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ПОТОКИ ФІНАНСОВИХ РЕСУРСІВ В УКРАЇНІ 

Укра їнсь ка еко но мі ка ха рак те ри зу єть ся як ма ла від кри та. Де фі цит ін вес ти цій них ре сур сів
суп ро вод жу єть ся від то ком фі нан со во го ка пі та лу. Ана ліз по то ків фі нан со вих ре сур сів дає змо -
гу ви зна чи ти ся з не до лі ка ми на ці о наль но го гос по дарсь ко го ме ха ніз му й на пря ма ми йо го вдос -
ко на лен ня. 

The Ukrainian economy is characterized as small opened. The lack of investment resources is accom-
panied by the outflow of financial capital. The analysis of streams of financial resources enables to
determine the drawbacks in the national economic mechanism and directions of its perfection.

Су час на ук ра їнсь ка еко но мі ка пе ре бу ває у ста ні гос т рої не ста чі ін вес ти цій -
них ре сур сів, що не спри ят ли во по зна ча єть ся на мак ро еко но міч них па ра мет рах
фун к ці о ну ван ня всьо го гос по дарсь ко го ме ха ніз му. На ко пи че ний де ся ти річ чя ми
ін вес ти цій ний го лод при звів до ка та стро фіч но го зно су основ них фон дів1 і знач -
них не до лі ків у за без пе чен ні зай ня тос ті еко но міч но ак тив но го на се лен ня2. Як на -
слі док – пі сля 17 ро ків по бу до ви рин ко вої еко но мі ки ВВП в Укра ї ні ста но вить
ли ше 67,3|% від рів ня 1990 ро ку, до сяг ну то го при за вер шен ні фун к ці о ну ван ня
адмі ніс т ра тив но-ко ман д ної сис те ми гос по да рю ван ня3. 

Для розв’язан ня проб ле ми за до во лен ня ін вес ти цій но го де фі ци ту ук ра їнсь кої
еко но мі ки не об хід не по єд нан ня за хо дів зі сти му лю ван ня ін вес ти цій ної ак тив нос ті
віт чиз ня но го ви роб ни ка й за лу чен ня пря мих іно зем них ін вес ти цій. Орі єн та ція фі -
нан со вих кош тів на під ви щен ня зай ня тос ті еко но міч но ак тив но го на се лен ня та
на ро щу ван ня ви роб ни чих по туж нос тей у рин ко вій еко но мі ці здій с ню єть ся ме то -
да ми кре дит но-гро шо вої й бюд жет но-по дат ко вої по лі ти ки. Ре гу лю ван ня по то ків
фі нан со вих ре сур сів від бу ва єть ся в ме жах всьо го гос по дарсь ко го ме ха ніз му, па ра -
мет ри яко го ви зна ча ють ся по єд нан ням мож ли вос тей влас но го по тен ці а лу на ці о -
наль ної еко но мі ки та сту пе ня її від кри тос ті до між на род них тор го вель них і фі нан -
со во-кре дит них від но син. 

Проб ле ми ак ти ві за ції ін вес ти цій ної скла до вої ме ха ніз ма ми ре гу лю ван ня гос -
по дарсь кої ді яль нос ті ви світ лю ють ся у ве ли кій кіль кос ті праць як віт чиз ня них, так
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і за ру біж них на уков ців. Різ ні ас пек ти пи тань еко но міч ної сут нос ті вза єм но го
впли ву ін вес ти цій ної скла до вої на фун к ці о ну ван ня гос по дарсь ко го ме ха ніз му на -
ці о наль ної еко но мі ки роз кри ва ють: у ре алі ях ук ра їнсь кої еко но мі ки – та кі вче -
ні, як І.А. Бланк, В.М. Ге єць, М.І. Круп ка, В.Г. Фе до рен ко; в ре алі ях ак тив них
між на род них від но син – зок ре ма, Н.Г. Мен кью, Дж. Сло ман, Р. Дор н буш, 
С. Фі шер. 

Ви ко на ні з учас тю ав то ра до слід жен ня су час них ре алій Укра ї ни по ка за ли, що
на яв ний влас ний ін вес ти цій ний по тен ці ал на ці о наль ної еко но мі ки ре алі зу єть ся
да ле ко не пов ною мі рою. Ста тис тич ні да ні під твер д жу ють, що зро стан ня ВВП
суп ро вод жу єть ся на рос та ю чою не від по від ніс тю між по каз ни ка ми ва ло во го при -
бут ку, змі ша но го до хо ду, з од но го бо ку, й ва ло во го на ко пи чен ня основ но го ка пі -
та лу – з дру го го. Чис лен ні при кла ди де мон ст ру ють, що як на від нов лен ня про -
мис ло во го по тен ці а лу у фор мі амор ти за цій них від ра ху вань, так і на роз ши рен ня
ви роб ниц т ва у фор мі чис тих ін вес ти цій спря мо ву єть ся де да лі мен ша час ти на чис -
то го при бут ку4. На прик лад, тіль ки в сіль сь ко гос по дарсь ко му сек то рі про тя гом
остан ніх 10 ро ків не в пов но му об ся зі ком пен су єть ся амор ти за цій ний знос основ -
них ви роб ни чих фон дів5. 

При осмис лен ні іс ну ю чих під хо дів до кла си фі ка цій ної кон к ре ти за ції ре алій
ру ху фі нан со вих по то ків стає зро зу мі ло, що во ни по вин ні за сто со ву ва ти ся з ура -
ху ван ням спе ци фі ки еко но мі ки Укра ї ни, су час ний стан якої най більш близь кий
до умов ма лої від кри тої еко но мі ки. Під ста вою для цієї дум ки є ви со кий сту пінь
від по від нос ті віт чиз ня ної еко но мі ки кри те рі ям та ко го ви зна чен ня: “Під “ма лою”
ми ро зу мі є мо, що да на еко но мі ка є не ве ли кою час т кою сві то во го рин ку і са ма по
со бі чи нить ук рай не знач ну дію на сві то ву став ку про цен та. Під “до сту пом на сві -
то ві фі нан со ві рин ки” ми ма є мо на ува зі, що уряд цієї кра ї ни не пе ре шкод жає
між на род но му за по зи чен ню і кре ди ту ван ню”6. Ре зуль та ти де таль но го ана лі зу ста -
тис тич них па ра мет рів по вин ні роз гля да ти ся як по хід на окрес ле но го ста ну, що до -
по мо же ви зна чи ти ся зі справ ж ні ми дже ре ла ми не га тив них явищ і за галь ни ми
прин ци па ми під хо дів до роз роб ки дер жав них про грам їх усу нен ня. У чис лен них
до слід жен нях до ве де но: не від по від ність основ них ін стру мен тів і по каз ни ків
фінан со вої по лі ти ки спря мо ва нос ті сві то вих тен ден цій в умо вах ма лої від кри тої
еко но мі ки дає не спри ят ли вий для на ці о наль ної еко но мі ки ефект. На ці о наль не
гос по дар ст во мо же опи ни ти ся у ста ні кре ди то ра сві то вої еко но мі ки, по біч но ство -
рю ю чи спри ят ли ві умо ви для від то ку ка пі та лу по при гос т рий де фі цит ін вес ти цій -
них ре сур сів. 

У ме жах да ної стат ті кон к ре ти зу єть ся стан гос по дарсь кої сис те ми Укра ї ни
як ма лої від кри тої еко но мі ки, ре зуль та ти до слід жен ня дже рел фор му ван ня й
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ру ху фі нан со вих по то ків спря мо ва ні на ви яв лен ня мак ро еко но міч них при чин
та ко го ста ну. 

Зі здо бут тям не за леж нос ті ук ра їнсь ка еко но мі ка де мон ст рує ви со ку ди на мі -
ку вход жен ня в між на род ні рин ко ві від но си ни: як що в 1990–1993 ро ках об сяг
екс пор ту ста но вив у се ред ньо му 25,9|% ВВП, то в 1994-му цей по каз ник зріс до
35,4|%, а в 1995–1998 ро ках – до 43,8|%. Пі сля 1999 ро ку об сяг екс пор ту у ВВП
пе ре ви щує 50|%, а у 2000-му і 2004-му – 60|%7. Ана ло гіч ні тен ден ції спо сте рі га -
ють ся й у ди на мі ці ім пор т ної скла до вої. У су куп нос ті це вка зує на те, що еко но -
мі ка Укра ї ни стає де да лі від кри ті шою до впли ву між на род них рин ків. 

Міс це Укра ї ни в еко но мі ці су час но го сві ту ви зна чає її вне сок у сві то вий ВВП
(Gross domestic product based on purchasing-роwer-parity (PPP) share world total),
який у 2004–2006 ро ках змі ню єть ся з 0,549|% до 0,538|%. Для по рів нян ня: цей са -
мий по каз ник за да ний пе рі од ста но вить для США 20,252|% і 19,660|%, Ве ли ко -
бри та нії – 3,367|% і 3,204|%, Ки таю – 13,678|% і 15,075|% від по від но8. 

Ста тис тич ні да ні свід чать, що ук ра їнсь ка еко но мі ка ак тив но увій ш ла у сві то -
ві рин ко ві від но си ни, що під твер д жує факт її від кри тос ті. При цьо му слід вра хо -
ву ва ти: збіль шен ня від нос ної час т ки екс пор ту й ім пор ту у ВВП здій с ню єть ся в
умо вах “ма лої еко но мі ки”. Між на род на тор гів ля сприяє на ро щу ван ню ба гат ст ва
й на ко пи чен ню ка пі та лу ли ше в тих кра ї нах, які ма ють по рів няль ну пе ре ва гу від
про да жу та при дбан ня то ва рів і по слуг. Оці ни ти ре аль не зна чен ня екс пор т но-
імпор т них опе ра цій і між на род но го ру ху фі нан со вих по то ків до сить склад но через
від мін нос ті в умо вах ви роб ниц т ва та роз біж нос ті в но мі наль них і ре аль них кур сах
на ці о наль них ва лют кра їн – тор го вель них і фі нан со вих пар т не рів. То му основ ні
мак ро еко но міч ні па ра мет ри по вин ні роз гля да ти ся в ди на мі ці змі ни від нос них
про пор цій їх ви зна чаль них еле мен тів. 

Вза є мо дія від кри тої еко но мі ки з еко но мі ка ми ін ших кра їн від бу ва єть ся у два
основ них спо со би: на сві то вих то вар них рин ках (шля хом ку пів лі та про да жу то -
ва рів і по слуг) та на сві то вих фі нан со вих рин ках (шля хом ку пів лі і про да жу ка -
пі таль них ак ти вів). Від по від но до цьо го сту пінь не зба лан со ва нос ті то вар но го
рин ку від кри тої еко но мі ки ви зна ча єть ся по каз ни ком чис то го екс пор ту, який ви -
мі рює роз біж ність між екс пор том та ім пор том. Не зба лан со ва ність фі нан со во го
рин ку ви зна ча єть ся по каз ни ком чис то го від то ку ка пі та лу, який є не від по від ніс -
тю між вар тіс тю іно зем них ак ти вів, при дба них ре зи ден та ми кра ї ни, та вар тіс тю
віт чиз ня них ак ти вів, при дба них іно зем ця ми. Сту пінь за галь ної зба лан со ва нос ті
цих рин ків ви зна ча єть ся рів ніс тю чис то го екс пор ту й чис то го від то ку ка пі та лу.
Та ким чи ном, про ве ден ня пов но го мак ро еко но міч но го ана лі зу з ме тою оцін ки
впли ву фі нан со вих по то ків на на ці о наль ну ма лу від кри ту еко но мі ку по ля гає в
до слід жен ні вза є мо дії двох рин ків – рин ку по зи ко вих кош тів і рин ку об мі ну іно -
зем ної ва лю ти. У да ній пуб лі ка ції об ме жи мо ся до слід жен ням рин ку по зи ко вих

7
На ці о наль ні ра хун ки Укра ї ни за 2005 рік: Стат. зб. – К.: Держ ком с тат Укра ї ни, 2007. –
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кош тів та да мо оцін ку роз мі ру і спря мо ва нос ті основ них фі нан со вих по то ків. Зо -
се ре ди мо ся на то му, що основ ні фі нан со ві по то ки на ці о наль ної еко но мі ки фор -
му ють ся у вза є мо дії внут ріш ніх за ощад жень та ін вес ти цій, а та кож при то ку й від -
то ку ка пі та лу під впли вом між на род них рин ків. Кіль кіс на оцін ка за зна че них
влас ти вос тей цих по то ків здій с ню єть ся на осно ві ана лі зу офі цій них ста тис тич -
них да них сис те ми на ці о наль них ра хун ків. 

Ри нок фі нан со вих ре сур сів, як і будь-який ін ший, ре гу лю єть ся по пи том і про -
по зи цією. Про по зи ція здій с ню єть ся фі зич ни ми та юри дич ни ми осо ба ми, що ма -
ють над мір ні фі нан со ві ре сур си, а по пит фор му ють фір ми й до мо гос по дар ст ва, які
ба жа ють здій с ню ва ти ін вес ти цій ні вкла ден ня в роз ши рен ня ви роб ни чої ба зи, але
влас ні фі нан со ві ре сур си в них від сут ні. Рів но ва га на внут ріш ньо му рин ку по зи ко -
вих кош тів в умо вах за кри тої еко но мі ки до ся га єть ся про цен т ною став кою кре ди ту.
Кре дит на став ка в еко но мі ці, за хи ще ній від зов ніш ньо го впли ву, здат на за без пе чи -
ти ба ланс про по зи ції по зи ко вих кош тів (дже ре лом яких є на ці о наль ні за ощад жен -
ня) й по пи ту на них (дже ре лом яко го є внут ріш ні ін вес ти ції). При цьо му міс це по -
то ків фі нан со вих ре сур сів у гос по дарсь ко му ме ха ніз мі ціл ком ви зна че не, і їх вплив
на на ці о наль ну еко но мі ку пе ред ба чу ва ний. За ко но мір ні вза ємо зв’яз ки ру ху фі нан -
со вих по то ків у ма лій від кри тій еко но мі ці на ба га то склад ні ші та пе ре бу ва ють під
впли вом знач но шир шо го діа па зо ну чин ни ків, зок ре ма та ких: сві то вої про цен т ної
став ки кре ди ту, ре аль но го об мін но го кур су, по лі ти ки дер жав сто сов но віт чиз ня них
та іно зем них ре зи ден тів, кон’юн к тур них і еко но міч них ри зи ків. Ціл ком зро зу мі ло,
що за та ких умов пе ре лік фун к цій і фун к ці о наль них зв’яз ків гос по дарсь ко го ме ха -
ніз му на ці о наль ної еко но мі ки по міт но роз ши рю єть ся. 

Те о ре тич на час ти на на шо го ана лі зу спи ра єть ся на та ке по ло жен ня: “Кож но -
го ра зу, ко ли на ція збе рі гає хо ча б один до лар до хо дів, во на спря мо вує йо го або
на ку пів лю віт чиз ня но го ка пі та лу, або на ку пів лю іно зем них ак ти вів. Про по зи ція
на рин ку по зи ко вих кош тів ство рю єть ся за ра ху нок на ці о наль них за ощад жень, а
по пит на по зи ко ві кош ти ви зна ча єть ся внут ріш ні ми ін вес ти ці я ми й чис тим іно -
зем ним від то ком ка пі та лу”9. Від по від но до цьо го: 

S = I + NCO, 

де: S – на ці о наль ні за ощад жен ня; 
I – внут ріш ні ін вес ти ції; 
NCO – чис тий від тік ка пі та лу. 
Еко но мі ка Укра ї ни в ро ки ста бі лі за ції й еко но міч но го під не сен ня де мон ст -

рує по зи тив не саль до зов ніш ньо-тор го вель но го ба лан су (ви ня ток ста но вить 2006
рік). На яв ність ак тив но го саль до озна чає, що до хід (Y ), що до рів нює су мі кін це -
во го (C ) і дер жав но го спо жи ван ня (G ), чис тих ін вес ти цій і екс пор т но-ім пор т но го
саль до, біль ший за внут ріш ні ви тра ти (кін це ве й дер жав не спо жи ван ня та чис ті
ін вес ти ції). Отже, “як що до хід Y біль ший від ви трат С + I + G, то на ці о наль ні
заощад жен ня S = Y − С − G по вин ні бу ти біль ши ми, ніж ін вес ти ції I. Внас лі док

9
Мэн кью Н.Г. Прин ци пы мак ро эко но ми ки: Пер. с англ. – СПб.: Пи тер, 2008. – С. 369.
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то го, що кра ї на збе рі гає біль ше, ніж ін вес тує, во на по вин на спря мо ву ва ти пев ну
час т ку сво їх за ощад жень за кор дон. Тоб то чис тий від тік ка пі та лу по ви нен бу ти
біль шим за нуль”10. 

Ди на мі ку основ них фі нан со вих по то ків в Укра ї ні до слід жу ва ти ме мо на осно -
ві по бу до ви мо де лі фі нан со вих рин ків. Без умов но, еко но міч на мо дель спро щує
дій с ність, про те для оцін ки від нос но го роз мі ру й пе ре важ но го на пря му спря му -
ван ня основ них фі нан со вих по то ків та кий під хід ціл ком ви прав да ний. 

Для до слід жен ня зна чен ня фі нан со вої сис те ми та з’ясу ван ня ро лі фі нан со вих
рин ків у ре гу лю ван ні ру ху кош тів, що спря мо ву ють ся на за ощад жен ня й ін вес ти -
ції, при пус ти мо, що во на скла да єть ся тіль ки з рин ку по зи ко вих кош тів, на який
спря мо ву ють ся всі де по зи ти, а по тен цій ні кре ди то ри мо жуть ско рис та ти ся ци ми
ре сур са ми. При чо му на цьо му рин ку діє єди на про цен т на став ка. Окрім цьо го,
для кіль кіс ної оцін ки роз мі ру фі нан со вих по то ків прий ме мо при пу щен ня про
пов ну зба лан со ва ність на ці о наль ної еко но мі ки, кла сич ний ви па док до сяг нен ня
якої ви слов лю єть ся від по від ніс тю між11: 

– екс пор том і ім пор том (в умо вах сис те ми віль них ва лют них кур сів ця рів -
ність за без пе чу єть ся не внут ріш ні ми ці на ми на то ва ри й фак то ри ви роб ниц т ва, а
гнуч кіс тю ва лют них кур сів); 

– дер жав ни ми ви тра та ми й по дат ка ми (за від сут нос ті по тре би в зов ніш ніх і
внут ріш ніх дер жав них за по зи чен нях);

– чис тим при бут ком під при єм ців і чис ти ми ін вес ти ці я ми (влас ни ки основ -
но го ка пі та лу по вер та ють у ви роб ни чий про цес амор ти за цій ні від ра ху ван ня та
весь не роз по ді ле ний при бу ток);

– за ро біт ною пла тою най ма них пра ців ни ків та їх кін це вим спо жи ван ням (за
умо ви мі ні маль них дер жав них до та цій і суб си дій ма ло за без пе че ним та від сут нос ті
по міт но го впли ву на гос по дарсь кі про це си ті ньо во го рин ку).

Пе ре лі че ні по каз ни ки зба лан со ва нос ті об ра ні не ви пад ко во: по рів нян ня їх
ре аль но го спів від но шен ня з ви мо га ми рів но важ но го ста ну дає змо гу ви зна чи ти -
ся з най ураз ли ві ши ми міс ця ми дер жав ної фі нан со вої по лі ти ки з ме тою по шу ку
шля хів удос ко на лен ня гос по дарсь ко го ме ха ніз му на ці о наль ної еко но мі ки. У цьо -
му ви пад ку на ці о наль ні за ощад жен ня (S) роз ра хо ву ють ся як різ ни ця між ва ло вим
внут ріш нім про дук том, очи ще ним від амор ти за ції і по дат ків, та кін це вим спо жи -
ван ням до маш ніх гос по дарств. Чис ті ін вес ти ції (I ) є різ ни цею між ва ло вим на ко -
пи чен ням основ но го ка пі та лу та йо го спо жи ван ням, а за ли шок на ці о наль них за -
ощад жень, не ін вес то ва них у внут ріш нє ви роб ниц т во, є ні чим ін шим, як чис тим
від то ком ка пі та лу (NCO) (табл. 1). 

Як ба чи мо, за весь до слід жу ва ний пе рі од, який ха рак те ри зу вав ся спа дом тем пів
при рос ту ВВП (1990–1996 ро ки), їх по рів ня ною ста бі лі за цією (1997–1999 ро ки) і
зро стан ням (пі сля 2000 ро ку), роз мір на ці о наль них за ощад жень, як у аб со лют но му,

10
Мэн кью Н.Г. Прин ци пы мак ро эко но ми ки: Пер. с англ. – СПб.: Пи тер, 2008. – С. 347–349.

11
На прик лад: Сло ман Дж. Эко но микс: Экспресс-курс. – 5-е изд. – СПб.: Пи тер, 2007. –

С. 425–426.
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так і у від нос но му ви ра зі, був по зи тив ним і зав ж ди пе ре ви щу вав по тік чис тих ін вес -
ти цій. При чо му як що в ро ки еко но міч ної де пре сії це пе ре ви щен ня коли ва ло ся від
1,2 ра зу (1994 рік – най біль ший збіг) до 3,9 ра зу (1991 рік – най біль ше роз ход жен -
ня), то в ро ки еко но міч но го під не сен ня на ці о наль ні за ощад жен ня пе ре ви щу ва ли
чис ті ін вес ти ції в се ред ньо му у 3,0 ра зу. Тре ба від зна чи ти ви нят ко ве зро стан ня чис -
тих ін вес ти цій у 2006 ро ці, ко ли їх від ста ван ня від за ощад жень ста но ви ло 1,2 ра зу.
Ви ді ля єть ся та кож 1999-й, ко ли чис ті ін вес ти ції до рів ню ва ли −0,3|% від ВВП, тоб то
ва ло вих ін вес ти цій в мас ш та бах всієї на ці о наль ної еко но мі ки бу ло не до стат ньо для
то го, щоб по вер ну ти у ви роб ниц т во амор ти за цій ні від ра ху ван ня. 

По рів нян ня по ка зує, що ли ше в 1993–1996, 2005 і 2006 ро ках чис ті ін вес ти -
ції пе ре ви щу ва ли чис тий від тік ка пі та лу (рис.). 

Явно цик ліч ний ха рак тер змін до слід жу ва них па ра мет рів свід чить про
край ню не стій кість тен ден цій їх змі ни, що має вра хо ву ва ти ся при роз роб ці ме -
то до ло гіч них під хо дів до до слід жен ня фун к цій гос по дарсь ко го ме ха ніз му на ці о -
 наль ної еко но мі ки. При об ран ні прин ци пів про гно зу ван ня пер с пек тив них
тен ден цій за прак ти ку дер жав но го управ лін ня ця об ста ви на озна чає об’єк тив -
ну по тре бу в пе ре хо ді від за сто су ван ня ме то ду екс тра по ля ції або “від до сяг ну -
то го”, прий нят но го в ко ман д но-ад мі ніс т ра тив них умо вах, до стра те гіч но го під -
хо ду на осно ві дов го стро ко во го ін ди ка тив но го ре гу лю ван ня в умо вах ма лої
від кри тої еко но мі ки. 

Т аб  ли  ця 1. Від нос на оцін ка основ них фі нан со вих по то ків в Укра ї ні

Дже ре ло: На ці о наль ні ра хун ки Укра ї ни за 2006 рік: Стат. зб. – К.: Держ ком с тат Укра ї ни,
2008. – С. 16, 19, 20, 22, 101–103.
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При роз роб ці осно во по лож них прин ци пів дер жав но го стра те гіч но го ре гу лю ван -
ня еко но мі ки ве ли ке зна чен ня ма ють ре аль ні мак ро еко но міч ні па ра мет ри, які відоб -
ра жа ють влас ний до свід гос по да рю ван ня, а це в умо вах Укра ї ни пе ред ба чає
розв’язан ня низ ки ме то до ло гіч них проб лем. Не об хід но вра хо ву ва ти ра ди каль ні змі -
ни в еко но міч ній сут нос ті роз по діль них про це сів, які все ще пе ре бу ва ють у ста ні
пере гля ду за ко но дав чо го за без пе чен ня прав влас нос ті. Для за без пе чен ня мак си маль -
ної до сто вір нос ті в до слід жен ні су то еко но міч них ре зуль та тів по чат ко во го ета пу ста -
нов лен ня ук ра їнсь кої еко но мі ки слід по до ла ти та кож і су то ме то дич ні проб ле ми,
наприк лад та кі, як пе ре оцін ка ви роб ни чих по туж нос тей і за па сів, ста нов лен ня наці о -
 наль ної ва лю ти, вве ден ня сис те ми на ці о наль них ра хун ків. У зв’яз ку з цим до сить
об’єк тив не уяв лен ня про ха рак тер ди на міч них змін основ них фі нан со вих по то ків
ми ну ло го пе рі о ду дає ана ліз, ви ко на ний у єди них ці нах 2006 ро ку.

1. По тік на ці о наль них за ощад жень пі сля пев но го зро стан ня в 1991–1992 ро -
ках про тя гом 1993–1998 ро ків зни жу вав ся і в 1998-му до сяг мі ні маль но го рів ня у
16 920 млн грн, що ниж че по рів ня но з 1990-м май же у 9,5 ра зу. Пі сля 1999 ро ку
спо сте рі га єть ся зро стан ня цьо го по каз ни ка, й у 2006-му він сяг нув уже 58,2|% від
рів ня 1990 ро ку, а мак си маль не зна чен ня на ці о наль ні ін вес ти ції (за ощад жен ня)
ма ли у 2004-му – 118 648 млн грн. 

2. По тік чис тих ін вес ти цій пі сля ко ли вань 1990–1993 ро ків ста біль но ско ро -
чу вав ся й у 1999-му до сяг мі ні маль ної не га тив ної по знач ки в −1021 млн грн. Пі с -
ля 2000 ро ку спо сте рі га єть ся ста біль не зро стан ня цьо го по каз ни ка, й на кі нець пе -
рі о ду чис ті ін вес ти ції вже ста нов лять 90,9|% від рів ня 1990 ро ку. 

3. Від тік ка пі та лу пі сля різ ко го збіль шен ня в 1991 ро ці (у 2,4 ра зу) по чав змен -
шу ва ти ся прак тич но па ра лель но зі зни жен ням на ці о наль них за ощад жень і чис тих

Рис . Ди на мі ка чис тих ін вес ти цій і від то ку ка пі та лу
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ін вес ти цій до 1996 ро ку. Пі сля 1998-го спо сте рі га єть ся зро стан ня чис то го від то ку
ка пі та лу, при чо му в 1999-му (рік най мен шої ін вес ти цій ної ак тив нос ті) цей по каз -
ник ста но вив 33 731 млн грн. Ро ки еко но міч но го під не сен ня суп ро вод жу ють ся на -
ро стан ням ін тен сив нос ті від то ку ка пі та лу з не знач ним пе ре ви щен ням у 2004 ро ці
рів ня 1990-го та по даль шим зни жен ням у 2005–2006 ро ках. 

На ве де ні да ні опи су ють ли ше за галь ні ри си кіль кіс ної ди на мі ки і спря мо ва -
нос ті ру ху основ них фі нан со вих по то ків в Укра ї ні. По тріб ні уточ нен ня й ре тель -
ний ана ліз фун к ці о ну ван ня гос по дарсь ко го ме ха ніз му на ці о наль ної еко но мі ки
Укра ї ни на по чат ко во му ета пі її тран зи ту до рин ко вих умов гос по да рю ван ня. Пе -
ре ду сім слід узя ти до ува ги за галь ний не спри ят ли вий стан гос по дарсь ко го ме ха -
ніз му, який по ля гає в то му, що стрім кий від тік ка пі та лу спо сте рі га єть ся по при
знач ну не за до во ле ність по треб на ці о наль ної еко но мі ки в ін вес ти цій них ре сур сах.
Проб лем ні пи тан ня пер с пек тив них до слід жень по ля га ють у роз крит ті й усу нен ні
при чин від сут нос ті ба лан су між на ці о наль ни ми за ощад жен ня ми та чис ти ми ін -
вес ти ці я ми. При цьо му слід ви хо ди ти з то го, що чис тий від тік ка пі та лу (або чис ті
ін вес ти ції) за кор дон мо же бу ти як по зи тив ним, так і не га тив ним. По зи тив ний
чис тий від тік є на слід ком то го, що на ці о наль ні ін вес то ри на да ють пе ре ва гу при д -
бан ню не віт чиз ня них, а іно зем них ак ти вів. Не га тив не зна чен ня чис то го від то ку
ка пі та лу озна чає, що іно зем ні ре зи ден ти ку пу ють біль ше на ці о наль них ак ти вів, а
це озна чає на яв ність спри ят ли вих умов гос по да рю ван ня для за лу чен ня іно зем них
ін вес ти цій. На прик лад, зни жен ня від то ку ка пі та лу у 2005 ро ці збі га єть ся із про -
да жем “Кри во ріж с та лі” за віль ною рин ко вою ці ною. 

На ве де ні да ні ди на мі ки фі нан со во го по то ку ук ра їнсь кої еко но мі ки свід чать:
по тен цій ні мож ли вос ті на ці о наль ної фі нан со вої сис те ми зав ж ди бу ли ви щи ми за
ре алі зо ва ний ін вес ти цій ний по тен ці ал. По рів нян ня по то ку чис тих ін вес ти цій і
від то ку ка пі та лу по ка зує їх різ ну спря мо ва ність і сут тє ві ко ли ван ня. Так, тіль ки в
1990-му й у пе рі од 1993–1996 ро ків від тік ка пі та лу був мен шим за внут ріш ні ін -
вес ти ції, а в ін ші пе рі о ди він пе ре ви щу вав внут ріш ні ін вес ти ції у 2–4,5 ра зу, при -
чо му зро стан ня на ці о наль ної еко но мі ки спо сте рі га єть ся на тлі збіль шен ня ін тен -
сив нос ті від то ку ка пі та лу (пі сля 2000-го, за ви нят ком 2005 і 2006 ро ків). На
впев не ний по зи тив ний зв’язок між на ве де ни ми по каз ни ка ми основ них фі нан со -
вих по то ків в Укра ї ні вка зу ють ко е фі ці єн ти ко ре ля ції, роз ра хо ва ні за весь до слід -
жу ва ний пе рі од (табл. 2). 

Зна чен ня ко е фі ці єн тів ко ре ля ції між на ці о наль ни ми за ощад жен ня ми й чис -
ти ми ін вес ти ці я ми (0,8180) вка зує на тіс ний по зи тив ний зв’язок між ни ми. Без -
умов но, це пра виль но: зі зро стан ням на ці о наль них за ощад жень зрос та ють чис ті

Т аб  ли  ця 2. Вза є мо за леж ність основ них фі нан со вих по то ків в Укра ї ні



ін вес ти ції, але та ке зна чен ня ко е фі ці єн та ко ре ля ції між на ці о наль ни ми за ощад -
жен ня ми й від то ком ка пі та лу (0,9199), яке свід чить про на яв ність прак тич но фун к -
 ці о наль ної за леж нос ті, нас то ро жує. До то го ж знач но мен ша ко ре ля цій на за леж -
ність змі ни па ра мет рів чис тих ін вес ти цій і від то ку ка пі та лу (0,5270) вка зує на
слаб ку фун к ці о наль ну під по ряд ко ва ність усьо го гос по дарсь ко го ме ха ніз му ін те -
ре сам на ро щу ван ня на ці о наль ної еко но мі ки. 

Пред с тав ле ний фраг мент до слід жен ня не мо же пре тен ду ва ти на ви чер п не ви -
світ лен ня склад них пе ре тво рень, які ма ють міс це в сис те мі ру ху фі нан со вих по -
то ків Укра ї ни. Вод но час са ме на ве де на ін тер пре та ція зру шень дає змо гу зро би ти
пев ні уза галь нен ня, не об хід ні для роз роб ки про грам удос ко на лен ня гос по дарсь -
ко го ме ха ніз му на ці о наль ної еко но мі ки шля хом по си лен ня на яв них по зи тив них
мо мен тів. Ма єть ся на ува зі ось що: 

1) остан ні ми ро ка ми від зна ча єть ся стрім ке зро стан ня на ці о наль них за ощад -
жень і чис тих ін вес ти цій, по тріб на ін тен си фі ка ція ме ха ніз мів узгод жен ня їх по то -
ків (табл. 1); 

2) ло каль на, але все-та ки яв на, тен ден ція пе ре ви щен ня чис тих ін вес ти цій над
від то ком ка пі та лу в 1993–1996 й 2005, 2006 ро ках дає під ста ви для оп ти міс тич них
спо ді вань що до про гре сив них пер с пек тив по шу ку вже ре аль но іс ну ю чих ме ха ніз -
мів пе ре орі єн та ції фі нан со вих по то ків на ін вес ту ван ня на ці о наль ної еко но мі ки
(рис.); 

3) тіс ний вза ємо зв’язок на ці о наль них за ощад жень і чис тих ін вес ти цій (0,818)
є ва го мою під ста вою для при пу щен ня про спря мо ва ність гос по дарсь кої сис те ми
Укра ї ни на по си лен ня еко но міч них па ра мет рів, що, за лік ві да ції ат ри бу тів ад мі -
ніс т ра тив но-ко ман д но го управ лін ня (при ва ти за ція, від хід від цен т ра лі зо ва но го
пла ну ван ня й роз по ді лу), стає мож ли вим тіль ки за умо ви за твер д жен ня ба зо вих
еле мен тів рин ко вих від но син. 

Ана ліз по то ків фі нан со вих ре сур сів по ка зав, що за весь до слід жу ва ний пе рі од
на ці о наль на еко но мі ка Укра ї ни ма ла не ре а лі зо ва ний фі нан со вий по тен ці ал (у виг -
ля ді за ощад жень), який не був ін вес то ва ний у внут ріш нє ви роб ниц т во. Пе ре ви -
щен ня за ощад жень над ін вес ти ці я ми озна чає ні що ін ше, як від тік ка пі та лу, кот -
рий зрос тає в ро ки еко но міч но го під не сен ня з на ро стан ням пи то мої ва ги
екс пор т но-ім пор т них опе ра цій. Для зни жен ня від то ку ка пі та лу не об хід но по єд на -
ти на ро щу ван ня об ся гів тор гів лі зі ство рен ням спри ят ли вих умов для ін вес ти цій -
них над ход жень у на ці о наль ну еко но мі ку. При цьо му слід вра хо ву ва ти по туж ний
вплив на ма лу від кри ту еко но мі ку Укра ї ни сві то вої кре дит ної став ки, а та кож те,
що за на яв них умов іс нує не без пе ка ін тен си фі ка ції від то ку ка пі та лу. Адже за ці кав -
ле ність при ват них і су то фі нан со вих не ре зи ден тів Укра ї ни в та ко му ста ні ре чей по -
си лю єть ся гео по лі тич ни ми ін те ре са ми уря дів кра їн їх роз та шу ван ня. Роз крит тя
сут нос ті впли ву “ве ли ких” еко но мік на по то ки фі нан со вих ре сур сів в Укра ї ні по -
тре бує про ве ден ня окре мих до слід жень. 

Фінансова політика й економічне регулювання

“Фінанси України”, 5’200886
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