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АНАЛІЗ ФІНАНСОВИХ ДЖЕРЕЛ ФОРМУВАННЯ
ІНВЕСТИЦІЙНИХ РЕСУРСІВ В УКРАЇНІ

У стат ті про ана лі зо ва но фі нан со ві дже ре ла фор му ван ня ін вес ти цій них ре сур сів в Укра ї ні. Ви -
зна че но основ ні їх ви ди. До слід же но проб ле ми фі нан со во го за без пе чен ня ін вес ту ван ня в Укра -
ї ні й за про по но ва но шля хи їх розв’язан ня.

In the publication, financial sources for forming the investment resources in Ukraine are analyzed;
their main types are estimated; problems of financial provision of investments in the country are inves-
tigated; and ways for their solving are offered.

По тре ба у збе ре жен ні по зи тив ної ди на мі ки еко но міч но го зро стан ня, до сяг -
ну тої остан ні ми ро ка ми, та по даль ші струк тур ні ре фор ми в Укра ї ні за свід чу ють
ак ту аль ність по шу ку по тен цій них дже рел фор му ван ня ін вес ти цій них ре сур сів.
Сві то ва прак ти ка пе ре ко нує, що за умов від сут нос ті їх чіт кої струк ту ри, на леж -
них кіль кіс них та якіс них по каз ни ків не мож ли во до сяг ти по тріб но го рів ня роз -
вит ку й ди на міз му ін вес ти цій них про це сів. Ви ще вик ла де не зу мов лює ак ту аль -
ність проб ле ми ана лі зу дже рел фор му ван ня ін вес ти цій них ре сур сів в Укра ї ні.

До слід жен ню де яких проб лем ін вес ту ван ня та дже рел йо го за без пе чен ня
при свя че но пуб лі ка ції Л. Паш ню ка, Б. Ма ли ня ка, Т. За то наць кої, В. Осець ко го,
В. Ми ро нен ка, В. Сель сь ко го, В. Чай ки.

Вод но час низ ка пи тань, що сто су ють ся фор му ван ня оп ти маль ної струк ту ри ін -
вес ти цій но го ка пі та лу, ана лі зу мож ли вих ме ха ніз мів за лу чен ня фі нан со вих ре сур сів у
су час них умо вах та ви зна чен ня на пря мів їх при рос ту, за ли ша ють ся не розв’яза ни ми
і є дис ку сій ни ми. Це по яс ню єть ся не ли ше не до стат ньою кіль кіс тю ком п лек с них до -
слід жень із цієї проб ле ма ти ки, а й ди на міз мом ін вес ти цій них про це сів та по стій ни -
ми змі на ми під хо дів  до оп ти мі за ції за лу чен ня ін вес ти цій них ре сур сів у еко но мі ку.

Ме тою стат ті є до слід жен ня фі нан со вих дже рел фор му ван ня ін вес ти цій них
ре сур сів у віт чиз ня ній еко но мі ці та шля хів ак ти ві за ції їх ви ко ри стан ня.

Інвес ти цій ні ре сур си – це всі ви ди еко но міч них ре сур сів, що за лу ча ють ся
з ме тою вкла ден ня в об’єк ти ін вес ту ван ня1. Роз різ ня ють та кі фор ми ін вес ти цій -
них ре сур сів: фі нан со ві, ма те рі аль ні, не ма те рі аль ні, тру до ві, ін фор ма цію та під -

1
Во ро бьев Ю.Н., Во ро бьев Е.И. Инвес ти ро ва ние. – Сим фе ро поль: Тав рия, 2004. – С. 233.
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при єм ниць кий хист. Вра хо ву ю чи це, до ціль но ви ок ре ми ти фі нан со ві й не фі нан -
со ві дже ре ла фор му ван ня ін вес ти цій них ре сур сів. У кон тек с ті цьо го до слід жен -
ня зо се ре ди мо ува гу на ви вчен ні фі нан со вих дже рел, під яки ми ро зу мі ти ме мо
гро шо ві ре сур си, що ви ко рис то ву ють ся для фор му ван ня за зна че них ре сур сів у
про це сі ін вес ту ван ня.

Ана ліз фі нан со вих дже рел фор му ван ня ін вес ти цій них ре сур сів в Укра ї ні до -
ціль но про во ди ти на осно ві їх по ді лу на віт чиз ня ні та за ру біж ні. З-поміж віт чиз ня -
них дже рел слід ви ок ре ми ти такі: 1) влас ні кош ти під при ємств; 2) кош ти дер жав -
но го та міс це вих бюд же тів; 3) кош ти фі нан со во-кре дит ної сис те ми; 4) за ощад жен ня
гро ма дян. Клю чо ви ми за ру біж ни ми дже ре ла ми є кош ти пор т фель них та стра те гіч -
них ін вес то рів.

З ме тою де таль но го роз гля ду дже рел фор му ван ня ін вес ти цій них ре сур сів в Укра -
ї ні слід про ана лі зу ва ти струк ту ру ін вес ти цій у віт чиз ня ну еко но мі ку (таб ли ця 1).

Як ви пли ває з да них таб ли ці, го лов ним дже ре лом ін вес ти цій них ре сур сів
є влас ні кош ти під при ємств. Інвес ту ван ня з ви ко ри стан ням кош тів дер жав но -
го, міс це вих бюд же тів, кош тів на се лен ня та за ру біж них ін вес то рів про тя гом
2000–2006 ро ків за ли ша ло ся ста біль ним, не ви яв ля ю чи сут тє вих тен ден цій до
зро стан ня чи спа ду, і ста но ви ло по рів ня но не знач ну час т ку в за галь ній струк -
ту рі ін вес ти цій. Про тя гом цьо го ж пе рі о ду спо сте рі га ла ся тен ден ція до ак ти -
ві за ції ви ко ри стан ня бан ківсь ких кре ди тів та різ них по зик, що під твер д жу єть -
ся по сту по вим збіль шен ням їхньої ва ги при фак тич но та ко му ж не знач но му
змен шен ні час т ки влас них ре сур сів. 

Т аб  ли  ця 1. Інвес ти ції за дже ре ла ми фі нан су ван ня, у фак тич них ці нах 
(млн грн) та у від сот ках до за галь но го об ся гу*

* Скла де но за ма те рі а ла ми Cта тис тич но го що річ ни ка Укра ї ни за 2005 рік (за ред. О.Г. Оса у лен -
ка. – К.: Кон суль тант, 2006. – С. 205) та за да ни ми ін тер нет-сто рін ки Дер жав но го ко мі те ту ста тис -
ти ки – www.ukrstat.gov.ua.
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Отже, близь ко 60|% ка пі таль них вкла день в Укра ї ні тен ден цій но ре алі зу єть -
ся за ра ху нок влас них кош тів під при ємств2. Ле во ву час т ку цих кош тів ста нов лять
при бу ток та амор ти за цій ні від ра ху ван ня. 

Інвес ти цій на ак тив ність ви зна ча єть ся ре аль ною при бут ко віс тю еко но мі ки.
Про те ук ра їнсь ка еко но мі ка за ли ша єть ся по рів ня но ма ло при бут ко вою, що й під -
твер д жу ють низь кі по каз ни ки рен та бель нос ті, зок ре ма про мис ло во го ви роб ниц -
т ва (рис. 1).

Го лов ною при чи ною то го, що при бу ток не ви ко нує своєї ро лі клю чо во го
дже ре ла ін вес ти цій них ре сур сів для під при єм ст ва, є не ефек тив на по дат ко ва сис -
те ма. Са ме тя гар опо дат ку ван ня зу мов лює пе ре хід знач ної час т ки до хо дів у тінь.
У цьо му кон тек с ті як по зи тив вар то від зна чи ти ак ти ві за цію об го во рен ня із січ ня
2007 ро ку уря до во го про ек ту кон цеп ції ре фор му ван ня по дат ко вої сис те ми Укра -
ї ни, який пе ред ба чає, зок ре ма, зни жен ня став ки по дат ку на при бу ток під при ємств
з 25|% до 20|% до 2012 ро ку. Отже, без як най ш вид шо го ре фор му ван ня по дат ко вої
сис те ми на під при єм ст вах, що справ но спла чу ють по дат ки, най ближ чи ми ро ка -
ми не вар то очі ку ва ти іс тот но го зро стан ня при бут ко вос ті ви роб ниц т ва. Ли ше з
по глиб лен ням НТП, зро стан ням ви роб ниц т ва й під ви щен ням йо го рен та бель нос -
ті роль при бут ку як ін вес ти цій но го дже ре ла в Укра ї ні зрос та ти ме.

У про це сі фор му ван ня ін но ва цій но-ін вес ти цій ної мо де лі роз вит ку віт чиз ня -
ної еко но мі ки різ но ма ніт ні по дат ко ві піль ги не по вин ні ві ді гра ва ти важ ли ву роль.

2
Ста тис тич ний що річ ник Укра ї ни за 2005 рік / За ред. О.Г. Оса у лен ка. – К.: Кон суль -

тант, 2006. – С. 205.

Ри с . 1. Рен та бель ність опе ра цій ної ді яль нос ті про мис ло вих під при ємств 
у 2000–2005 ро ках, у|%*

* Скла де но за да ни ми ін тер нет-сто рін ки Дер жав но го ко мі те ту ста тис ти ки —
www.ukrstat.gov.ua.
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По ді ля є мо дум ку Р. Про ро ка, що од нією з мож ли вих форм під трим ки, ска жі мо,
ін но ва цій них під при ємств мо же ста ти до слід ниць кий по дат ко вий кре дит, який
дав би змо гу ви лу ча ти з опо дат ко ву ва но го до хо ду ви тра ти на до слід ні і впро вад -
жу валь ні ро бо ти3. Та ке зни жен ня по дат ку на при бу ток, без умов но, спо ну ка ти ме
фір ми до роз ши рен ня ви дат ків за ра ху нок влас них кош тів. Проте вва жа є мо, що
ефек тив ність за сто су ван ня за зна че но го по дат ко во го кре ди ту мо же бу ти до сяг ну -
та ли ше у ра зі чіт кої рег ла мен та ції ме ха ніз му йо го на дан ня із за без пе чен ням на -
леж но го кон т ро лю. Проб ле ма ви ко ри стан ня по діб них спо со бів по дат ко во го сти -
му лю ван ня за гос т рю єть ся у зв’яз ку з не га тив ною віт чиз ня ною прак ти кою, ко ли
на дан ня будь-яких пільг при зво дить до знач них злов жи вань при їх ви ко ри стан -
ні. То му не розв’яза ним за ли ша єть ся пи тан ня до ціль нос ті їх на дан ня вза га лі.
Знач но ефек тив ні шим, на на ше пе ре ко нан ня, ста ло би сти му лю ван ня зро стан -
ня ви роб ниц т ва і при бут ко вос ті шля хом без по се ред ньо го зни жен ня ста вок опо -
дат ку ван ня й по дат ко во го тис ку. 

Що до амор ти за ції слід за ува жи ти, що остан ні ми ро ка ми в роз ви не них кра ї -
нах зрос тає її час т ка в за галь но му об ся зі ін вес ти цій, зок ре ма у США во на ста но -
ви ла 70–75|%. В Укра ї ні цей по каз ник ва рі ю вав у ме жах від 5,3|% у 1994 ро ці до
192,9|% у 1997-му й до 65,0|% у 2004 ро ці4. Отже, для під ви щен ня ефек тив нос ті ви -
ко ри стан ня амор ти за цій них від ра ху вань для фор му ван ня ін вес ти цій них ре сур сів,
на на шу дум ку, по тріб но: 1) пе ре гля ну ти нор ми та ких від ра ху вань з огля ду на оп -
ти маль ні тер мі ни ви ко ри стан ня основ них за со бів; 2) від шу ка ти ефек тив ні спо со -
би сти му лю ван ня під при ємств що до онов лен ня основ них за со бів за ра ху нок влас -
них амор ти за цій них кош тів; 3) за про ва ди ти при ско ре ну амор ти за цію з ме тою
сти му лю ван ня ви ко ри стан ня но віт ніх тех но ло гій; 4) роз ши ри ти пра ва під при -
ємств що до ви бо ру кон к рет них ме то дів і норм на ра ху ван ня амор ти за ції.

Важ ли вим дже ре лом ре сур сів для ін вес ту ван ня є та кож кош ти дер жав но го й міс -
це вих бюд же тів. Їхня час т ка про тя гом остан ніх ро ків су мар но ста но вить близь ко
10|%, або май же 10 млрд грн у гро шо во му ек ві ва лен ті що ро ку з не знач ни ми ко ли -
ван ня ми (таб ли ця 1). У цьо му кон тек с ті сут тє вою є ре алі за ція пла нів уря ду що до по -
си лен ня ува ги до роз вит ку сис те ми дер жав но го ін вес ту ван ня, яка пе ред ба чає чіт ку
прі о ри тет ність дер жав них ка пі та ло вкла день, спря мо ва них на ре алі за цію ін но ва цій -
них про ек тів. Мож на ствер д жу ва ти, що ни ні бюд жет ним ін вес ти ці ям при ді ля ється
не до стат ньо ува ги. Зок ре ма в Укра ї ні ак тив но ви ко рис то ву ють ся ли ше ка пі таль ні
транс фер ти, що у 2004–2005 ро ках ста но ви ли по над 10 млн грн (близь ко 3|% від
ВВП), і не рід ко іг но ру ються та кі спо со би ін вес ту ван ня ре аль ної еко но мі ки за ра ху -
нок бюд жет них кош тів, як внес ки до ста тут них фон дів та ін вес ти цій ні кре ди ти5. 

3
Про рок Р.В. Сис те ма по дат ко во го сти му лю ван ня ін вес ти цій ної та ін но ва цій ної сфер ді -

яль нос ті у про мис ло вос ті // Проб ле ми на уки. – 2006. – № 9. – С. 9–15.
4

Круп ка І.М. Мак ро еко но міч ний ана ліз ін вес ту ван ня у транс фор ма цій ній еко но мі ці Укра -
ї ни. – Львів: Ви дав ни чий центр ЛНУ ім. І. Фран ка, 2007. – С. 177.

5
Ма ли няк Б.С. Бюд жет ні ін вес ти ції як ін стру мент при ско рен ня ре фор му ван ня ре аль но го

сек то ру еко но мі ки Укра ї ни // Акту аль ні проб ле ми еко но мі ки. – 2006. – № 8. – С. 82–90.
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Успіш ні за хо ди Уря ду спри я ли значному зро стан ню до хо дів і ви дат ків дер -
жав но го бюд же ту на 2005-й, 2006-й, 2007 ро ки, за вдя ки чо му вда ло ся ви вес ти із
ті ні іс тот ну час т ку ВВП. Що прав да, дис ку сій ним є пи тан ня до ціль нос ті над мір -
ної со ці аль ної зо рі єн то ва нос ті бюд же ту 2005-го та 2006 ро ку за гос т рої по тре би
еко но мі ки в до дат ко вій дер жав ній ін вес ти цій ній під трим ці, хо ча, як ствер д жує
М.Я. Аза ров, час т ка ви дат ків со ці аль но го спря му ван ня збе ре же на на рів ні 80|% і
в бюд же ті на 2007 рік6. Одним із клю чо вих по ло жень Держ бюд же ту на 2007 рік є
зни жен ня час т ки пе ре роз по ді лу ВВП че рез зве де ний бюд жет до 30,2|%, що дасть
мож ли вість змен ши ти фіс каль не на ван та жен ня на еко но мі ку, за ли шив ши в ній
ре сур си для ак ти ві за ції ін вес ту ван ня, й це та кож роз ці ню є мо по зи тив но. У бюд -
же ті на 2007 рік є й низ ка су пе реч нос тей. Зок ре ма від нов лю єть ся стат тя що до ви -
да чі дер жав них га ран тій під під при єм ниць кі кре ди ти, що вва жа є мо вкрай не до -
ціль ним кро ком. Адже в Укра ї ні та кий ме ха нізм уже за сто со ву вав ся й за свід чив
свою не ефек тив ність (дер жа ва до сі не по кри ла за бор го ва ність за ци ми га ран ті я -
ми), від так не мо же ви ко рис то ву ва ти ся як за сіб сти му лю ван ня ін вес ту ван ня. 

Отже, іс нує по тре ба у по си лен ні дер жав но го впли ву на ін вес ти цій ну сфе ру,
фор му ван ні бюд же ту роз вит ку, що річ но му ви ді лен ні цен т ра лі зо ва них ка пі та ло -
вкла день у роз мі рі не менш як 3|% від ВВП, спря му ван ні бюд жет них кош тів на
фі нан су ван ня дер жав них про грам на кон кур с них за са дах із ви ко ри стан ням ін -
стру мен та рію дер жав них асиг ну вань. Та кі за хо ди бу ли б ефек тив ни ми за умови
ство рен ня Укра їнсь ко го бан ку ре кон ст рук ції і роз вит ку7.

Міс це ві бюд же ти на сьо год ні ві ді гра ють в ін вес ту ван ні не іс тот ну роль. Їхня
час т ка в струк ту рі ін вес ти цій них дже рел ста но вить близь ко 4|%, мі зер ну су му –
близь ко 3 млрд грн що ро ку. Назріла проб ле ма ско ро чен ня їхньої кіль кос ті (ни -
ні в Укра ї ні на лі чу єть ся по над 12 ти сяч). На жаль,  прин цип ство рен ня умов, які
за без пе чу ють за ці кав ле ність міс це вих ор га нів вла ди у збіль шен ні до хо дів до бюд -
же тів, що має ста ти ва го мим чин ни ком ефек тив нос ті роз бу до ви бюд жет ної сис -
те ми, є ли ше за дек ла ро ва ним. Значним ін вес ти цій ним по тен ці а лом є за лу чен ня
ін вес ти цій них ре сур сів шля хом ви пус ку те ри то рі аль них бор го вих зо бов’язань, що
має на сьо год ні ра зо вий, ін ди ві ду аль ний ха рак тер. До то го ж схе ма від шко ду ван -
ня та по нов лен ня кре дит них ін вес ти цій них ре сур сів не до стат ньо про ду ма на й на -
ла год же на8. Це ні ве лює мож ли вість ви ко ри стан ня кош тів міс це вих бюд же тів як
дже ре ла ін вес ти цій них ре сур сів на міс цях.

Отже, по год жу є мо ся, що дер жав на під трим ка ін вес ти цій ної ді яль нос ті має
здій с ню ва ти ся за та ки ми основ ни ми на пря ма ми: пе ре хід від роз по ді лу ін вес ти -

6
Аза ров М.Я. Фор му ван ня бюд жет ної по лі ти ки еко но міч но го зро стан ня // Фі нан си Укра -

ї ни. – 2006. – № 9. – С. 3–9.
7

За то наць ка Т.Г., Осець кий В.Л. Стра те гія на ро щу ван ня ін вес ти цій но го по тен ці а лу на ці -
о наль ної еко но мі ки // Фі нан си Укра ї ни. – 2006. – № 7. – С. 38–49.

8
Тка чен ко К.Л. Управ лін ня роз вит ком еко но мі ки на осно ві ак ти ві за ції бюд жет но-ін вес ти -

цій них про це сів: Авто реф. дис. к-та екон. на ук: 08.02.03 / Інсти тут еко но мі ки про мис ло вос ті. –
До нецьк, 2003. – С. 14.
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цій них кош тів до їх вкла ден ня у стра те гіч ні га лу зі еко но мі ки за умо ви кон т ро лю
їх ви ко ри стан ня; при ва ти за ція об’єк тів із ме тою збіль шен ня об ся гів ін вес ти цій -
но го ка пі та лу; ре гу лю ван ня ін вес ти цій ної ді яль нос ті в ре гі о нах; дер жав на під -
трим ка та ці льо ве фі нан су ван ня під при ємств, які ви ко рис то ву ють ре сур соз бе рі -
га ю чі тех но ло гії, кон ку рен тос п ро мож ну та ім пор то за мін ну про дук цію9. 

Важ ли ве дже ре ло ін вес ти цій них ре сур сів для будь-якої еко но мі ки – це кош -
ти фі нан со во-кре дит ної сис те ми. На жаль, по при ди на міч ний роз ви ток остан ні ми
ро ка ми віт чиз ня ні бан ківсь кі уста но ви на да ють ще не до стат ню кіль кість по слуг і
є фі нан со во слаб ки ми. Ста ном на кі нець бе рез ня 2006 ро ку бан ківсь кі ак ти ви ста -
но ви ли 208 млрд грн (зрос ли по рів ня но з ана ло гіч ним по каз ни ком 2005 ро ку на
53|%). На 1. 01. 2006 ро ку су куп ні ак ти ви ста но ви ли 50,4|% ВВП, а ка пі тал – ли -
ше 6,2|% ВВП. Тоб то за ду же ви со ких тем пів на ро щу ван ня ак ти вів, не  адек ват них
на ро щу ван ню ка пі та лу, бан ківсь ка сис те ма стає де да лі ри зи ко ва ні шою в умо вах
від сут нос ті за па су лік від нос ті. Ще од на проб ле ма – вкрай не знач на час т ка ін вес -
ти цій но го пор т фе ля у струк ту рі ак ти вів, що ста но вить ли ше 4,1|% при роз мі рі кре -
дит но го пор т фе ля 76,4|% (на 1. 01. 2007 ро ку), що свід чить про низь ку ін вес ти цій -
ну ак тив ність. Ство рен ня бан ків в Укра ї ні з 1. 01. 2007 ро ку ви ключ но у фор мі ВАТ
або ко о пе ра тив них бан ків (згід но зі змі на ми в за ко но дав ст ві) спри я ти ме про зо рос -
ті, за без пе чен ню за хис ту ін те ре сів вклад ни ків, під ви щен ню ка пі та лі за ції бан ків і
ак ти ві за ції ін вес ту ван ня в еко но мі ку. Зва жа ю чи на до звіл від кри ва ти фі лії іно зем -
них бан ків, бан ківсь кій сис те мі Укра ї ни, де час т ка іно зем но го ка пі та лу на сьо год -
ні ста но вить 22,9|%, імо вір но, за гро жує по гли нан ня за ру біж ни ми ін вес то ра ми.
Однак, на нашу думку, при плив іно зем них ін вес ти цій має все-та ки біль ше по зи -
тив них чин ни ків, зок ре ма зни зить ся став ка за кре ди та ми, по си лить ся кон ку рен ція.

Тому в Укра ї ні слід пра цю ва ти над на ро щу ван ням об ся гів кре ди ту ван ня, ін -
тен си фі ка цією ви ко ри стан ня су час них бан ківсь ких тех но ло гій та бан ківсь ко го
ме нед ж мен ту, роз ши рен ням спек т ра бан ківсь ких по слуг і по ліп шен ням їхньої
якос ті, зни жен ням від сот ко вої став ки за кре ди та ми, під ви щен ням лік від нос ті. Це
дасть змо гу під три му ва ти кон ку рен тос п ро мож ність та ін вес ти цій ний по тен ці ал
віт чиз ня ної бан ківсь кої сис те ми, кош ти якої ма ють ста ти важ ли вим дже ре лом
фор му ван ня ін вес ти цій них ре сур сів в Укра ї ні.

У струк ту рі зо бов’язань бан ків вкла ди фі зич них осіб ста нов лять 35,7|%, а
юри дич них осіб – 25,9|% (на 1. 01. 2007 ро ку). Це за свід чує, що бан ки на реш ті по -
ча ли аку му лю ва ти за ощад жен ня гро ма дян, що ма ють спря мо ву ва ти ся зок ре ма на
ін вес ту ван ня. Важ ли ву роль у сти му лю ван ні цих тен ден цій має ві ді гра ти збіль -
шен ня на при кін ці лю то го 2007 ро ку Фон дом га ран ту ван ня внес ків фі зич них осіб
роз мі ру ком пен са цій вклад ни кам збан к ру ті лих бан ків із 15 до 25 ти сяч гри вень.
Бан кі ри вва жа ють, що ця ком пен са ція дасть змо гу за хис ти ти 97,1|% вклад ни ків10. 

9
Ки ша ке вич Б.Ю. Орга ні за цій но-еко но міч ний ме ха нізм ін вес ти цій ної ді яль нос ті у пе ре -

хід ній еко но мі ці Укра ї ни: Авто реф. дис. к-та екон. на ук: 08.02.03 / Львівсь кий на ці о наль ний 
ун-т ім. І. Фран ка. – Львів, 2003. – С. 12.

10
Дан чевсь ка О. Ком пен са ція вклад ни кам – 25 ти сяч гри вень // Ви со кий За мок. – 2007. –

№ 38. – С. 1.
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Влас не, за ощад жен ня є ве ли чез ним при хо ва ним дже ре лом ін вес ти цій них ре -
сур сів. За ста тис тич ною ін фор ма цією, ук ра їн ці на сьо год ні ви тра ча ють свої за -
ощад жен ня та ким чи ном: 1) ін вес ти ції в цін ні па пе ри – 1|%; 2) ку пів ля зо ло тих
при крас – 2|%; 3) у роз ви ток влас но го біз не су – 2|%; 4) ра ху нок в бан ку у ва лю ті
– 3|%; 5) ку пів ля го тів ки – 7|%; 6) ра ху нок у бан ку в грив ні 33|%; 7) го тів ка в
грив ні – 40|%; 8) ін ше – 12|%11. Про ана лі зу вав ши ці да ні, до хо ди мо ви снов ку, що
ви дат ків ін вес ти цій но го спря му ван ня дуже ма ло. При ріст коштів, за лу че них від
фі зич них осіб у 2006 ро ці, – 33,5 млрд грн (46,2|%) за при рос ту кре ди тів (ви да -
них) у 44,6 млрд грн, що в 2,3 ра зу біль ше, ніж у 2005 ро ці, і в 1,5 ра зу ви ще за ди -
на мі ку по вкла дах12. Та ка не га тив на дис про пор ція по яс ню єть ся, зок ре ма, низь -
ким рів нем до хо дів на се лен ня та спо тво ре ною їх струк ту рою (рис. 2). 

Як ба чи мо, та ка струк ту ра до хо дів, де най біль шу час тку ста нов лять транс фер т ні
ви пла ти, є не спри ят ли вою для ін вес ти цій. А той факт, що 50|% чи біль ше кош тів на -
се лен ня три має на ру ках і, від по від но, ці гро ші не пра цю ють на віт чиз ня ну еко но мі -
ку, не має жод но го ви прав дан ня, оскіль ки суп ро вод жу єть ся ве ли чез ни ми втра та ми. 

Окре мою проб ле мою є роз ви ток не бан ківсь ких фі нан со во-кре дит них ін с ти ту -
тів. На яв ність чин ної ме ре жі фон до вих бірж, стра хо вих та лі зин го вих ком па ній, ін -
вес ти цій них бан ків, вен чур них фон дів та ін ших ін вес ти цій них ін с ти ту тів є пе ре ду -
мо вою по жвав лен ня при пли ву іно зем но го ка пі та лу в еко но мі ку Укра ї ни. На дум ку
де яких еко но міс тів, од ним із най пер с пек тив ні ших на пря мів за лу чен ня ка пі та лу є,
зок ре ма, ство рен ня ін вес ти цій них вен чур них фон дів та ком па ній13. Проб лем ним є
роз ви ток фак то рин го во го біз не су, лі зин го вих ком па ній. В умо вах ве ли кої ка пі та ло -
єм нос ті віт чиз ня них під при ємств са ме лі зинг мо же ві ді гра ти роль ін вес ти цій но го
“трам п лі на” для за лу чен ня ка пі та лу в га лу зі прі о ри тет но го роз вит ку. 

У про це сі ін вес ту ван ня ви ни кає по тре ба у стра ху ван ні кон к рет них ін вес ти -
цій них про ек тів. Про те стра хо ві ком па нії й сьо год ні на да ють по рів ня но об ме же -
ний об сяг стра хо вих по слуг, аку му лю ють не до стат ньо фі нан со вих ре сур сів, не ві -
ді гра ю чи на леж ним чи ном ро лі по ста чаль ни ків дов го термінових кре ди тів. Та кож
слід пам’ята ти, що ство рен ня сис те ми спів ст ра ху ван ня і пе ре стра ху ван ня вкла -
день по тріб не ще й для то го, аби ак ти ві зу ва ти бан ки для здій с нен ня до ступ но го
ін вес ти цій но го кре ди ту ван ня14. З ме тою більш пов но го ви ко ри стан ня кош тів, за -
лу че них стра хо ви ка ми, як дже ре ла ін вес ти цій них ре сур сів, не об хід но: 1) при вес -
ти на ці о наль не стра хо ве за ко но дав ст во у від по від ність до стан дар тів ЄС; 2) ефек -
тив ні ше ви ко рис то ву ва ти ін вес ти цій ний по тен ці ал учас ни ків стра хо во го рин ку;
3) ак тив но роз ви ва ти інф ра струк ту ру остан ньо го15.

11
Ми ро нен ко В. Част ные сбе ре же ния // Инвес т га зе та. – 2007. – № 5. – С. 53–54.

12
Там са мо.

13
Ко то ва І.М. Інвес ти цій ний клі мат Укра ї ни: ре алії та пер с пек ти ви // Віс ник со ці аль но-

еко но міч них до слід жень. – 2004. – Вип. 16. – С. 123–128.
14

Ко ва лен ко В. В ожи да нии вто рой вол ны // Эксперт. – 2005. – № 12. – С. 80–82, 105.
15

Ле бе динсь ка Л.Д., Рем ньо ва Л.М. Стра ху ван ня як чин ник фі нан со вої ста бі лі за ції еко но -
мі ки // Акту аль ні проб ле ми еко но мі ки. – 2006. – № 9. – С. 65–74.
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Фон до вий ри нок Укра ї ни в ни ніш ньо му ста ні не ви ко нує належним чином
свого по се ред ниць кого при зна чен ня у пе ре роз по ді лі ін вес ти цій них ре сур сів. Хо -
ча й слід за ува жи ти, що у 2006 ро ці він про де монс т ру вав ре кор д ні об ся ги тор гів.
Най біль шу ви го ду ді ста ли ін вес то ри, що вкла ли свої гро ші в ак ції під при ємств
енер ге тич но го сек то ру і труб ної про мис ло вос ті, ад же де які з них по до рож ча ли на
200|%16. За оцін ка ми екс пер тів, 2007 рік ста не зна ко вим для фон до во го рин ку,
оскіль ки від бу ва єть ся за галь на до оцін ка вар тос ті цін них па пе рів віт чиз ня них під -
при ємств17. Най пер с пек тив ні ши ми мо жуть ста ти вкла ден ня в бан ківсь кий сек -
тор, що за га лом оці ню є мо ду же по зи тив но. 

Отже, слід кон с та ту ва ти той факт, що у зв’яз ку зі слаб кіс тю фі нан со во-
кре дит ної сис те ми в ук ра їнсь кій еко но мі ці над зви чай но ак ту аль ною є проб ле -
ма аку му ля ції ін вес ти цій них ре сур сів і їх ці льо ве спря му ван ня на ре алі за цію
від по від них про ек тів. А об ме же ність віт чиз ня них фі нан со вих дже рел фор му -
ван ня ін вес ти цій них ре сур сів спонукає до по шу ку за ру біж них дже рел фі нан -
су ван ня. 

При плив пор т фель них ін вес ти цій слід сти му лю ва ти в усі га лу зі еко но мі ки,
оскіль ки во ни за без пе чу ють над ход жен ня фі нан со вих ре сур сів без втра ти кон т ро -
лю ук ра їнсь кої сто ро ни над об’єк том ін вес ту ван ня. Вод но час пор т фель ні вкла ден -
ня ви со ко мо біль ні, що під твер д жу ють ста тис тич ні да ні. На прик лад, у 1997 ро ці в

16
Ере мен ко А. Фон до вый ры нок // Биз нес. – 2007. – № 3–4. – С. 38–41.

17
Ко бя ков А. Фи нан со вый ры нок Укра и ны // Эксперт. – 2007. – № 8. – С. 82–84.

Рис . 2. Струк ту ра до хо дів на се лен ня Укра ї ни у січ ні–квіт ні 2007 ро ку, у|%*

* Скла де но за да ни ми інтер нет-сто рін ки Дер жав но го ко мі те ту ста тис ти ки – www.ukr-
stat.gov.ua
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Укра ї ні пор т фель ні ін вес ти ції ста но ви ли 1605 млн дол. США (зрос ли по рів ня но з
1996 ро ком на 1406 млн дол.), а вже у 2004 ро ці – 6354 млн дол., що на 2289 млн
дол. біль ше, ніж 2003 ро ку18. Це, на наш по гляд, під твер д жує, що пор т фель ні ін -
вес ти ції є своє рід ним ін ди ка то ром змі ни ін вес ти цій но го клі ма ту у кра ї ні і знач ною
мі рою за ле жать від йо го спри ят ли вос ті. Про те сьо год ні за лу чен ню пор т фель них ін -
вес ти цій при ді ля ють не до стат ньо ува ги. Як за свід чує віт чиз ня на прак ти ка, іно зем -
ні ін вес то ри не схиль ні ін вес ту ва ти в Укра ї ну ли ше за ра ди от ри ман ня ди ві ден дів
чи від сот ків, а праг нуть до стра те гіч но го управ лін ня під при єм ст ва ми. На на шу дум -
ку, не знач на роль пор т фель них ін вес ти цій зу мов ле на та кож фак тич ною не мож ли -
віс тю ефек тив но їх за лу ча ти у зв’яз ку із низь ким рів нем роз вит ку фон до во го рин -
ку. Ли ше за умов на леж но го фун к ці о ну ван ня остан ньо го ра зом із по ліп шен ням
ін вес ти цій но го клі ма ту мож на пов ною мі рою ви ко рис та ти пор т фель ні ін вес ти ції
як по тен цій не дже ре ло ін вес ти цій них ре сур сів.

Розв’язан ня проб лем і по жвав лен ня на сам пе ред внут ріш ньої ін вес ти цій ної
ді яль нос ті має ста ти сиг на лом для стра те гіч них за ру біж них ін вес то рів і сфор му ва -
ти всі не об хід ні пе ре ду мо ви для ак тив но го ви ко ри стан ня ре сур сів сві то во го ін вес -
ти цій но го рин ку. Вар то від зна чи ти по зи тив ну ди на мі ку зро стан ня пря мих іно зем -
них ін вес ти цій (ПІІ), що спо сте рі га єть ся остан ні ми ро ка ми, об сяг яких ста но вить
16,4 млрд дол. США на 1. 01. 2006 ро ку і 23,1 млрд дол. – на 1. 01. 2007 ро ку19.

Пря мі іно зем ні ін вес ти ції на 1. 01. 2005 ро ку ста но ви ли 8021,3 млн дол. США, що
в роз ра хун ку на ду шу на се лен ня від по ві дає 176,6 дол. США про ти 15 дол. США
у 1995 ро ці. При мі ром, уже на при кін ці 1995 ро ку в Угор щи ні ін вес ти ції ста но ви -
ли 1000 дол. на ду шу на се лен ня, в Че хії – 400 дол., у Есто нії – 320 дол. США20.
Отже, слід від зна чи ти за га лом по зи тив ну ди на мі ку зро стан ня пря мих іно зем них
ін вес ти цій в Укра ї ну остан ні ми ро ка ми із сут тє вим по жвав лен ням у 2005-му та
2006 ро ках (рис. 3).

Основ ни ми чин ни ка ми, які не га тив но впли ва ють на ПІІ, зу мов лю ю чи
ви со кий ри зик ін вес ту ван ня в Укра ї ну, є пра во ва, еко но міч на й по лі тич на не -
ста біль ність, не до ско на ла фі нан со во-кре дит на та по дат ко ва сис те ми, низь кий
рі вень роз вит ку рин ко вої інф ра струк ту ри, ви со кий рі вень ті ні за ції еко но мі -
ки, від сут ність рин ку зем лі. Але слід за ува жи ти, що вод но час в Укра ї ні іс ну -
ють чин ни ки, які при ваб лю ють іно зем них ін вес то рів: міс т кий ри нок, низь ка
ці на ро бо чої си ли, ви гід не гео гра фіч не по ло жен ня, спри ят ли ві клі ма тич ні
умо ви то що.

Про ве де ний ана ліз свід чить про те, що Укра ї на не на ле жить до дер жав,
яким іно зем ні ін вес то ри на да ють пе ре ва гу. При цьо му знач на час т ка ПІІ над -
хо дить із оф шор них зон. Так, основ ні кра ї ни-ін вес то ри еко но мі ки Укра ї ни (ста -

18
Круп ка І.М. Мак ро еко но міч ний ана ліз ін вес ту ван ня у транс фор ма цій ній еко но мі ці

Укра ї ни. – Львів: Ви дав ни чий центр ЛНУ ім. І. Фран ка, 2007. – С. 177, 188.
19

Дер жав ний ко мі тет ста тис ти ки Укра ї ни: Ста т. бю ле тень. – 2007. – № 1. – С. 76.
20

Там са мо. – С. 41.
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ном на 1.01.2007 ро ку) – Ні меч чи на (26,5|%), Кіпр (14,2|%), Ав ст рія (7,6|%), Ве -
ли ко бри та нія (7,4|%). Зва же ний під хід до ви рі шен ня пи тан ня сто сов но пільг у
опо дат ку ван ні для іно зем них ін вес то рів зміц нить по зи ції Укра ї ни в між на род -
ній кон ку рен т ній бо роть бі за кош ти ін вес то рів. Вод но час тре ба ство ри ти спе ці -
аль ні умо ви для іно зем но го ін вес ту ван ня са ме в ті га лу зі еко но мі ки, які ма ють
ви со кий екс пор т ний по тен ці ал. Де які фа хів ці за ува жу ють, що тре ба ак тив ні ше
ви ко рис то ву ва ти рек лам но-про па ган дистсь ку ді яль ність, спря мо ва ну на спри -
ян ня іно зем ним ін вес ти ці ям (investment promotion) по ряд із тра ди цій ни ми спо -
со ба ми їх за лу чен ня21. Пов ніс тю по год жу є мо ся із дум кою до слід ни ків про те,
що са ме ПІІ ма ють слу гу ва ти ефек тив ним ін стру мен том по ши рен ня сві то вої ор -
га ні за цій ної та управ лінсь кої прак ти ки в Укра ї ні22. Та кож потрібно вра хо ву ва ти,
що ПІІ не ство рю ють на ці о наль но го ка пі та лу, оскіль ки при бу ток пе ре важ но
спря мо ву єть ся за ме жі Укра ї ні. Сти му лів для йо го ре ін вес ту ван ня по ки що не -
до стат ньо, зок ре ма у зв’яз ку з не га тив ни ми чин ни ка ми, що роз гля да ли ся ви ще. 

По туж ни ми ін вес то ра ми у віт чиз ня ну еко но мі ку, на на шу дум ку, мо жуть
ста ти про мис ло во-фі нан со ві гру пи та транс на ці о наль ні ком па нії. В Укра ї ні на -
був чин нос ті За кон Укра ї ни “Про про мис ло во-фі нан со ві гру пи” від 21.11.1995

21
За то наць ка Т.Г., Осець кий В.Л. Стра те гія на ро щу ван ня ін вес ти цій но го по тен ці а лу на ці -

о наль ної еко но мі ки // Фі нан си Укра ї ни. – 2006. – № 7. – С. 38–49.
22

Чай ка В.М. Іно зем ні ін вес ти ції як фак тор гло ба лі за ції сві то вої еко но мі ки // Інвес ти ції:
прак ти ка та до свід. – 2007. – № 2. – С. 15–19.

Рис . 3. Обся ги пря мих іно зем них ін вес ти цій в Укра ї ну у 2000–2007 ро ках,
млн дол. США*

* Роз ра хо ва но за да ни ми інтер нет-сто рін ки Держ ком с та ту – www.ukrstat.gov.ua

млн дол.

роки
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ро ку, який ви зна чив по нят тя “про мис ло во-фі нан со ва гру па” (да лі – ПФГ) та
“тран с на ці о наль на про мис ло во-фі нан со ва гру па” (ТПФГ або ТНК). Однак іс нує
по тре ба в удос ко на лен ні чин но го за ко но дав ст ва у цій га лу зі. Оскіль ки мо ти вом
об’єд нань під при ємств за кор до ном є зни жен ня по дат ко вих пла те жів, не об хід но
пра цю ва ти над удос ко на лен ням сис те ми опо дат ку ван ня ПФГ. Та кож, як вва жа -
ють до слід ни ки, слід до зво ли ти при ско ре ну амор ти за цію основ них фон дів учас -
ни ків ПФГ, на прик лад, за умо ви спря му ван ня амор ти за цій них від ра ху вань на ін -
вес ти ції у віт чиз ня ну еко но мі ку, до зво ли ти про даж про дук ції все ре ди ні гру пи за
зни же ни ми ці на ми то що23. На на шу дум ку, не менш до ціль но бу ло б ска су ва ти
сис те му по двій но го опо дат ку ван ня, звіль ни ти під при єм ст ва ПФГ від спла ти ПДВ
на про між ну про дук цію, впро ва ди ти піль ги на здій с нен ня ін но ва цій ної ді яль нос -
ті. Аку му лю ва ти кош ти для ін вес ту ван ня мож на та кож шля хом ство рен ня ре гі о -
наль них та га лу зе вих ПФГ. Фор му ван ня та ких ПФГ спри я ло б ре алі за ції в Укра -
ї ні кон к рет них ве ли ких ін вес ти цій них про ек тів.

ПФГ як ефек тив ні фор ми кон цен т ра ції фі нан со вих і про мис ло вих ре сур сів
у пер с пек ти ві мо жуть транс фор му ва ти ся у ТНК (ТПФГ). ТНК є дов го терміно -
ви ми ін вес то ра ми, які ма ють свої влас ні тех но ло гії, став лять за ме ту здо бу ти но -
вий ри нок для своєї про дук ції, до сяг ти ви со кої ефек тив нос ті. По зи тив ним ас -
пек том ТНК є здат ність за лу ча ти знач ний на уко во-до слід ниць кий по тен ці ал,
ви ко рис то ву ва ти пе ре до ві стан дар ти ве ден ня біз не су. Слід за ува жи ти, що Укра -
ї на вже має пев ні успі хи у ство рен ні ТНК (зок ре ма транс фор мо ва них із ПФГ):
Індус т рі аль ний со юз Дон ба су, “Інтер пайп”, “При ват”, АКБ “Фі нан си та кре -
дит”. При цьо му в Укра ї ні фун к ці о нує ба га то фі лій іно зем них ТНК. Спе ци фі ка
віт чиз ня них ТНК по ля гає в то му, що во ни ство ре ні на ба зі ви роб ни чих ком п -
лек сів ра дянсь ко го пе рі о ду і є за вер ше ни ми ви роб ни чи ми лан цю га ми, а в роз -
ви не них кра ї нах ве ли кий біз нес фун к ці о нує на за са дах між га лу зе вої ін тег ра ції,
злит тя бан ківсь ко го та про мис ло во го ка пі та лу. По ді ля є мо дум ку фа хів ців про те,
що дер жа ва має кон т ро лю ва ти ді яль ність ТНК, зок ре ма кіль кість упро вад же них
в еко но мі ку ноу-хау та ін ших но во вве день24. 

Та ким чи ном, розв’язан ня за зна че них проб лем з ура ху ван ням за про по но ва -
них шля хів по спри я ло б ефек тив ні шо му ви ко ри стан ню кош тів ПФГ і ТНК як
по туж но го по тен цій но го дже ре ла фор му ван ня ін вес ти цій них ре сур сів.

Ак ти ві за ції ін вес ту ван ня в ук ра їнсь ку еко но мі ку, на наш по гляд, сприятиме
ство рен ня спіль них під при ємств (СП). Як ві до мо, СП у віт чиз ня но му за ко но дав -
ст ві роз гля да ють як різ но вид під при ємств із іно зем ни ми ін вес ти ці я ми, а їх ство -
рен ня – як по тен цій не дже ре ло ре сур сів для за без пе чен ня, зок ре ма, ін вес ти цій -
ної ді яль нос ті. Ни ні в Укра ї ні пе ре важ ну біль шість СП ство ре но із контр аген та ми

23
Клі я нен ко Б.Т., Кор са ко ва О.С. Удос ко на лен ня за ко но дав чої ба зи ство рен ня та фун к ці -

о ну ван ня про мис ло во-фі нан со вих груп на те ри то рії Укра ї ни // Еко но мі ка та пра во. – 2006. –
№ 2. – С. 36–41.

24
Гель нер І. Мо ди фі ка ція сис те ми дер жав но го ре гу лю ван ня ді яль нос ті ТНК в Укра ї ні //

Під при єм ниц т во, гос по дар ст во і пра во. – 2006. – № 4. – С. 163–166.
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з Ро сії на дво сто рон ній осно ві у про мис ло вих ре гі о нах. На на шу дум ку, са ме
шля хом ство рен ня спіль них під при ємств Укра ї на змог ла би по до ла ти тех но ло -
гіч не від ста ван ня, ма ти до ступ до про гре сив но го об лад нан ня, ноу-хау та ін ших
тех но ло гій. Для цьо го по тріб на за ці кав ле ність від по від них іно зем них ін вес то рів,
що во ло ді ють но віт ні ми роз роб ка ми, ство рю ва ти СП із ук ра їнсь ки ми пар т не ра -
ми, чого, на жаль, не спо сте рі га єть ся з бо ку про від них кра їн. Фі нан со ві ре сур си,
за лу че ні на та ких умо вах, бу ло б доцільно спря мо ву ва ти на сам пе ред у га лу зі
науко єм них ви роб ництв. 

Не мож на та кож не по го ди ти ся з дум кою що до до ціль нос ті мак си маль но го
спри ян ня роз вит ку ін с ти ту тів спіль но го ін вес ту ван ня – ІСІ (го лов ним чином різ -
но го ро ду ін вес ти цій них та вен чур них фон дів)25. Управ лін ня про це са ми спіль но -
го ін вес ту ван ня здій с ню ють ком па нії з управ лін ня ак ти ва ми, яких у 2003 ро ці на -
лі чу ва ло ся ли ше 5, а на 31. 03. 2006 ро ку – 17826. За галь на вар тість ак ти вів ІСІ
на сьо год ні ся гає 4,9 млрд дол., у то му чис лі вен чур них фон дів – 4,5 млрд грн,
не вен чур них – 400 млн грн, чо го, звіс но, не до стат ньо для ак тив но го ін вес ту ван -
ня. Існує проб ле ма з вен чур ни ми фон да ми як різ но ви дом ІСІ, які в роз ви не них
кра ї нах спря мо ву ють кош ти в ін но ва ції, а в Укра ї ні ін вес ту ють у бу дів ниц т во та
не ру хо мість і сла бо орі єн то ва ні на “хай-тек” тех но ло гії, чим, вва жа є мо, ні ве лю -
єть ся їхнє пер вин не при зна чен ня. Отже, іс нує по тре ба в усу нен ні пе ре шкод у
фун к ці о ну ван ні ІСІ, кош ти яких ма ють ста ти ефек тив ним дже ре лом ін вес ту ван -
ня в еко но мі ку, че рез аку му лю ван ня ре сур сів на сам пе ред дріб них ін вес то рів.

У цьо му кон тек с ті та кож за слу го ву ють на ува гу про по зи ції що до ство рен ня
від по від ної за ко но дав чої ба зи для фор му ван ня в Укра ї ні так зва них ін тег ра цій -
но-ін вес ти цій них груп, тоб то об’єд нань ма лих та се ред ніх гос по дарсь ких суб’єк -
тів, які ді яли б на осно ві аку му ля ції ре сур сів для ак ти ві за ції спіль но го ін вес ту -
ван ня, що, вва жа є мо, є ду же ак ту аль ним27.

Гли бо ко го ви вчен ня по тре бує пи тан ня сти му лю ван ня припливу іно зем них ін -
вес ти цій в Укра ї ну шля хом на дан ня їм піль го во го ре жи му, про що вже йшло ся. У
цьо му кон тек с ті до ціль но роз гля ну ти мож ли вість ви ко ри стан ня віль них еко но міч -
них зон (ВЕЗ). Як ві до мо, іс то рія ство рен ня та фун к ці о ну ван ня ВЕЗ в Укра ї ні бе -
ре по ча ток із 13 жов т ня 1992 ро ку, пі сля прий нят тя За ко ну Укра ї ни “Про за галь -
ні за са ди ство рен ня і фун к ці о ну ван ня спе ці аль них (віль них) еко но міч них зон”. З
мо мен ту ство рен ня во ни ста ли об’єк том пиль ної ува ги з бо ку уря дов ців, уче них
та прак ти ків. Про те й до те пер не має од нос тай ної дум ки що до до ціль нос ті за про -
вад жен ня та ефек тив нос ті ви ко ри стан ня та ко го ме ха ніз му сти му лю ван ня еко но -
міч но го роз вит ку. На наш по гляд, це пов’яза но на сам пе ред із не до ско на ліс тю й

25
Сель сь кий В. Стан та проб ле ми роз вит ку ін с ти ту тів спіль но го ін вес ту ван ня як ефек тив -

но го ме ха ніз му за лу чен ня ін вес ти цій в еко но мі ку Укра ї ни // Під при єм ниц т во, гос по дар ст во і
пра во. – 2007. – № 1. – С. 137–140.

26
Ми ро нен ко В. Кол лек тив ное соз ре ва ние // Инвес т га зе та. – 2006. – № 23. – С. 28.

27
Мі рош ни чен ко П.І. Удос ко на лен ня ін тег ра цій них форм ак ти ві за ції ви ко ри стан ня ін вес -

ти цій но го по тен ці а лу // Еко но мі ка та пра во. – 2006. – № 1. – С. 36–42.



не про ду ма ніс тю ме ха ніз му їх ство рен ня, від сут ніс тю на леж но го рів ня кон т ро лю,
з ці лою низ кою по ми лок як на ста дії фор му ван ня нор ма тив но-пра во вої ба зи, так
і на ета пі прак тич ної ді яль нос ті ВЕЗ. У зв’яз ку з цим ді яль ність ВЕЗ по тре бує по -
даль шо го ви вчен ня, що надасть мож ли вість об’єк тив но ви яви ти до пу ще ні по мил -
ки й ви зна чи ти за хо ди з їх ви прав лен ня. Ця ро бо та має ґрун ту ва ти ся на но вій
“зон ній по лі ти ці” що, на на шу дум ку, має ви бу до ву ва ти ся з огляду на кон цеп цію
ака де мі ка НАН Укра ї ни В. Гей ця, згід но з якою віль на еко но міч на зо на – це ме -
ха нізм апро ба ції пев них за хо дів із ме тою з’ясу ван ня до ціль нос ті їх по ши рен ня.
Та ким чи ном, вва жа є мо, що ВЕЗ не по вин ні при зво ди ти до еко но міч ної дис кри -
мі на ції суб’єк тів гос по да рю ван ня, які не ма ють ана ло гіч них пільг, руй ну ю чи тим
са мим ме ха нізм кон ку рен ції в Укра ї ні, а бу ти ви ключно міс цем апро ба ції та від -
бо ру ефек тив них ме то дів сти му лю ван ня гос по дарсь кої ді яль нос ті з ме тою їх ви -
ко ри стан ня при здій с нен ні еко но міч ної по лі ти ки дер жа ви.

Таким чином, у стат ті про ве де но ана ліз фі нан со вих дже рел фор му ван ня ін вес -
ти цій них ре сур сів в Укра ї ні на осно ві за про по но ва но го умов но го їх по ді лу на віт чиз -
ня ні та за ру біж ні. З-поміж віт чиз ня них дже рел ви ок рем ле но такі: 1) влас ні кош ти
під при ємств; 2) кош ти дер жав но го та міс це вих бюд же тів; 3) кош ти фі нан со во-кре -
дит ної сис те ми; 4) за ощад жен ня гро ма дян. Клю чо ви ми за ру біж ни ми дже ре ла ми є
кош ти пор т фель них та стра те гіч них ін вес то рів.

При цьо му між усі ма дже ре ла ми про сте жу єть ся вза є мо за леж ність та вза є мо -
 зумов ле ність мож ли вос тей що до їх ви ко ри стан ня в умо вах су час них ін тег ра цій них
про це сів. Ли ше в ком п лек сі во ни утво рю ють ін тег ро ва ну сис те му фі нан со во го за -
без пе чен ня ін вес ти цій ної ді яль нос ті в Укра ї ні. Ефек тив ність і ді євість остан ньої без -
по се ред ньо ви зна ча ють ся якіс тю кон к рет них дже рел та мож ли віс тю ра ці о наль но го
їх ви ко ри стан ня, спря мо ва но го на зро стан ня ін вес ти цій но го по тен ці а лу віт чиз ня -
ної еко но мі ки. У цьо му кон тек с ті розв’язан ня окрес ле них у ро бо ті проб лем, із ура -
ху ван ням за про по но ва них для цьо го шля хів, дасть змо гу по ліп ши ти ви ко ри стан ня
вже іс ну ю чих фі нан со вих дже рел фор му ван ня ін вес ти цій них ре сур сів в Укра ї ні й
за лу чи ти но ві у про це сі по бу до ви ін вес ти цій но при ваб ли вої еко но мі ки.

Пер с пек тив ни ми на пря ма ми до слід жень є де таль не ви вчен ня мож ли вос ті
ви ко ри стан ня кон к рет них дже рел зро стан ня ін вес ти цій, оцін ка їхнього по тен ці -
а лу і спо со бів ефек тив но го за лу чен ня. До ціль но бу ло б та кож звер ну ти ува гу на
спе ци фі ку га лу зе во го та ре гі о наль но го фор му ван ня фі нан со вих ре сур сів із ме тою
їх ін вес ту ван ня в Укра ї ні та ви вча ти на пря ми оп ти мі за ції цих про це сів.

Інвес ти ції

“Фінанси України”, 7’200784
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