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Ïðîâåäåíî êîìïëåêñíèé àíàë³ç ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ â Óêðà¿í³ ó 2002—2009 ðîêàõ. Âñòà-
íîâëåíî ³ñòîòíèé âïëèâ åêîíîì³÷íèõ ïðîöåñ³â íà ³íâåñòèö³éíó ä³ÿëüí³ñòü ó êðà¿í³. 

The article deals with the investment activity complex analysis in the territory of Ukraine during the
2002—2009 period. Basing on the research results the authors define the economic processes significant
impact and influence on the investment activity in the country.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ³íâåñòèö³¿, ³íâåñòèö³éíà ä³ÿëüí³ñòü, ïðÿì³ ³íîçåìí³ ³íâåñòèö³¿, ³íâåñòèö³éíà
ïîë³òèêà, ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íà êðèçà.

Íà ñó÷àñíîìó åòàï³ âàæëèâó ðîëü ó åêîíîì³÷íîìó çðîñòàíí³ â³ä³ãðàþòü ³ííî-
âàö³¿. Ïð³îðèòåòíèì çàâäàííÿì äåðæàâè ñòàº íàóêîâî-òåõí³÷íèé òà ³ííîâàö³éíèé
ðîçâèòîê, ùî ñïðèÿº ñòðóêòóðíîìó âäîñêîíàëåííþ íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè çà ðà-
õóíîê åôåêòèâí³øîãî âèêîðèñòàííÿ äîñÿãíåíü íàóêè é òåõí³êè, íàóêîâîãî ïîòåí-
ö³àëó êðà¿íè. Ïðè÷îìó äëÿ äîñÿãíåííÿ ñèíåðãåòè÷íîãî åôåêòó ³ííîâàö³éí³ ïðî-
öåñè ìàþòü â³äáóâàòèñÿ ÿê íà ìàêðî-, òàê ³ íà ì³êðîð³âí³. 

²ííîâàö³éíà ä³ÿëüí³ñòü ïåðåäáà÷àº ö³ëèé êîìïëåêñ íàóêîâî-òåõíîëîã³÷íèõ,
îðãàí³çàö³éíî-åêîíîì³÷íèõ, ô³íàíñîâèõ ³ êîìåðö³éíèõ çàõîä³â, îðãàí³çàö³ÿ ÿêèõ
ïîòðåáóº ³ñòîòíèõ ³íâåñòèö³é, à öå, ó ñâîþ ÷åðãó, âèìàãàº ôîðìóâàííÿ é ðåàë³çà-
ö³¿ åôåêòèâíî¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ïîë³òèêè. Àäæå â³ä ïðèïëèâó ³íâåñòèö³é çàëåæèòü
ðîçâèòîê ï³äïðèºìñòâ ³ ãàëóçåé, à îòæå é åêîíîì³êè çàãàëîì. 

²íâåñòèö³éíà ä³ÿëüí³ñòü º äîâãîñòðîêîâèì âêëàäåííÿì òà õàðàêòåðèçóºòüñÿ âè-
ñîêèì ð³âíåì íåâèçíà÷åíîñò³ é ðèçèê³â. Äëÿ ì³í³ì³çàö³¿ îñòàíí³õ íåîáõ³äíî ñèñ-
òåìàòè÷íî â³äñòåæóâàòè ³íâåñòèö³éí³ ïðîöåñè ó êðà¿í³, îñîáëèâî çà óìîâ íåñòà-
á³ëüíî¿ åêîíîì³÷íî¿ é ïîë³òè÷íî¿ ñèòóàö³¿.

Äîñë³äæåííþ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîöåñ³â â Óêðà¿í³ ïðèñâÿ÷åíî áàãàòî íàóêîâèõ
ïðàöü. Çîêðåìà, îö³íêîþ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ é ³íâåñòèö³éíèõ ïðîöåñ³â çàé-
ìàþòüñÿ òàê³ â÷åí³, ÿê Ð. Êà÷óð, Ì.Ê. Êîë³ñíèê, Î.Â. Êóæåëü, Â.Ñ. Ìàðöèí,
Ñ.Ï. Ò³òîâà, Â.Ã. Ôåäîðåíêî, Ä.Ë. ×åðòîê, Î.Â. ßöèøèí1. Ñ.Ò. Äóäà, Â.Ì. Ìàöóêà,
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Êà÷óð Ð. Îñîáëèâîñò³ ñòèìóëþâàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîöåñ³â ó â³ò÷èçíÿí³é åêîíîì³ö³:

[Åëåêòð. ðåñóðñ]. — www.lnu.edu.ua/faculty/ekonom/Form_Rynk_Econ/; Êîë³ñíèê Ì.Ê., ßöèøèí Î.Â.
Àêòóàëüí³ ïèòàííÿ ç ðîçâèòêó ³íâåñòèö³éíèõ ïðîöåñ³â â Óêðà¿í³: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http://www.
nbuv.gov.ua/portal/chem_biol/; Êóæåëü Î.Â. Àêòèâ³çàö³ÿ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîöåñ³â â Óêðà¿í³ ÿê çàïîðóêà
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Ì. Ìåãåð, Á. Êðàìàð÷óê, Ñ. Ðåâåð÷óê òà ³í. âåëèêó óâàãó ïðèä³ëèëè àíàë³çó
åôåêòèâíîñò³ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é2. Ïðîáëåìè é ïåðñïåêòèâè ³íâåñòèö³éíî¿
ä³ÿëüíîñò³ â îêðåìèõ ãàëóçÿõ åêîíîì³êè äîñë³äæóâàëè Ì.Â. Çóáåöü, Þ.Â. Ãåðà-
ñèìåíêî, Ñ.Â. Êîçëîâñüêèé, Ï.Ò. Ñàáëóê, Ñ.Î. Òðèâîí÷óê (ó àãðîïðîìèñëîâî-
ìó êîìïëåêñ³), Î.Þ. Ïîïîâà (íà ïðîìèñëîâèõ ï³äïðèºìñòâàõ), Í.Á. Çàãîðíÿê òà
².Ì. Ïàëêà (íà ï³äïðèºìñòâàõ õàð÷îâî¿ ïðîìèñëîâîñò³)3. Ðåã³îíàëüí³ îñîáëèâî-
ñò³ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîöåñ³â â Óêðà¿í³ çíàéøëè â³äîáðàæåííÿ ó ïðàöÿõ Þ.Ì. Âåð-
áèöüêî¿, Ò.Â. Ïîêîòèëî, ª.À. Øàðè4 òà ³í. 

Îòæå, ³íâåñòèö³éíà ä³ÿëüí³ñòü ³ â³äïîâ³äí³ ïðîöåñè â Óêðà¿í³ ðîçãëÿäàþòüñÿ ç
áàãàòüîõ ñòîð³í, óò³ì, â óìîâàõ äåñòàá³ë³çàö³¿ ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ñèòóàö³¿ â äåðæàâ³
íà ïåðøèé ïëàí âèõîäèòü ïîòðåáà ó âèâ÷åíí³ ñòàíó ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ òà âè-
çíà÷åíí³ ÷èííèê³â, ùî íà íå¿ âïëèâàþòü. Ñàìå òîìó ìè ïîñòàâèëè çà ìåòó ïðî-
àíàë³çóâàòè ³íâåñòèö³éíó ä³ÿëüí³ñòü â Óêðà¿í³ äî òà ï³ä ÷àñ êðèçè, à òàêîæ âèÿâè-
òè îñíîâí³ òåíäåíö³¿ é ÷èííèêè, ùî ¿õ âèçíà÷àþòü.

Ðîçâèòîê ³íâåñòèö³éíèõ ïðîöåñ³â â Óêðà¿í³ ìàº ñâîþ ñïåöèô³êó. Òàê, äèíà-
ì³êà êàï³òàëüíèõ ³íâåñòèö³é ïî÷èíàþ÷è ç 2002 ðîêó áóëà ïîçèòèâíîþ (ðèñ. 1).
Ìàêñèìàëüíîãî çíà÷åííÿ òàê³ ³íâåñòèö³¿ íàáóëè ó 2008 ðîö³ — 272 074 ìëí ãðí,
ùî ìàéæå ó ï’ÿòü ðàç³â âèùå í³æ ó 2002-ìó. Íàéá³ëüøó ÷àñòêó êàï³òàëüíèõ ³íâåñ-
òèö³é ñòàíîâëÿòü ³íâåñòèö³¿ â îñíîâíèé êàï³òàë (òàáë. 1). Ó ö³ëîìó äèíàì³êà ³íâåñ-
òèö³é ó îñíîâíèé êàï³òàë ïîâòîðþº äèíàì³êó êàï³òàëüíèõ ³íâåñòèö³é.

ñò³éêîñò³ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http://www.niss.gov.ua/Table/T1/27.htm;
Ìàðöèí Â.Ñ. Ñòðàòåã³ÿ ðîçâèòêó ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ â åêîíîì³ö³ Óêðà¿íè // Àêòóàëüí³ ïðîá-
ëåìè åêîíîì³êè. — 2007. — ¹ 9 (75). — Ñ. 57—63; Ôåäîðåíêî Â. ²íâåñòèö³éí³ ïðîöåñè â Óêðà¿í³:
[Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http://www.personal.in.ua/article.php?ida=494; ×åðòîê Ä.Ë., Ò³òîâà Ñ.Ï. Ïðîáëå-
ìè çàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³é â åêîíîì³êó Óêðà¿íè òà øëÿõè ¿õ ð³øåííÿ: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http://www.
confcontact.com/.../5_chertok.htm.
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øòàáè ³ ñòðóêòóðà ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é â Óêðà¿í³: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http://www.nbuv.gov.ua/portal
/soc_gum/Prvs/2010_2/tom2/459.pdf; Ìåãåð Ì., Êðàìàð÷óê Á., Ðåâåð÷óê Ñ. ²íîçåìí³ ³íâåñòèö³¿ òà
¿õí³é âïëèâ íà ðåã³îíàëüíó åêîíîì³êó â Óêðà¿í³: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http://www.nbuv.gov.ua/portal
/chem_biol/nvnltu/
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Óêðà¿íè. — 2003. — ¹ 2. — Ñ. 47—51; Çóáåöü Ì.Â., Ñàáëóê Ï.Ò., Òðèâîí÷óê Ñ.Î. ²ííîâàö³éíî-âèïå-
ðåäæóâàëüíà ìîäåëü ÿê³ñíî íîâîãî ðîçâèòêó àãðîïðîìèñëîâîãî âèðîáíèöòâà // Åêîíîì³êà ÀÏÊ. —
2008. — ¹ 12. — Ñ. 3; Êîçëîâñüêèé Ñ.Â., Ãåðàñèìåíêî Þ.Â. Ìîäåëþâàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîöåñ³â â
àãðîïðîìèñëîâîìó êîìïëåêñ³ Óêðà¿íè: Ìîíîãð. — Â³ííèöÿ: Ãëîáóñ-Ïðåñ, 2007. — 136 ñ.; Ïàëêà ².Ì.
Âäîñêîíàëåííÿ ðîçðîáêè ³ ðåàë³çàö³¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ñòðàòåã³¿ íà ï³äïðèºìñòâàõ õàð÷îâî¿ ïðîìèñëî-
âîñò³ // Íàóêîâèé â³ñíèê ×åðí³âåöüêîãî òîðãîâåëüíî-åêîíîì³÷íîãî ³íñòèòóòó ÊÍÒÅÓ. — 2008. —
Âèï. 1. — Ñ. 117—122; Ïîïîâà Î.Þ. Ñòàí ³ çàäà÷³ çàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â ó ïðîìèñëîâ³ñòü
Óêðà¿íè // Åêîíîì³êà ³ óïðàâë³ííÿ. — 2001. — ¹ 4. — Ñ. 47—50.
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Ðîçâèòîê ïðîìèñëîâîãî êîìïëåêñó ðåã³îíó ÿê ÷èííèê ï³äâèùåííÿ éîãî ³íâåñòèö³éíî¿ ïðèâàáëèâîñò³:
[Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http://www.nbuv.gov.ua/portal/natural/Vchnu /Ekon/
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Ó ïðîöåñ³ äîñë³äæåííÿ âñòàíîâëåíî, ùî ó 2004, 2006 ³ 2007 ðîêàõ ñïîñòåð³ãà-
ëîñÿ çá³ëüøåííÿ îáñÿãó êàï³òàëüíèõ ³íâåñòèö³é: ¿õ ïðèð³ñò ó 2004-ìó ³ 2007-ìó ñòà-
íîâèâ ìàéæå 50|%, à ó 2006-ìó — ïîíàä 30|%. Çíà÷íèé ïðèð³ñò ³íâåñòèö³é ó îñíîâ-
íèé êàï³òàë â³äáóâñÿ ó 2003 ðîö³ (á³ëüø í³æ 37|%) òà ó 2006-ìó — 34|%. Ó 2004 
³ 2007 ðîêàõ â³í íàáóâ ìàêñèìàëüíèõ çíà÷åíü ó äîñë³äæóâàíîìó ïåð³îä³ — 48,4|%
òà 50,5|% â³äïîâ³äíî. ßê ïåðøèé ïðîÿâ ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íî¿ êðèçè â Óêðà¿í³ ñïî-
÷àòêó ó 2008-ìó çíèçèëèñÿ òåìïè ïðèðîñòó êàï³òàëüíèõ ³íâåñòèö³é òà ³íâåñòèö³é
ó îñíîâíèé êàï³òàë äî 22—23|%, à ó 2009 ðîö³ âçàãàë³ ñïîñòåð³ãàºòüñÿ çíèæåííÿ ¿õ
îáñÿã³â íà 30|% ³ 35|% â³äïîâ³äíî. 

Çà îñòàíí³ìè äàíèìè çà I êâàðòàë 2010 ðîêó îñâîºíî 26,1 ìëðä ãðí êàï³òàëü-
íèõ ³íâåñòèö³é. Îáñÿã ³íâåñòèö³é ó îñíîâíèé êàï³òàë çà öåé ïåð³îä ïîð³âíÿíî ç
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Äæåðåëî: ²íâåñòèö³¿ òà áóä³âåëüíà ä³ÿëüí³ñòü: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http://ukrstat.gov.ua.

Ðè ñ. 1. Îáñÿãè êàï³òàëüíèõ ³íâåñòèö³é òà ³íâåñòèö³é ó îñíîâíèé êàï³òàë 
â Óêðà¿í³, 2002—2009 ðîêè

Ìëí ãðí

Ðîêè

Ïîêàçíèê 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 

Îáñÿã êàï³òàëüíèõ 
³íâåñòèö³é, ìëí ãðí 

46 563 59 899 89 314 111 174 148 972 222 679 272 074 192 878 

Îáñÿã ³íâåñòèö³é  
ó îñíîâíèé êàï³òàë, 
ìëí ãðí 

37 178 51 011 75 714 93 096 125 254 188 486 233 081 151 777 

Òåìï çðîñòàííÿ êàï³-
òàëüíèõ ³íâåñòèö³é, % 

— 128,6 149,1 124,5 134,0 149,5 122,2 70,9 

Òåìï çðîñòàííÿ ³íâåñ-
òèö³é ó îñíîâíèé 
êàï³òàë, % 

— 137,2 148,4 123,0 134,5 150,5 123,7 65,1 

×àñòêà ³íâåñòèö³é  
ó îñíîâíèé êàï³òàë, % 

85,2 85,2 84,8 83,7 84,1 84,6 85,7 78,7 

Òàáëèöÿ 1. Äèíàì³êà ³íâåñòèö³é ó 2002—2009 ðîêàõ

Äæåðåëî: ²íâåñòèö³¿ òà áóä³âåëüíà ä³ÿëüí³ñòü: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http://ukrstat.gov.ua.
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â³äïîâ³äíèì ïåð³îäîì 2009-ãî çìåíøèâñÿ íà 12,5|% ³ ñòàíîâèòü 24,0 ìëðä ãðí5.
Òîáòî çíèæåííÿ îáñÿã³â ³íâåñòèö³é òðèâàº.

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî ³íâåñòèö³éí³ ïðîöåñè áàãàòî â ÷îìó çàëåæàòü â³ä ñòðóêòó-
ðè äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ. Îñíîâó ³íâåñòèö³é ó îñíîâíèé êàï³òàë çà äæåðåëàìè
ô³íàíñóâàííÿ ñòàíîâëÿòü âëàñí³ êîøòè ï³äïðèºìñòâ ³ îðãàí³çàö³é. Ïðè÷îìó äî
2004 ðîêó âêëþ÷íî ¿õ ÷àñòêà ïåðåâèùóâàëà 60|%. Ïî÷èíàþ÷è ç 2005 ðîêó âîíà ñòà-
ëà ïîñòóïîâî çíèæóâàòèñÿ òà ó 2005—2008 ðîêàõ äîð³âíþâàëà 56—58|%, à ó 2009-ìó
çðîñëà äî 63,3|%.

Çàâäÿêè ðîçâèòêîâ³ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â ³ âèâàæåí³é êðåäèòí³é ïîë³òèö³ ïî÷è-
íàþ÷è ç 2003 ðîêó â³äáóëîñÿ ñòð³ìêå çðîñòàííÿ îáñÿã³â ³íâåñòèö³é ó îñíîâíèé êàï³-
òàë çà ðàõóíîê êðåäèò³â áàíê³â òà ³íøèõ óñòàíîâ. Ó öåé ÷àñ ³íâåñòèö³¿ çà ðàõóíîê
êðåäèò³â áàíê³â òà ³íøèõ óñòàíîâ âèðîñëè ç 1985 äî 4196 ìëí ãðí, òîáòî á³ëüø í³æ
óäâ³÷³. Ó 2004 ðîö³ âîíè çá³ëüøèëèñÿ ùå íà 36,7|%6. Ñòð³ìêå çðîñòàííÿ ³íâåñòèö³é
ó îñíîâíèé êàï³òàë çà ðàõóíîê êðåäèò³â áàíê³â òà ³íøèõ ïîçèê ñïîñòåð³ãàëîñü ³ ó
2005-ìó, êîëè ïðèð³ñò ñòàíîâèâ ìàéæå 140|%, à ñóìà ñÿãíóëà áëèçüêî 20 000 ìëí
ãðí. Ó íàñòóïí³ ðîêè òàê³ ³íâåñòèö³¿ òàêîæ çá³ëüøóâàëèñü, àëå òåìïè ïðèðîñòó áóëè
âæå íå òàêèìè çíà÷íèìè: ó 2006-ìó — 41,2|%, ó 2007-ìó — 60,7|%, ó 2008-ìó — 30|%.
Îñê³ëüêè â³ä ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íî¿ êðèçè ïîñòðàæäàëè, â ïåðøó ÷åðãó, ô³íàíñîâ³
óñòàíîâè, êðåäèòè ñòàëè ïðàêòè÷íî íåäîñòóïíèìè, ç 2009 ðîêó îáñÿã ³íâåñòèö³é ó
îñíîâíèé êàï³òàë çà ðàõóíîê êðåäèò³â áàíê³â òà ³íøèõ ïîçèê çìåíøèâñÿ ìàéæå âäâ³-
÷³, à ¿õ ÷àñòêà — ç 17,3|% äî 14,2|%.

²ç ïîã³ðøåííÿì åêîíîì³÷íî¿ ñèòóàö³¿ ó 2009-ìó ó äâà ðàçè ñêîðîòèëèñü îáñÿãè
³íâåñòèö³é ó îñíîâíèé êàï³òàë çà ðàõóíîê êîøò³â íàñåëåííÿ íà ³íäèâ³äóàëüíå æèò-
ëîâå áóä³âíèöòâî òà íà áóä³âíèöòâî âëàñíèõ êâàðòèð, à ¿õ ÷àñòêà ó ñòðóêòóð³ äæåðåë
ô³íàíñóâàííÿ — íà 0,9|% òà 1,45|% â³äïîâ³äíî. Òîä³ ÿê ó ïåð³îä 2002—2008 ðîê³â
â³äáóâàâñÿ ¿õ ñòð³ìêèé ðîçâèòîê: ó 2008-ìó îáñÿã òàêèõ ³íâåñòèö³é ñòàíîâèâ ïîíàä
20 000 ìëí ãðí, òîáòî á³ëüø í³æ ó ñ³ì ðàç³â ïåðåâèùèâ öåé ïîêàçíèê ó 2002 ðîö³ òà
íà 35|% — ó 2007-ìó.

Òàêîæ âàæëèâèì äæåðåëîì ³íâåñòèö³é ó îñíîâíèé êàï³òàë, ÿêå ïîòðåáóº äî-
äàòêîâî¿ óâàãè, º êîøòè ³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â. Íàéá³ëüøèé ïðèð³ñò ³íîçåìíèõ ³í-
âåñòèö³é ó îñíîâíèé êàï³òàë ñïîñòåð³ãàâñÿ ó 2005 ðîö³: â³í ñòàíîâèâ ïîíàä 70|%
ïîð³âíÿíî ç 2004-èì, à ñóìà òàêèõ ³íâåñòèö³é çðîñëà á³ëüø í³æ óäâ³÷³ ïðîòè 2002 ðî-
êó. Ó 2006-ìó ³ 2008-ìó ïðèïëèâ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é çðîñòàâ ³ äîñÿã ó 2008 ðîö³
7591 ìëí ãðí — öå ìàêñèìàëüíà ñóìà çà óâåñü äîñë³äæóâàíèé ïåð³îä (òàáë. 2). Òàá-
ëèöÿ äåìîíñòðóº öèêë³÷í³ñòü òåìï³â ïðèðîñòó: ó 2003, 2005, 2007 ³ 2008 ðîêàõ â³í
ñòàíîâèâ 35,7|%, 74,0|%, 45,3|% ³ 14|% â³äïîâ³äíî. Çìåíøåííÿ ïðèïëèâó ³íâåñòè-
ö³é ñòàëîñÿ ó 2004, 2006 ³ 2009 ðîêàõ, ïðè÷îìó ó 2009-ìó ñïàä áóâ íàéá³ëüøèì —
ìàéæå íà 10|% ïîð³âíÿíî ç 2008-èì.

5
²íâåñòèö³¿ òà áóä³âåëüíà ä³ÿëüí³ñòü: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http://ukrstat.gov.ua.

6 
Òàì ñàìî.
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Òî÷í³ø³ äàí³ îòðèìàí³ ó ïðîöåñ³ àíàë³çó ïðÿìèõ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é ³ç óðà-
õóâàííÿì ¿õ ïåðåîö³íêè, âòðàò, äèíàì³êè êóðñó ãðèâí³ äî äîëàðà ÑØÀ, ïðîâåäåíî-
ãî íà ï³äñòàâ³ äàíèõ Merit Investment Group òà Äåðæêîìñòàòó Óêðà¿íè (ðèñ. 2). Çã³ä-
íî ç öèìè äàíèìè îáñÿã Ï²² íà 01.01.2009 ñÿãíóâ ìàéæå 30 ìëðä äîë. ÑØÀ. Çà
2009-é Ï²² çðîñëè íà 6,2 ìëðä äîë., àáî íà 0,7|% ïîð³âíÿíî ç ïîïåðåäí³ì ðîêîì.
Òîáòî ³íîçåìí³ ³íâåñòîðè ìàéæå íå çá³ëüøèëè ³íâåñòóâàííÿ â åêîíîì³êó Óêðà¿íè.

Íàéá³ëüøèé ð³÷íèé ïðèð³ñò Ï²² ñïîñòåð³ãàâñÿ ó 2005-ìó — ìàéæå 8,0 ìëðä äîë.
ÑØÀ, çíà÷íèì â³í áóâ òàêîæ ó 2008-ìó — ïîíàä 6 ìëðä äîë. ³ ó 2006-ìó — 4,7 ìëðä
äîë. Ó 2003 ³ 2007 ðîêàõ ïðèð³ñò Ï²² ñòàíîâèâ 1,3 ³ ìàéæå 2,0 ìëðä äîë. â³äïîâ³äíî.
Â ³íø³ ðîêè ð³÷íèé ïðèð³ñò êîëèâàâñÿ â ìåæàõ 350—930 ìëí äîë. ÑØÀ.

Ïîêàçíèê 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 

Îáñÿã ³íâåñòèö³é ó îñíîâíèé 
êàï³òàë çà ðàõóíîê êîøò³â 
³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â, ìëí ãðí 

2068 2807 2695 4688 4583 6660 7591 6859 

Òåìï çðîñòàííÿ, % — 135,7 96,0 174,0 97,8 145,3 114,0 90,4 

×àñòêà êîøò³â ³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â  
ó ñòðóêòóð³ äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ 
³íâåñòèö³é ó îñíîâíèé êàï³òàë, % 

5,6 5,5 3,6 5,0 3,7 3,5 3,3 4,5 

Òàáëèöÿ 2. Äèíàì³êà ³íâåñòèö³é ó îñíîâíèé êàï³òàë çà ðàõóíîê êîøò³â 
³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â, 2002—2009 ðîêè

Äæåðåëî: ²íâåñòèö³¿ òà áóä³âåëüíà ä³ÿëüí³ñòü: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http://ukrstat.gov.ua.
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Äæåðåëà: ²íâåñòèö³¿ òà áóä³âåëüíà ä³ÿëüí³ñòü: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http://ukrstat.gov.ua;
Ðåéòèíãè, ³íäåêñè, ³íâåñòèö³¿: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http://www.merit.com.ua/?mid=21.

Ðèñ. 2. Ïðÿì³ ³íîçåìí³ ³íâåñòèö³¿ â åêîíîì³êó Óêðà¿íè íàðîñòàþ÷èì 
ï³äñóìêîì çà 1996—2010 ðîêè (íà ïî÷àòîê ðîêó)
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Àíàë³ç ðîçïîä³ëó ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é çà ãàëóçÿìè åêîíîì³êè ïîêàçàâ, ùî
íàéá³ëüøó ¿õ ÷àñòèíó áóëî ³íâåñòîâàíî â õàð÷îâó ïðîìèñëîâ³ñòü ³ òîðã³âëþ — 852
³ 855 ìëí äîë. ÑØÀ â³äïîâ³äíî (ðèñ. 3). Îòæå, ³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â á³ëüøå ïðè-
âàáëþº òîðã³âëÿ é ô³íàíñîâà ñôåðà, îñê³ëüêè îá³ã ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ó öèõ ãàëó-
çÿõ â³äáóâàºòüñÿ øâèäøå, í³æ ó ìàòåð³àëüí³é ñôåð³.

Â ö³ëîìó çàãàëüíèé îáñÿã Ï²² â Óêðà¿íó ç ïî÷àòêó 2010 ðîêó çð³ñ ëèøå íà
0,2|% òà íà 01.04.2010 ñòàíîâèâ 40 007,4 ìëí äîë. ÑØÀ. Çà ³íôîðìàö³ºþ Ì³í³ñ-
òåðñòâà åêîíîì³êè Óêðà¿íè çà I êâàðòàë 2010 ðîêó ó â³ò÷èçíÿíó åêîíîì³êó ³íîçåì-
íèìè ³íâåñòîðàìè çä³éñíåíî 717,1 ìëí äîë. ïðÿìèõ ³íâåñòèö³é, ùî íà 39|% ìåí-
øå í³æ çà â³äïîâ³äíèé ïåð³îä 2009-ãî. Òàêèì ÷èíîì, êðèçîâèé ñòàí óêðà¿íñüêî¿
åêîíîì³êè íàñòîðîæóº ³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â óíàñë³äîê çðîñòàííÿ ðèçèê³â, à áåç
ô³íàíñîâîãî âëèâàííÿ äîñÿãòè åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ ìàéæå íåìîæëèâî7.

Âàæëèâèì íàïðÿìîì àíàë³çó ³íâåñòèö³éíèõ ïðîöåñ³â â Óêðà¿í³ º äîñë³äæåí-
íÿ ãàëóçåâî¿ ñòðóêòóðè ñïðÿìóâàííÿ ³íâåñòèö³é. Â³äïîâ³äíî äî ñòàòèñòè÷íèõ äà-
íèõ ó 2007 ðîö³ â³äáóëîñÿ íàé³ñòîòí³øå çðîñòàííÿ îáñÿã³â ³íâåñòèö³é ó îñíîâíèé
êàï³òàë óñ³õ ãàëóçåé åêîíîì³êè. Á³ëüø í³æ íà 30|% çðîñëè ³íâåñòèö³¿ â îñíîâíèé
êàï³òàë ñ³ëüñüêîãî ãîñïîäàðñòâà, îõîðîíè çäîðîâ’ÿ òà ñîö³àëüíî¿ äîïîìîãè, â³ä
40|% äî 50|% ñòàíîâèâ ïðèð³ñò ³íâåñòèö³é ó îñíîâíèé êàï³òàë ïðîìèñëîâîñò³,
áóä³âíèöòâà, äåðæàâíå óïðàâë³ííÿ, îñâ³òó, á³ëüø ÿê íà 50|% çðîñëè ³íâåñòèö³¿ â
îñíîâíèé êàï³òàë ñôåðè îáñëóãîâóâàííÿ, òðàíñïîðò, îïåðàö³¿ ç íåðóõîì³ñòþ.
Íàéâèùèé ïðèð³ñò ³íâåñòèö³é ó îñíîâíèé êàï³òàë ó 2007 ðîö³, à ñàìå 74,5|%,
çàô³êñîâàíî ó ô³íàíñîâ³é ä³ÿëüíîñò³. Íåçâàæàþ÷è íà ïàä³ííÿ òåìï³â ïðèðîñòó ó
2008-ìó (êð³ì ñ³ëüñüêîãî ãîñïîäàðñòâà, òåìï ïðèðîñòó ÿêîãî ñòàíîâèâ 77,4|% ³ áóâ

7
²íâåñòèö³¿ òà áóä³âåëüíà ä³ÿëüí³ñòü: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http://ukrstat.gov.ua.
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Äæåðåëî: Ðåéòèíãè, ³íäåêñè, ³íâåñòèö³¿: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http://www.merit.com.ua/?mid=21.

Ðèñ. 3. Ðîçïîä³ë ïðÿìèõ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é çà ãàëóçÿìè åêîíîì³êè ñòàíîì
íà 01.01.2009
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íàéâèùèì çà âåñü äîñë³äæóâàíèé ïåð³îä), âñå æ òàêè ñïîñòåð³ãàëàñÿ òåíäåíö³ÿ äî
çá³ëüøåííÿ îáñÿãó ³íâåñòèö³é ó îñíîâíèé êàï³òàë, à âæå ïî÷èíàþ÷è ç 2009 ðîêó
³íâåñòóâàííÿ âñ³õ ãàëóçåé åêîíîì³êè ³ñòîòíî çíèçèëîñÿ — â ö³ëîìó íà 34,9|%. Çîêðå-
ìà, ³íâåñòóâàííÿ áóä³âíèöòâà òà äåðæàâíîãî óïðàâë³ííÿ — á³ëüø í³æ íà 50|%; ñ³ëü-
ñüêîãî ãîñïîäàðñòâà, îïåðàö³é ³ç íåðóõîì³ñòþ, îõîðîíè çäîðîâ’ÿ òà ñîö³àëüíî¿ äîïî-
ìîãè — á³ëüø ÿê íà 40|%; îñâ³òè — íà 36,1|%; ïðîìèñëîâîñò³, ô³íàíñîâî¿ ä³ÿëüíîñò³,
òðàíñïîðòó — ìàéæå íà 25|%.

ßê áà÷èìî, ³íâåñòèö³éí³ ïðîöåñè â Óêðà¿í³ ïðîòÿãîì óñüîãî äîñë³äæóâàíîãî
ïåð³îäó õàðàêòåðèçóþòüñÿ íåñòàá³ëüí³ñòþ òåìï³â ðîçâèòêó òà íåð³âíîì³ðí³ñòþ ðîç-
ïîä³ëó ³íâåñòèö³é çà ãàëóçÿìè åêîíîì³êè. Âñå öå çóìîâëþº íåçáàëàíñîâàí³ñòü ³
íåäîñêîíàë³ñòü ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ â íàø³é äåðæàâ³. 

Åêîíîì³êà Óêðà¿íè ðîçâèâàºòüñÿ öèêë³÷íî, é êîæíîìó öèêëó ïðèòàìàíí³ ïåâ-
í³ åêîíîì³÷í³ ïðîöåñè. Ï³ñëÿ íàéêðàùîãî çà ìàêðîåêîíîì³÷íèìè ïîêàçíèêàìè
2003 ðîêó ñïîñòåð³ãàâñÿ íàéá³ëüøèé ïðèïëèâ ³íâåñòèö³é ó 2004-ìó, ÿêèé ñòàíî-
âèâ 48,4|%. Òîáòî ï³ñëÿ ïåð³îäó åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ é ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ñòà-
á³ëüíîñò³ (2002—2004) ïðèïëèâ ³íâåñòèö³é çá³ëüøèâñÿ. Íàñòóïíîãî ðîêó â³äáóëî-
ñÿ çíèæåííÿ ïðèðîñòó îáñÿãó ³íâåñòèö³é, âîäíî÷àñ, ïîïðè ïîçèòèâíó äèíàì³êó
îêðåìèõ ìàêðîïîêàçíèê³â, ñïîñòåð³ãàëîñÿ ñòð³ìêå çðîñòàííÿ äåô³öèòó áþäæåòó é
äåðæàâíîãî áîðãó. Ï³äâèùåííÿ ñàìå öèõ ïîêàçíèê³â ïðèçâåëî äî ïîã³ðøåííÿ
³íâåñòèö³éíîãî êë³ìàòó ó 2004 ðîö³ òà, â³äïîâ³äíî, äî çíèæåííÿ ïðèðîñòó ³íâåñòè-
ö³é ó îñíîâíèé êàï³òàë ó 2005-ìó.

Ðóõ ³íâåñòèö³é òà ³íâåñòèö³éíà ïîë³òèêà ïîâòîðþþòü åêîíîì³÷íèé öèêë êðà¿íè,
àëå ðîêîì ï³çí³øå, òîáòî ñüîãîäí³øíÿ ìàêðîåêîíîì³÷íà ñèòóàö³ÿ â³ä³á’ºòüñÿ íà ³í-
âåñòèö³éí³é ä³ÿëüíîñò³ íàñòóïíîãî ðîêó. Ïîçèòèâíèì äëÿ åêîíîì³êè º íå ò³ëüêè
ñòð³ìêèé ðîçâèòîê, à é ï³äòðèìêà ñòàá³ëüíîñò³ ìàêðîåêîíîì³÷íèõ ïîêàçíèê³â. Òàê,
óïðîäîâæ 2005—2007 ðîê³â ñïîñòåð³ãàëàñÿ ïîð³âíÿíà ìàêðîåêîíîì³÷íà ñòàá³ëüí³ñòü,
ÿêà õàðàêòåðèçóâàëàñÿ íåçíà÷íèì ñïàäîì åêîíîì³êè òà óòðèìàííÿì ïîâ³ëüíèõ òåì-
ï³â ¿¿ çðîñòàííÿ (îáñÿãè ³íâåñòèö³é çá³ëüøóâàëèñü, à â îêðåì³ ïåð³îäè ï³äâèùóâàëèñü
³ òåìïè ïðèðîñòó). Ò³ëüêè-íî ç’ÿâèëèñü îçíàêè åêîíîì³÷íîãî ïàä³ííÿ — çíèçèâñÿ
ïðèð³ñò ³íâåñòèö³é, à íàáëèæåííÿ åêîíîì³÷íî¿ êðèçè ó 2008—2009 ðîêàõ ïðèçâåëî
äî óïîâ³ëüíåííÿ òåìï³â ïðèðîñòó ³íâåñòèö³é òà äî çíèæåííÿ ¿õ îáñÿãó íà ï³êó êðèçè.

Çà ï³äñóìêîì 2009 ðîêó ÿê êðèçîâó ìîæíà îõàðàêòåðèçóâàòè ³ âíóòð³øíþ
³íâåñòèö³éíó ä³ÿëüí³ñòü. Â Óêðà¿í³ â³äáóâàºòüñÿ àáñîëþòíå é â³äíîñíå çìåíøåííÿ
³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â. Ìàêðîåêîíîì³÷íà ñèòóàö³ÿ âèçíà÷àº ³íâåñòèö³éíèé êë³-
ìàò ó êðà¿í³ òà ¿¿ ³íâåñòèö³éíó ïðèâàáëèâ³ñòü, ùî, ó ñâîþ ÷åðãó, çóìîâëþº ïðèñêî-
ðåííÿ àáî ãàëüìóâàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîöåñ³â. Óíàñë³äîê íåäîñòàòíüîãî ³íâåñòó-
âàííÿ ïîãëèáëþþòüñÿ íåãàòèâí³ åêîíîì³÷í³ ïðîöåñè, îñê³ëüêè ïðîìèñëîâ³ñòü,
áóä³âíèöòâî, íàóêà, ô³íàíñîâà ä³ÿëüí³ñòü, äåðæàâíå óïðàâë³ííÿ òà ³íø³ ñôåðè
íåäîîòðèìóþòü íåîáõ³äíèõ ðåñóðñ³â äëÿ âïðîâàäæåííÿ íîâèõ òåõíîëîã³é, ³ííîâà-
ö³é, òîáòî äëÿ ³íòåíñèâíîãî ðîçâèòêó. Âñå öå ñïðè÷èíÿº óïîâ³ëüíåííÿ òåìï³â çðî-
ñòàííÿ âèðîáíèöòâà é íàâ³òü éîãî ïàä³ííÿ, çíèæåííÿ ÂÂÏ. 
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Çà îö³íêàìè ñïåö³àë³ñò³â äëÿ ñòàá³ëüíîãî åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ ³íâåñòèö³¿
ïîâèíí³ ñòàíîâèòè 20—25|% ÂÂÏ8. Ìè ç’ÿñóâàëè, ùî ïðîòÿãîì äîñë³äæóâàíîãî
ïåð³îäó ÷àñòêà ³íâåñòèö³é ó ÂÂÏ Óêðà¿íè ïåðåâèùóâàëà 20|%, à ó 2007 ðîö³ ñÿãíó-
ëà 31|% (òàáë. 3).

Îòæå, çðîñòàííÿ ÷àñòêè ³íâåñòèö³é ó ÂÂÏ ïîçèòèâíî âïëèâàº íà éîãî äèíà-
ì³êó òà ñïðèÿº åêîíîì³÷íîìó ðîçâèòêîâ³ êðà¿íè. Âîäíî÷àñ çíèæåííÿ ÷àñòêè ³íâåñ-
òèö³é ó ÂÂÏ çóìîâëþº éîãî çìåíøåííÿ. Á³ëüøå òîãî, ïîäàëüøå çíèæåííÿ ³íâåñ-
òèö³é òà ¿õ ÷àñòêè ó ÂÂÏ ïðèçâåäå äî ñòð³ìêîãî ïàä³ííÿ åêîíîì³êè òà ùå á³ëüøå
ïîã³ðøèòü ³íâåñòèö³éíèé êë³ìàò ó êðà¿í³, ¿¿ ³íâåñòèö³éíó ïðèâàáëèâ³ñòü. 

Ïîêè â³äáóâàºòüñÿ ðîçâèòîê åêîíîì³êè àáî ï³äòðèìóºòüñÿ ¿¿ ïîçèòèâíà äèíà-
ì³êà, ³íâåñòèö³¿ çðîñòàþòü, ó ðàç³ íåçíà÷íîãî ïîã³ðøåííÿ åêîíîì³÷íî¿ ñèòóàö³¿
çíèæóþòüñÿ òåìïè ïðèðîñòó ³íâåñòèö³é, à çà ñåðéîçíèõ åêîíîì³÷íèõ ïðîáëåì ïðè-
ïëèâ ³íâåñòèö³é çìåíøóºòüñÿ äîòè, äîêè ñèòóàö³ÿ íå ñòàá³ë³çóºòüñÿ. Äëÿ ïðèâàá-
ëåííÿ ³íâåñòèö³é ïîòð³áíî ïðîòÿãîì 2—3 ðîê³â ï³äòðèìóâàòè ñòàá³ëüíå åêîíîì³÷-
íå çðîñòàííÿ, ùîá çàïåâíèòè ³íâåñòîð³â ó ïîë³ïøåíí³ ³íâåñòèö³éíîãî êë³ìàòó òà
çíèæåíí³ ðèçèêó. Òàêèì ÷èíîì, âèð³øàëüíó ðîëü ó çàáåçïå÷åíí³ ðîçâèòêó ³ííî-
âàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ â³ä³ãðàº ìàêðîåêîíîì³÷íà ñòàá³ë³çàö³ÿ.

Ï³äñóìîâóþ÷è âèêëàäåíå, ñë³ä çàçíà÷èòè òàêå. Â õîä³ äîñë³äæåííÿ ç’ÿñîâàíî,
ùî äî ïî÷àòêó êðèçè â Óêðà¿í³ ïðîòÿãîì ñåìè ðîê³â ñïîñòåð³ãàëèñÿ äèíàì³÷íèé
ðîçâèòîê ³íâåñòèö³éíèõ ïðîöåñ³â, ñò³éêà òåíäåíö³ÿ äî çá³ëüøåííÿ êàï³òàëüíèõ
³íâåñòèö³é, ó òîìó ÷èñë³ â îñíîâíèé êàï³òàë, ï³äâèùåííÿ ÷àñòêè ³íâåñòèö³é ó ÂÂÏ,
ïîçèòèâí³ çðóøåííÿ ó ñòðóêòóð³ íàäõîäæåííÿ ³íâåñòèö³é, çðîñòàííÿ îáñÿã³â âêëà-
äåíü çà ðàõóíîê ³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â. 

Äåñòàá³ë³çàö³ÿ åêîíîì³÷íî¿ ñèòóàö³¿ ó 2008 ðîö³, ãîëîâíèì ÷èíîì óíàñë³äîê
âïëèâó ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íî¿ êðèçè, ïðèçâåëà äî óïîâ³ëüíåííÿ ðîçâèòêó
³íâåñòèö³éíèõ ïðîöåñ³â â Óêðà¿í³, à ³ç çàãîñòðåííÿì êðèçè — äî çìåíøåííÿ îáñÿ-
ãó êàï³òàëüíèõ ³íâåñòèö³é á³ëüø í³æ íà 20|% òà ³íâåñòèö³é ó îñíîâíèé êàï³òàë á³ëüø
ÿê íà 10|%.

Â îñòàíí³õ äâà ðîêè ñïîñòåð³ãàëèñÿ òàêîæ íåãàòèâí³ ñòðóêòóðí³ çðóøåííÿ ó
äæåðåëàõ ô³íàíñóâàííÿ ³íâåñòèö³é: ÷åðåç ³ñòîòíå çìåíøåííÿ, ìàéæå âäâ³÷³, îáñÿãó
³íâåñòèö³é ó îñíîâíèé êàï³òàë çà ðàõóíîê êðåäèò³â áàíê³â òà ³íøèõ ïîçèê ³ êîøò³â

8
Çàãîðíÿê Í.Á. Çàçíà÷. ïðàöÿ.

Ïîêàçíèê 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 

Îáñÿã êàï³òàëüíèõ  
³íâåñòèö³é, ìëí ãðí 46 563 59 899 89 314 111 174 148 972 222 679 272 074 192 878 

ÂÂÏ, ìëí ãðí 225 810 267 344 345 113 441 452 544 153 720 731 948 056 914 700 

×àñòêà ³íâåñòèö³é ó ÂÂÏ, % 20,6 22,4 25,9 25,2 27,4 30,9 28,7 21,1 

Òàáëèöÿ 3. Äèíàì³êà ÂÂÏ Óêðà¿íè é êàï³òàëüíèõ ³íâåñòèö³é, 2002—2009 ðîêè

Äæåðåëî: ²íâåñòèö³¿ òà áóä³âåëüíà ä³ÿëüí³ñòü: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http://ukrstat.gov.ua.



23“Ô³íàíñè Óêðà¿íè”, 8’2010

Ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íå ðåãóëþâàííÿ

íàñåëåííÿ íà ³íäèâ³äóàëüíå æèòëîâå áóä³âíèöòâî òà íà áóä³âíèöòâî âëàñíèõ êâàð-
òèð, ñêîðî÷åííÿ îáñÿã³â ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é ï³äïðèºìñòâà âñ³õ ãàëóçåé åêîíîì³-
êè çìóøåí³ ðîçâèâàòèñÿ ïåðåâàæíî çà ðàõóíîê âëàñíèõ êîøò³â, ÿê³ âêðàé îáìåæå-
í³. Äî ïåâíî¿ ì³ðè öå ñïðè÷èíèëî ñïî÷àòêó çíèæåííÿ òåìï³â âèðîáíèöòâà ³ ÂÂÏ
ó 2008 ðîö³, à ïîò³ì ñêîðî÷åííÿ îáñÿã³â âèðîáíèöòâà ³ ÂÂÏ ó 2009-ìó. Êð³ì òîãî,
ïîãëèáèëèñÿ äèñïðîïîðö³¿ â ãàëóçåâîìó é ðåã³îíàëüíîìó ðîçïîä³ë³ ³íâåñòèö³é.

Íà ñüîãîäí³ çàãðîçîþ äëÿ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîöåñ³â â Óêðà¿í³ º â³äõ³ä â³ä ïðîãðà-
ìè ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ñòàá³ë³çàö³¿, â³ä ö³ëåé ³ çàâäàíü, âèêëàäåíèõ ó í³é. Çà òàêîãî
ðîçâèòêó ïîä³é â³äáóâàòèìåòüñÿ çðîñòàííÿ äåâàëüâàö³éíèõ òà ³íôëÿö³éíèõ î÷³êóâàíü
³ç â³äïîâ³äíèìè âòðàòàìè äëÿ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè (âòå÷à äåïîçèò³â, ïîã³ðøåííÿ
ÿêîñò³ êðåäèò³â, çâóæåííÿ êðåäèòóâàííÿ é, â³äïîâ³äíî, åêîíîì³÷íî¿ àêòèâíîñò³), ïî-
ãëèáëåííÿ åêîíîì³÷íî¿ êðèçè òà, ÿê íàñë³äîê, çíèæåííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ àêòèâíîñò³,
ùî ïîñèëèòü íåãàòèâí³ òåíäåíö³¿ â åêîíîì³ö³. Òîìó âêðàé ïîòð³áíî ðîçðîáèòè ïðî-
ãðàìè âèõîäó ³ç êðèçè é ïîñòóïîâîãî åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ, ï³äâèùåííÿ åôåê-
òèâíîñò³ äåðæàâíî¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ïîë³òèêè.


