¿ ñòðà òå ã³¿. Éî ãî

ìå òà – âèç íà ÷è òè ñòðà òå ã³÷ í³ íà ïðÿ ìè äîñ ë³ äæåíü ³ ³í íî âà -

ö³é, íåîáõ³ä í³ äëÿ ï³ äâè ùåí íÿ êîí êó ðåí òîñ ïðî ìîæ íî ñò³.

Ó Í³ ìå÷ ÷è í³ óðÿä ñïðèÿº ðî çâèò êî â³ ³í íî âà ö³é íî ãî òà âåí -

÷óð íî ãî ô³ íàí ñó âàí íÿ ÷å ðåç áàíê (Kre di tan stalt fu er Wi e -

derauf bau – KfW), ÿêèé íà äàº ïî çè êè íî âèì êîì ïà í³ÿì, à

íàé á³ëü øèì ³í âå ñòî ðîì ââà æà ºòü ñÿ High–Tech Grun der -

fonds (HTGF), ÿêèé º íà ï³ âî ô³ ö³é íîþ ñòðóê òó ðîþ ç ô³ íàí ñó -

âàí íÿ âåí ÷óð íèõ ïðî åê ò³â. 80% ³í âå ñòè ö³é íî ãî ðå ñóð ñó íàä -

õî äèòü ç Ôå äå ðàëü íî ãî ì³ í³ ñòåð ñòâà åêî íî ì³ êè òà òåõ íî ëî ã³¿,

ÿêå íà äàº ðå êî ìåí äà ö³¿ ùî äî íåç íà÷ íèõ çà ìàñ øòà áîì ³í -

âå ñòè ö³é îá ñÿ ãîì áëèçü êî 500 òèñ. ºâðî íî âèì âåí ÷óð íèì

êîì ïà í³ÿì â îá ì³í íà 15% ¿õ àê ö³ î íåð íî ãî êà ï³ òà ëó. Óìî âè

íà äàí íÿ êîø ò³â òà ê³: ñòðîê ïî çè êè ñòà íî âèòü ñ³ì ðî ê³â, â³ä -

ñîò êî âà ñòàâ êà – 10%, àëå ñïëà òà â³ä ñîò ê³â íà ïåð ø³ ÷î òè ðè

ðî êè â³ä ñòðî ÷ó ºòü ñÿ ç ìå òîþ ï³ä òðèì êè ë³ê â³ä íî ñò³ íî âî ãî

ï³ä ïðè ºì ñòâà. Ïðè ÷î ìó ñà ìà ô³ð ìà ô³ íàí ñóº 20% (à â

îêðå ìèõ çå ìëÿõ 10%) îá ñÿ ãó ³í âå ñòè ö³é, ïî ëî âè íà ç ÿêèõ

ìî æå áó òè íà äà íà ïðè âàò íè ìè ³í âå ñòî ðà ìè [5].

Âè õî äÿ ÷è ç ³ñ íóþ ÷èõ íà ñüî ãîä í³ ïðî áëåì, ïðè òà ìàí íèõ

åêî íî ì³ ö³ Óê ðà ¿ íè, çî êðå ìà âè ñî êèõ ðè çè ê³â âêëà äåí íÿ â ³í -

íî âà ö³é í³ ïðî åê òè, âè ñî êèõ â³ä ñîò êî âèõ ñòà âîê çà êðå äè òà -

ìè, áþ äæåò íî ãî äå ô³ öè òó òà íèçü êî ãî ð³â íÿ äåð æàâ íî ãî ³í -

âå ñòó âàí íÿ, º äî ö³ëü íèì çà ïðî âà äæåí íÿ ñõåì ³ç âè êî ðè -

ñòàí íÿì êîø ò³â äåð æàâ íèõ áàí ê³â.

Òàê, ç ãðóä íÿ 2008 ðî êó ïî ãðó äåíü 2013 ðî êó îá ñÿã

ÎÂÄÏ ó ïîðò ôå ë³ ÍÁÓ âè ð³ñ íà 142 ìëðä. ãðí. Çà öåé æå ïå -

ð³îä îá ñÿã îáë³ ãà ö³é ó ïîðò ôå ë³ äåð æàâ íèõ áàí ê³â âè ð³ñ íà 60

ìëðä. ãðí. Ö³ êîø òè ìîæ íà ââà æà òè íå çà ä³ÿ íè ìè ðå ñóð ñà ìè,

ÿê³ ïî òåí ö³é íî ìî ãëè áó òè âè êî ðè ñòà íè ìè äëÿ ³í âå ñòó âàí íÿ

â ³í íî âà ö³é í³ ïðî åê òè çà âèç íà ÷å íè ìè êðè òå ð³ÿ ìè [6].

Äî äàò êî â³ ìî æëè âî ñò³ ô³ íàí ñó âàí íÿ ³í âå ñòè ö³é íèõ ïðî åê ò³â

ìî æóòü áó òè ðîç øè ðå í³ ç ó÷à ñòþ äåð æàâ íèõ áàí ê³â, â ÿê³ äåð -

æà âà âêëà ëà çíà÷ íèé îá ñÿã êîø ò³â ç ïî ÷àò êó ô³ íàí ñî âî¿ êðè -

çè 2008 ðî êó. Äåð æàâ í³ áàí êè (Óê ðåê ñ³ì áàíê òà Îùàä áàíê) çà

îñòàí í³ ï'ÿòü ðî ê³â íå äî ñòàò íüîþ ì³ ðîþ âè êî íó âà ëè ôóíê ö³¿

³í âå ñòè ö³é íî ãî äðàé âå ðà çðî ñòàí íÿ, ÿê öå, íà ïðè êëàä, âè êî íó -

þòü äåð æàâ í³ ô³ íàí ñî â³ óñòà íî âè â Êè òà¿, ßïî í³¿ ÷è Áðà çè ë³¿.

Òàê, çà ãàëü íèé êðå äèò íèé ïîðò ôåëü öèõ äâîõ óñòà íîâ ç 2008

ðî êó âè ð³ñ íà 18 ìëðä. ãðí., ó òî ìó ÷è ñë³ þðè äè÷ íèì îñî áàì íà

22,5 ìëðä. ãðí., ô³ çè÷ íèì îñî áàì – çíè çèâ ñÿ íà 6,2 ìëðä.

ãðí. Ó òîé æå ÷àñ ïðè ð³ñò ïîðò ôå ëþ îáë³ ãà ö³é, ñå ðåä ÿêèõ

ïðàê òè÷ íî âñ³ ìà º ÎÂÄÏ, ñòà íî âèâ 60 ìëðä. ãðí.

Ìè ïðî ïî íóº ìî çà ä³ÿ òè êîø òè, ÿê³ áó ëè ñïðÿ ìî âà í³ äà -

íè ìè óñòà íî âà ìè íà ïðèä áàí íÿ ÎÂÄÏ, ÷å ðåç êîì ïåí ñà ö³þ

â³ä ñîò ê³â â³ä ³í âå ñòè ö³é íèõ ïðî åê ò³â, ÷å ðåç ìå õà í³çì ñâî ïó

(çà ì³ íè) öèõ ö³í íèõ ïà ïå ð³â çî áîâ'ÿçàí íÿ ìè, âè ïó ùå íè ìè

ï³ä ö³ ïðî åê òè.

Öåé ìå õà í³çì ìàº ïðàö þâà òè òà êèì ÷è íîì. Ì³ í³ ñòåð ñòâî

åêî íî ì³÷ íî ãî ðî çâèò êó ³ òîð ã³â ë³ Óê ðà ¿ íè (ÌÅÐ ÒÓ) âèç íà ÷à -

òè ìå ³í âå ñòè ö³é í³ ïðî åê òè çã³ äíî ç êðè òå ð³ÿ ìè. Äåð æáàí êè

âè ïó ñêà þòü äîâ ãîñ òðî êî â³ îáë³ ãà ö³¿ (íà 3–5 ðî ê³â) ï³ä ö³ ïðî -

åê òè ç äî õ³ä í³ ñòþ 6–7% ð³÷ íèõ, ïðè ÷î ìó ÍÁÓ âèêó ïî âóº ó

ñâ³é ïîðò ôåëü ÷à ñòè íó ÎÂÄÏ, ÿê³ çíà õî äÿòü ñÿ â ïîðò ôå ë³
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öèõ áàí ê³â, íè í³ ¿õ í³é îá ñÿã ñòà íî âèòü ïî íàä 61 ìëðä. ãðí. [7],

à âî íè îò ðè ìó þòü êîø òè íà ¿õ íº ïðèä áàí íÿ (çä³é ñíåí íÿ àí -

äå ðàé òèí ãó).

ÍÁÓ âèêó ïî âóº â íèõ ÎÂÄÏ, â³ä ïî â³ä íî íà äàþ ÷è äîâ ãîñ -

òðî êî â³ êîø òè. ¯õ í³é çà ãàëü íèé îá ñÿã ìî æå ñòà íî âè òè äî 60

ìëðä. ãðí.

Ð³ç íèöÿ, ÿêà ïî êðè âà òè ìå äî õî äè öèõ áàí ê³â â³ä óòðè ìàí -

íÿ ÎÂÄÏ (íè í³ ñòà íî âëÿòü 14,2% ïî 5–ð³÷ íèõ ÎÂÄÏ) òà âè -

òðà òè íà íà äàí íÿ íè ìè êîø ò³â ï³ä ö³ ïðî åê òè (áëèçü êî 7%)

ñïëà ÷ó ºòü ñÿ ç íàä õî äæåíü â³ä ÎÂÄÏ, ÿê³ îäåð æà í³ ÍÁÓ (ïðè -

áóò êè ÍÁÓ â³ä óòðè ìàí íÿ ïî íàä 130 ìëðä. ãðí. ÎÂÄÏ ó

ñâîº ìó ïîðò ôå ë³ íè í³ ïå ðå ðàõî âó þòü ñÿ äî äåð æáþ äæå òó, ³ â

äà íî ìó âè ïàä êó îá ñÿ ãè îáë³ ãà ö³é, ÿê³ âèêó ïà þòü ñÿ çà çíè æå -

íîþ äî õ³ä í³ ñòþ, ìà þòü áó òè óç ãî äæå í³ ç ÍÁÓ).

Âèñ íîâ êè

Ïå ðå âà ãè äà íî ãî ìå õà í³ç ìó ïî ëÿ ãà þòü â òà êî ìó:

• Êîø òè îïî ñå ðåä êî âà íî ñïðÿ ìî âó þòü ñÿ â ðå àëü íèé ñåê -

òîð, à íå ëè øå íà ïî êðèò òÿ áþ äæåò íî ãî äå ô³ öè òó (áåç äî äàò -

êî âî¿ åì³ ñ³¿).

• Îá ñÿ ãè ÎÂÄÏ íà ô³ íàí ñî âî ìó ðèí êó çìåí øó þòü ñÿ, òà -

êèì ÷è íîì äî õ³ä í³ñòü çà íè ìè çíè æó ºòü ñÿ, ùî äàº ìî æëè -

â³ñòü ðîç ì³ ùó âà òè íî â³ âè ïó ñêè ç íèæ ÷îþ äî õ³ä í³ ñòþ.

• Ðè çè êè ì³ í³ ì³ çó þòü ñÿ øëÿ õîì: 1) ô³ëü òðó âàí íÿ ïðî åê ò³â

÷å ðåç âèç íà ÷å í³ êðè òå ð³¿; 2) ìî æëè âî ñò³ ïðî äà æó öèõ îáë³ ãà -

ö³é ç äè ñêîí òîì ó ðà ç³ íåîáõ³ä íî ñò³; 3) çà ïðî âà äæåí íÿ äà íî -

ãî ìå õà í³ç ìó ïî åòàï íî ç êî ðè ãó âàí íÿì îá ñÿ ã³â ïðî äà æó,

ïðè ÷î ìó â³ä áó âàºòü ñÿ öå ïî õî äó çà ãàëü íî ãî çíè æåí íÿ äî -

õ³ä íî ñòåé çà ÎÂÄÏ.

Ôàê òè÷ íî áàí êè çà ì³ íÿ þòü ÎÂÄÏ, ùî çíà õî äÿòü ñÿ â ¿õ -

íüî ìó ïîðò ôå ë³, íà ðå ñóðñ, ÿêèé ñïðÿ ìî âó ºòü ñÿ â ðå àëü íèé

ñåê òîð, ³ ïðî âî äÿòü ðå áà ëàí ñó âàí íÿ ¿õ íüî ãî ïîðò ôå ëþ.

Ñïè ñîê âè êî ðè ñòà íèõ äæå ðåë:

1. U.S. Com pa ni es Stashing Mo re Cash Ab ro ad As Stockpi les Hit Re -

cord $1.45T. For bes. [Åëåê òðîí. ðå ñóðñ]: http://www.for bes.com/si -

tes/afon te vecchia/2013/03/19/u–s–com pa ni es–stashing–mo -

re–cash–ab ro ad–as–stock–pi les–hit–re cord–1–45

2. Òåî ðå òè÷ í³ àñ ïåê òè ôîð ìó âàí íÿ àð õ³ òåê òó ðè ô³ íàí ñî âî ãî ñòè -

ìó ëþ âàí íÿ åêî íî ì³÷ íî ãî çðî ñòàí íÿ / À.Ï. Âîæ æîâ, Î.Ë. Ãðèíü êî //

Ô³ íàí ñè Óê ðà ¿ íè. – 2012. – ¹10. – Ñ. 20–33.

3. Po li cy Res pon ses to the Eco no mic Cri sis: In ves ting in In no va tion

for Long–term Growth. OECD. 2009. – 39 ð.

4. A. Ha vas, D. Schar tin ger and M. Web er. The Im pact of Fo res ight

on In no va tion Po li cy–ma king: Re cent Ex pe ri en ces and Fu tu re Per spec -

ti ves. Res earch Eva lu a tion, 19(2), June 2010, p. 91–104.

5. Bu si ness Cre a tion in Ger ma ny. A Slow Climb. The Eco no mist. Oc -

to ber 5th, 2013.

6. Íà êàç ¹243 Ì³ í³ ñòåð ñòâà åêî íî ì³÷ íî ãî ðî çâèò êó ³ òîð ã³â ë³ óê ðà ¿ íè

ïðî çà òâåð äæåí íÿ Ìå òî äè êè ïðî âå äåí íÿ äåð æàâ íî¿ åêñ ïåð òè çè ³í âå -

ñòè ö³é íèõ ïðî åê ò³â òà ôîð ìè âèñ íîâ êó çà ¿¿ ðå çóëü òà òà ìè 13.03.2013.

7. Ðîç ðà õî âà íî çà äà íè ìè ÍÁÓ. Äà í³ ô³ íàí ñî âî¿ çâ³ò íî ñò³ áàí ê³â ñòà -

íîì íà 01.10.2013. [Åëåê òðîí. ðå ñóðñ]: http://www.bank.gov.ua/con -

trol/uk/pu blish/ca te go ry?cat_id=64097

Ôîðìóâàííÿ ðèíêîâèõ â³äíîñèí â Óêðà¿í³ ¹ 4 (155)/2014© ².Â. ÂËÀÑÎÂÀ, 2014 51

Ó ñòàò ò³ àâ òî ðîì äîñ ë³ äæå íî çì³ñò ïî íÿòü «³í âå ñòè ö³é íà
ïðè âà áëè â³ñòü» òà «³í âå ñòè ö³é íèé êë³ ìàò», âèî êðå ìëå íî
ð³â í³ êîì ïëåêñ íî¿ îö³í êè ³í âå ñòè ö³é íî¿ ïðè âà áëè âî ñò³
îá'ºê ò³â ³í âå ñòó âàí íÿ. Îö³ íå íî ³í âå ñòè ö³é íó ïðè âà áëè â³ñòü
Óê ðà ¿ íè íà ìàê ðîåêî íî ì³÷ íî ìó ð³â í³ øëÿ õîì àíà ë³ çó äè -
íà ì³ êè ì³æ íà ðîä íèõ ³í âå ñòè ö³é íèõ ðåé òèí ã³â êðà ¿ íè.

Êëþ ÷î â³ ñëî âà: ³í âå ñòè ö³é íà ïðè âà áëè â³ñòü, ³í âå ñòè -
ö³é íèé êë³ ìàò, ³í âå ñòè ö³é íèé ³ì³äæ, ³í äåêñ ãëî áàëü íî¿
êîí êó ðåí òîñ ïðî ìîæ íî ñò³.

Â ñòàòüå àâ òî ðîì èñ ñëå äî âà íà ñóòü ïî íÿ òèé «èí âå -
ñòè öèîí íàÿ ïðèâ ëå êà òåëü íîñòü» è «èí âå ñòè öèîí íûé
êëè ìàò», âû äå ëå íû óðîâ íè êîì ïëåêñ íîé îöåí êè èí âå -
ñòè öèîí íîé ïðèâ ëå êà òåëü íî ñòè îáúåê òîâ èí âå ñòè ðî -
âà íèÿ. Äà íà îöåí êà èí âå ñòè öèîí íîé ïðèâ ëå êà òåëü íî -
ñòè Óê ðà è íû íà ìàê ðî ýêî íî ìè ÷å ñêîì óðîâ íå ïó òåì
àíà ëè çà äè íà ìè êè ìåæ äó íà ðîä íûõ èí âå ñòè öèîí íûõ
ðåé òèí ãîâ ñòðà íû.

Êëþ ÷å âûå ñëî âà: èí âå ñòè öèîí íàÿ ïðèâ ëå êà òåëü -
íîñòü, èí âå ñòè öèîí íûé êëè ìàò, èí âå ñòè öèîí íûé èìèäæ,
èí äåêñ ãëî áàëü íîé êîí êó ðåí òîñ ïî ñîá íî ñòè.

The ar tic le de als with the in ves ti ga tion of «in vest ment
at trac ti ven ess» and «in vest ment cli ma te» es sen ce con -
cepts, the le vels of com prehen si ve eva lu a tion of in vest -
ment ob jects at trac ti ven ess ha ve be en de fi ned. The in -
vest ment at trac ti ven ess of Uk ra i ne at the mac ro e co no mic
le vel by ana ly zing dy na mics of in ter na tio nal in vest ment ra -
tings ha ve be en ana lyz ed.

Ke ywords: in vest ment at trac ti ven ess, in vest ment cli -
ma te, in vest ment ima ge, the Glo bal Com pe ti ti ven ess In dex.

Ïî ñòà íîâ êà ïðî áëå ìè. Âà æëè âîþ ïå ðå äó ìî âîþ åôåê -

òèâ íî¿ ðå à ë³ çà ö³¿ çàâ äàí íÿ ³ç çà ëó ÷åí íÿ ³í âå ñòè ö³é íèõ ðå -

ñóð ñ³â äî êðà ¿ íè, ðå ã³î íó àáî ãà ëó ç³ º çä³é ñíåí íÿ îá'ºê òèâ íî¿

êîì ïëåêñ íî¿ îö³í êè ¿õ ³í âå ñòè ö³é íî¿ ïðè âà áëè âî ñò³. Çà óìîâ
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