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ÍÀÖ²ÎÍÀËÜÍÎ¯ ÅÊÎÍÎÌ²ÊÈ

Åôåêòèâíà ìîá³ë³çàö³ÿ òèì÷àñîâî â³ëüíèõ êîøò³â, ùî çíàõîäÿòüñÿ ó ðîç-
ïîðÿäæåíí³ äîìîãîñïîäàðñòâ, ¿õ ïåðåðîçïîä³ë ³ âêëàäåííÿ ó ðåôîðìîâàíó
åêîíîì³êó ÿê íàä³éíèõ ³ â³äíîñíî äåøåâèõ ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â ó ñâî¿é
îñíîâ³ º íå ò³ëüêè ñóòî åêîíîì³÷íîþ ïðîáëåìîþ. Çà íèí³øí³õ óìîâ – öå íàä-
çâè÷àéíî àêòóàëüíî ³ â ñîö³àëüíî-ô³íàíñîâîìó ñåíñ³, ïðè÷îìó îñòàíí³é àñ-
ïåêò íàáóâàº íàâ³òü á³ëüøî¿ çíà÷èìîñò³, àí³æ ÷èñòî ³íâåñòèö³éíèé. Â òàê³é
ïîñòàíîâö³ îêðåñëåíà âèùå ïðîáëåìà íå çíàéøëà íàëåæíîãî ðîçãëÿäó â ñó-
÷àñíèõ åêîíîì³÷íèõ äîñë³äæåííÿõ, à òîìó ïîòðåáóº â³äïîâ³äíîãî àíàë³çó.

Ñë³ä çàóâàæèòè, ùî âèîêðåìëåííÿ îñíîâíèõ íàïðÿìê³â òà ôîðì ìîá³ë³-
çàö³¿ ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â äîìîãîñïîäàðñòâ äëÿ ö³ëåé åêîíîì³÷íîãî çðîñ-
òàííÿ º íåïðîñòèì çàâäàííÿì. Íåçâàæàþ÷è íà òå, ùî ïîãëèáëåííÿ åêîíîì³÷-
íèõ ðåôîðì îáóìîâèëî âåëè÷åçíó äèôåðåíö³àö³þ äæåðåë äîõîä³â, ÿê³ îòðèìó-
þòü íèí³ äîìîãîñïîäàðñòâà, ìåòîäè òà ³íñòðóìåíòè ìîá³ë³çàö³¿ ¿õ ôàêòè÷íîãî
³íâåñòèö³éíîãî ïîòåíö³àëó ïîêè ùî íåäîñòàòíüî ðîçâèíåí³. Êð³ì òîãî,  ðÿä
ìåòîä³â òà ³íñòðóìåíò³â, çà äîïîìîãîþ ÿêèõ äîíåäàâíà çä³éñíþâàëàñÿ ìàêðî-
åêîíîì³÷íà ñòàá³ë³çàö³ÿ, ïðèçâ³â äî âèò³ñíåííÿ çíà÷íî¿ ÷àñòèíè äîõîä³â òà çà-
îùàäæåíü äîìîãîñïîäàðñòâ ó “ò³íüîâó” ñôåðó, ÿêà çà âèçíà÷åííÿì íå ìîæå
ñòàòè âàæëèâèì äæåðåëîì ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â îô³ö³éíî¿ åêîíîì³êè. Çà
òàêèõ îáñòàâèí äåðæàâ³ íàëåæèòü äîêëàñòè ÷èìàëî çóñèëü äëÿ çá³ëüøåííÿ ÷à-
ñòêè äîìîãîñïîäàðñòâ ó çàãàëüíîíàö³îíàëüíèõ ³íâåñòèö³éíèõ ïîòîêàõ.

Ó ñâî¿õ ïðàöÿõ ïðîáëåìàì ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³  òà äæåðåë ³íâåñòèö³é
ïðèä³ëÿëè óâàãó â³äîì³ â÷åí³: Â. Ãåºöü, Î. Áàðàíîâñüêèé, ß. Æàë³ëî, Á. Êâà-
ñíþê, À. Ïåðåñàäà òà ³í. Îäíàê ïèòàííÿ çàëó÷åííÿ êîøò³â äîìîãîñïîäàðñòâ
ÿê âàæëèâîãî ³íâåñòèö³éíîãî ðåñóðñó º ìàëîäîñë³äæåíèì.

Ìåòîþ äàíî¿ ñòàòò³ º îá´ðóíòóâàííÿ ìîæëèâèõ íàïðÿìê³â òà ôîðì àêó-
ìóëþâàííÿ òèì÷àñîâî â³ëüíèõ êîøò³â íàñåëåííÿ äëÿ íàãàëüíèõ ïîòðåá òðàí-
çèòèâíî¿ íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè ÷åðåç ïðèçìó ìîòèâàö³¿ äîìîãîñïîäàðñòâ
äî ïîæâàâëåííÿ çàîùàäæåíü.

ßê â³äîìî, íåäîñòàòíº ³íâåñòóâàííÿ âåäå äî âòðàòè êîíêóðåíòîñïðîìîæ-
íîñò³ íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè, ñïàäó âèðîáíèöòâà òà çá³ëüøåííÿ ñîá³âàð-
òîñò³ ïðîäóêö³¿, ùî, â ñâîþ ÷åðãó, îáóìîâëþº çàãîñòðåííÿ ïðîáëåìè ³íâåñ-
òèö³éíèõ ðåñóðñ³â, à â³äòàê – ïîäàëüøå íåäî³íâåñòóâàííÿ.

Êëþ÷îâå çàâäàííÿ íîâî¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ïîë³òèêè ÿêðàç ³ ïîëÿãàº â òîìó,
ùîá àäàïòóâàòè ñó÷àñíó ìîäåëü ³íâåñòóâàííÿ äî êîíêðåòíèõ óìîâ ïåðåõ³äíî-
ãî ïåð³îäó, êîëè âíóòð³øí³ ïðèíöèïè ñàìîîðãàí³çàö³¿ ðèíêîâî¿ åêîíîì³êè
ïîòðåáóþòü íàëåæíîãî êîðèãóâàííÿ äëÿ âèð³øåííÿ ïðîáëåì, ùî âèíèêàþòü.

Ïðàêòèêà ôóíêö³îíóâàííÿ ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ ó êðà¿íàõ ç äåìîêðàòè÷-
íèìè çàñàäàìè ðîçâèòêó åêîíîì³÷íèõ ñòðóêòóð ñâ³ä÷èòü, ùî íàéá³ëüø ïî-
øèðåíèìè ôîðìàìè àêóìóëþâàííÿ òà åôåêòèâíîãî âèêîðèñòàííÿ êîøò³â
äîìîãîñïîäàðñòâ ÿê ïîòåíö³éíî âàæëèâîãî âíóòð³øíüîãî ³íâåñòèö³éíîãî
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ðåñóðñó äëÿ ïîòðåá íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè (ðèñóíîê) âèñòóïàþòü çàîùà-
äæåííÿ öèõ êîøò³â íà çâè÷àéíèõ òà äåïîçèòíèõ ðàõóíêàõ ó áàíê³âñüêèõ óñòà-
íîâàõ, ¿õ âêëàäåííÿ â ð³çíîãî ðîäó ³íâåñòèö³éí³ êîìïàí³¿, ïàéîâ³ ³íâåñòè-
ö³éí³ ôîíäè, ïðèäáàííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â, åì³òîâàíèõ þðèäè÷íèìè ñóá’ºêòà-
ìè ãîñïîäàðþâàííÿ, òà âíóòð³øí³õ äåðæàâíèõ îáë³ãàö³é ï³ä ãàðàíò³¿ óðÿäó
êðà¿íè, ¿õ ó÷àñòü â ïåíñ³éíîìó ñòðàõóâàíí³, çàáåçïå÷åíí³ ïåíñ³éíèõ íàêî-
ïè÷åíü ÷åðåç ñèñòåìó íåäåðæàâíèõ ïåíñ³éíèõ ôîíä³â òîùî.
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Ðèñóíîê. Øëÿõè òà ôîðìè çàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³éíîãî ïîòåíö³àëó äîìîãîñïîäàðñòâ
ó íàö³îíàëüíó åêîíîì³êó Óêðà¿íè

Áåçïåðå÷íî, îäí³ºþ ³ç ãîëîâíèõ ïðîì³æíèõ ëàíîê ì³æ íàñåëåííÿì òà ï³ä-
ïðèºìñòâàìè íà øëÿõó òðàíñôîðìàö³¿ ïðèâàòíèõ íàãðîìàäæåíü â ³íâåñòèö³¿
º áàíê³âñüêà ñèñòåìà. Ñàìå öèì ïîÿñíþºòüñÿ òîé ôàêò, ùî êîæíèé ïåðåñ³÷-
íèé óêðà¿íåöü íàéá³ëüøå äîâ³ðÿº (öþ òî÷êó çîðó ïîä³ëÿº ³ çíà÷íà ÷àñòèíà
ôàõ³âö³â) êëàñè÷í³é ôîðì³ çàîùàäæåííÿ ³ íàêîïè÷åííÿ êîøò³â ÷åðåç áàí-
ê³âñüê³ óñòàíîâè, ³ íàñàìïåðåä ÷åðåç äåïîçèòí³ âêëàäè.

² õî÷à ñòàòèñòèêà ï³äòâåðäæóº ïîñòóïîâå çðîñòàííÿ âíåñê³â íàñåëåííÿ â
áàíêè, âîíè âñå ùå ñêëàäàþòü ëèøå íåçíà÷íó ÷àñòèíó ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â,
íåîáõ³äíèõ äëÿ ï³äéîìó åêîíîì³êè òà çàáåçïå÷åííÿ äîáðîáóòó ëþäåé.

Çã³äíî ç³ ñòàòèñòè÷íèìè äàíèìè, âêëàäè äîìîãîñïîäàðñòâ â óêðà¿íñüê³
áàíêè ñêëàäàþòü ëèøå 20 % â³ä çàãàëüíî¿ ñóìè êîøò³â, ÿê³ çíàõîäÿòüñÿ íà
ðóêàõ íàñåëåííÿ. Âêëàäåííÿ â íåðóõîì³ñòü, ö³íí³ ïàïåðè – ðàçîì íå ñêëàäà-
þòü íàâ³òü 10 %1. Öèì ³ ïîÿñíþºòüñÿ òîé ôàêò, ùî á³ëüø³ñòü êîìåðö³éíèõ
áàíê³â íå ìàþòü ìîæëèâîñò³ çä³éñíþâàòè âåëèêîìàñøòàáí³ ³íâåñòèö³éí³ ïðî-
ãðàìè ÷åðåç îáìåæåí³ñòü ðåñóðñíî¿ áàçè.
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Ñë³ä çàóâàæèòè, ùî â Óêðà¿í³ ðîáîòó ç âêëàäàìè, ÿê³ ìîæíà â³äíåñòè äî
îùàäíèõ, ïðàêòèêóþòü äàëåêî íå âñ³, íàâ³òü âåëèê³, áàíêè. Ïðè öüîìó, çà
äàíèìè ñïîñòåðåæåíü, òàê³ âêëàäè äîñòóïí³ ÿê êë³ºíòàì ç âèñîêèì ð³âíåì
äîõîä³â, òàê ³ íåçàìîæíèì ãðîìàäÿíàì, ÷èìàëà ÷àñòêà òèì÷àñîâî â³ëüíèõ
êîøò³â ÿêèõ ïîêè ùî “ò³í³çóºòüñÿ”.

Òàê, çà ³íôîðìàö³ºþ Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè, ëèøå â ×åðêàñüê³é
îáëàñò³ ó ò³í³ îáåðòàºòüñÿ 1 ìëðä 84 ìëí ãðí, ùî º âåëè÷åçíèì ðåçåðâîì. Îòæå,
íå ïîâíîþ ì³ðîþ â³äïîâ³äàº ä³éñíîñò³ òâåðäæåííÿ, ùî íàø³é åêîíîì³ö³ íå
âèñòà÷àº ãðîøåé. Çà îö³íêàìè ÷åðêàñüêèõ ôàõ³âö³â, ÿêùî ó 2003 ð. ó 22 îá-
ì³ííèõ ïóíêòàõ îáëàñò³ áóëî êóïëåíî 47,8 ìëí äîë., à ïðîäàíî 40 ìëí, òî â
ò³í³ îáåðòàºòüñÿ âòðè÷³ á³ëüøå2.

Ïîñòóïîâî ôîðìóºòüñÿ ïðîøàðîê çàìîæíèõ äîìîãîñïîäàðñòâ. Çîêðåìà,
ïðî öå ìîæíà ñóäèòè ç òîãî, ùî ï’ÿòü ðîê³â òîìó íà áàíê³âñüêèõ ðàõóíêàõ
íàñåëåííÿ ×åðêàùèíè çáåð³ãàëîñÿ 74 ìëí ãðí, à çà ï³äñóìêàìè 2003 ð. îáñÿã
öèõ êîøò³â çá³ëüøèâñÿ äî 740 ìëí ãðí. Ùå äâà ðîêè òîìó íàñåëåííÿ ïðèäáà-
ëî ó áàíêàõ çîëîòà íà 257 òèñ. ãðí, à òîð³ê – íà 2 ìëí 977 òèñ. ãðí. Îòæå, íà
äóìêó ÷åðêàñüêèõ áàíê³ð³â, çàëó÷åííÿ êîøò³â íàñåëåííÿ íà äåïîçèòí³ ðàõóí-
êè ³ â íàéáëèæ÷³ ðîêè º îäíèì ³ç ãîëîâíèõ çàâäàíü äëÿ áàíê³âñüêèõ óñòàíîâ
îáëàñò³. Äî ðå÷³, ìèíóëîãî ðîêó îáñÿã êîøò³â ô³çè÷íèõ îñ³á íà áàíê³âñüêèõ
ðàõóíêàõ çá³ëüøèâñÿ íà 1 ìëðä 350 ìëí3.

Òàêà æ òåíäåíö³ÿ çáåð³ãàëàñÿ â ö³ëîìó ³ ïî Óêðà¿í³. Â îñòàíí³ ðîêè âêëà-
äè íàñåëåííÿ ïîì³òíî çðîñòàëè. Òàê, çà ï³äñóìêàìè 2004 ð. äåïîçèòè ô³çè÷-
íèõ îñ³á çá³ëüøèëèñÿ íà 28,5 % (9 092 ìëí ãðí) ³ ñòàíîâèëè 41 ìëðä. 657 ìëí
ãðí, ó ò.÷. ó íàö³îíàëüí³é âàëþò³ – 22 ìëðä 153 ìëí ãðí. Ïðè öüîìó ñåðåäíüî-
ì³ñÿ÷íà ïðîöåíòíà ñòàâêà çà äåïîçèòàìè â íàö³îíàëüí³é âàëþò³ â 2004 ð. äî-
ð³âíþâàëà 7,9 %, çîêðåìà çà òåðì³íîâèìè äåïîçèòàìè – 13,1 %. Ñåðåäíüîì³-
ñÿ÷íà ïðîöåíòíà ñòàâêà çà äåïîçèòàìè â ³íîçåìí³é âàëþò³ ñòàíîâèëà 7,0 %,
çîêðåìà çà òåðì³íîâèìè äåïîçèòàìè – 8,2 %4.

Äàíà ñèòóàö³ÿ çàáåçïå÷èëà â ìèíóëîìó ðîö³ âèïåðåäæàþ÷³ òåìïè çðîñ-
òàííÿ äîâãîñòðîêîâèõ êðåäèò³â â ³íâåñòèö³éíó ä³ÿëüí³ñòü. Âîíè çá³ëüøèëè-
ñÿ íà 75,5 % (çà 2003 ð. – íà 74,3 %) ³ ñêëàëè 6 060 ìëí ãðí5.

Ç ìåòîþ àêòèâ³çàö³¿ çàëó÷åííÿ ô³íàíñîâèõ íàêîïè÷åíü íàñåëåííÿ äî àê-
òèâíîãî êðåäèòóâàííÿ ðîçâèòêó åêîíîì³êè, áóëî á äîö³ëüíèì íàäàòè ìîæ-
ëèâ³ñòü óñ³ âíåñêè, çðîáëåí³ äî 2 âåðåñíÿ 1996 ð. (äî ââåäåííÿ ãðèâí³), âèòðà-
÷àòè íà çàêóï³âëþ àêö³é ç äåðæàâíèõ ïàêåò³â ïðàöþþ÷èõ ï³äïðèºìñòâ Óêðà-
¿íè. Êîæíèé âêëàäíèê ïîâèíåí ìàòè çìîãó êóïóâàòè ó äåðæàâè àêö³¿ ï³ä-
ïðèºìñòâ ç ãàðàíò³ºþ ïîâåðíåííÿ ÷åðåç ïåâíèé ÷àñ éîãî ãðîøåé ç óðàõóâàí-
íÿì ³íôëÿö³éíèõ çì³í àáî íåãàéíîãî ïîâåðíåííÿ ó ðàç³, ÿêùî â³í âèð³øèòü,
ùî çðîáèâ òàêèé âíåñîê íåâäàëî. Òàêèì ÷èíîì, â³í ìàòèìå ìîæëèâ³ñòü ùî-
ð³÷íî îäåðæóâàòè äèâ³äåíäè, à äåðæàâà – ïåâíå çðîñòàííÿ âëàñíèõ ô³íàíñî-
âèõ ìîæëèâîñòåé òà çíà÷íèé ïðîøàðîê çàö³êàâëåíèõ ó ïðèáóòêîâ³é ä³ÿëü-
íîñò³ ï³äïðèºìñòâ.

Äîö³ëüíî ïðè êîæí³é îùàäí³é êàñ³ òà â êîæíîìó áàíêó ñòâîðèòè ãðîìàä-
ñüêèé ïóíêò ðîç’ÿñíåííÿ ñóò³ òà ïðèáóòêîâîñò³ ³íâåñòèö³éíèõ òà ³ííîâàö³é-
íèõ ïðîåêò³â. Êîæíèé ÷ëåí äîìîãîñïîäàðñòâ ïîâèíåí çíàòè, ùî êóï³âëÿ íèì
ïàêåòà àêö³é â³äïîâ³äíîãî ï³äïðèºìñòâà íàäàñòü ìîæëèâ³ñòü çà ð³ê îäåðæàòè
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ïåâíèé â³äñîòîê ç ãàðàíò³ºþ äåðæàâè ùîäî ïîâåðíåííÿ çä³éñíåíîãî íèì âíåñ-
êó. Ïðè öüîìó äåðæàâà òàêîæ ïîâèííà îäåðæóâàòè 1–2 % ïðèáóòêó â³ä òà-
êèõ âíåñê³â, ÿê ñòðàõîâèé çá³ð. Íåîáõ³äíî çàïðîïîíóâàòè äîìîãîñïîäàðñò-
âàì-âêëàäíèêàì ðîáèòè âíåñêè íà òðèâàëèé òåðì³í ç ìåòîþ îäåðæàííÿ á³ëü-
øîãî ïðèáóòêó òà ïåâíèõ ï³ëüã (çîêðåìà, äîçâîëó íà êóï³âëþ äîäàòêîâèõ ïà-
êåò³â àêö³é íàéïðèáóòêîâ³øèõ ï³äïðèºìñòâ, ï³ëüãîâîãî îïîäàòêóâàííÿ, â³ä-
ñòðî÷åííÿ îêðåìèõ ïëàòåæ³â òîùî).

Âîäíî÷àñ ïîòð³áíî çàïðîïîíóâàòè ãðîìàäÿíàì êîìïåíñàö³þ ¿õ ãðîøîâèõ
çàîùàäæåíü òà ïîãàøåííÿ ÷àñòèíè çàáîðãîâàíîñò³ ³ç çàðîá³òíî¿ ïëàòè (îñòàííº
ìîæëèâå ëèøå â ñóòî äîáðîâ³ëüíîìó ïîðÿäêó) øëÿõîì ï³ëüãîâî¿ êîíâåðòàö³¿
öèõ êîøò³â â ³íâåñòèö³éí³ ö³íí³ ïàïåðè ïðèáóòêîâèõ ï³äïðèºìñòâ àáî ÿê êîì-
ïåíñàö³þ âêëàäàííÿ ³íâåñòèö³é ó ïðèâàòíå ï³äïðèºìíèöòâî òà ñòâîðåííÿ ìà-
ëèõ ï³äïðèºìñòâ, ïåðåäóñ³ì ó ñôåð³ âèðîáíèöòâà òîâàð³â ³ ïîñëóã.

Ñòàòèñòèêà âêëàä³â ó Çàõ³äí³é ªâðîï³, çîêðåìà ó Âåëèêîáðèòàí³¿, ñâ³ä÷èòü
ïðî òå, ùî äëÿ á³ëüøîñò³ äîìîãîñïîäàðñòâ „áàíê³âñüêèé áóì” âæå â ìèíóëîìó
³ ïåðåâàãó âîíè íàäàþòü ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â, äîâ³ðÿþ÷è ñâî¿ çàîùàäæåííÿ
³íâåñòèö³éíèì êîìïàí³ÿì, ÿê³, â ñâîþ ÷åðãó, âêëàäàþòü ö³ ãðîø³ â ð³çíîìà-
í³òí³ ïåðñïåêòèâí³ ³íâåñòèö³éí³ ïðîåêòè. Ó ðàç³, ÿêùî ñóìà òàêèõ âêëàäåíü íå
äóæå âåëèêà, òî âîíà ñòàº ÷àñòèíîþ ïàéîâîãî ³íâåñòèö³éíîãî ôîíäó, à âåëèê³
ñóìè áåðóòüñÿ ò³ºþ æ ³íâåñòèö³éíîþ êîìïàí³ºþ â äîâ³ð÷å óïðàâë³ííÿ.

Çàêîí Óêðà¿íè “Ïðî ³íñòèòóòè ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ” âèçíà÷àº ïàéîâ³
³íâåñòèö³éí³ ôîíäè ÿê àêòèâè, ùî íàëåæàòü ³íâåñòîðàì íà ïðàâàõ ñï³ëüíî¿
âëàñíîñò³. ̄ õ ðîçâèòîê ³ âäîñêîíàëåííÿ ìîæå ñòàòè îäíèì ³ç îñíîâíèõ ìåõà-
í³çì³â åôåêòèâíî¿ ìîá³ë³çàö³¿ çàîùàäæåíü íàñåëåííÿ ³ ñïðÿìóâàííÿ ¿õ íà çà-
äîâîëåííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ïîòðåá åêîíîì³êè. Àíàë³çóþ÷è ä³ÿëüí³ñòü òàêèõ
ôîíä³â çàðóá³æíèõ êðà¿í, ñë³ä â³äçíà÷èòè, ùî ãîëîâíèì ðåçóëüòàòîì ¿õ ðî-
áîòè º âèñîêà äîõ³äí³ñòü ïðè íåâèñîêîìó ð³âí³ ðèçèêó. Çíèæåííÿ îñòàííüî-
ãî º íàñë³äêîì òîãî, ùî ïàéîâ³ ôîíäè àêóìóëþþòü çíà÷í³ ãðîøîâ³ êîøòè,
ÿê³ ïîò³ì ³íâåñòóþòü ó äåñÿòêè ð³çíèõ ï³äïðèºìñòâ. Òàêîæ çàâäÿêè àêóìóëþ-
âàííþ êîøò³â âêëàäíèê ïàéîâîãî ôîíäó îòðèìóº òàê³ æ äîõîäè, ÿê ³ âåëè-
êèé ³íâåñòîð. ², çâ³ñíî, íàáàãàòî á³ëüø³, í³æ ç áàíê³âñüêèõ äåïîçèò³â. Äîõ³ä-
í³ñòü äåÿêèõ ôîíä³â çà ìèíóëèé ð³ê ïåðåâèùèëà 40 %.

ßê â³äîìî, â Óêðà¿í³ ³íâåñòèö³éí³ êîìïàí³¿ ÿê ³íñòèòóòè ñï³ëüíîãî ³íâåñ-
òóâàííÿ ò³ëüêè ðîçãîðòàþòü ñâîþ ä³ÿëüí³ñòü. Öå íàñàìïåðåä ïîâ’ÿçàíî ç òèì,
ùî â Óêðà¿í³ çàêîíîäàâ÷î íå âðåãóëüîâàíî ïèòàííÿ ïðî ³íñòèòóòè ñï³ëüíîãî
³íâåñòóâàííÿ. Îêð³ì òîãî, ïî÷àëà ñêëàäàòèñÿ ñïðèÿòëèâà ñèòóàö³ÿ: º ÷èìàëî
ï³äïðèºìñòâ, ó ÿê³ âæå ìîæíà âêëàäàòè ãðîø³.

Îäíèì ³ç âàæëèâèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â çàëó÷åííÿ êîøò³â äîìî-
ãîñïîäàðñòâ ó íàö³îíàëüíó åêîíîì³êó º äåðæàâí³ áîðãîâ³ ö³íí³ ïàïåðè. Àäæå
íàâ³òü çà óìîâ äåôîëòó òàêó çàáîðãîâàí³ñòü îáîâ’ÿçêîâî ðåñòðóêòóðèçóþòü ³
âèïëàòè çà íåþ áóäóòü çä³éñíåí³. Ïðîòå ³íâåñòóâàííÿ â äåðæàâí³ áîðãîâ³
ö³íí³ ïàïåðè ìîæëèâå ëèøå äî ïåâíîãî ÷àñó ³ ç ïåâíèìè îáìåæåííÿìè,
îñê³ëüêè äîìîãîñïîäàðñòâà ïåðåâàæíî îð³ºíòóþòüñÿ íà ô³íàíñîâ³ ³íñòðó-
ìåíòè, ùî ïîâ’ÿçàí³ ³ç çàëó÷åííÿì ¿õ êîøò³â ó ðåàëüíèé ñåêòîð åêîíîì³êè.
Àêóìóëþâàííÿ ³íâåñòèö³é íà ïåðøèõ ïîðàõ õàðàêòåðèçóâàòèìå ñï³ââ³äíî-
øåííÿ, çà ÿêèì äåðæàâí³ ö³íí³ ïàïåðè ïîêè ùî áóäóòü ïåðåâàæàòè íàä êîð-
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ïîðàòèâíèìè (àêö³ÿìè ³ îáë³ãàö³ÿìè), à áîðãîâ³ ö³íí³ ïàïåðè çàãàëîì ïå-
ðåâàæàòèìóòü íàä àêö³ÿìè.

Äî ðå÷³, çà ï³äñóìêàìè 2004 ð. ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â, â ïîð³âíÿí³ ç ³íøè-
ìè ãàëóçÿìè, çàéíÿâ äðóãå ì³ñöå ï³ñëÿ ïðîìèñëîâîñò³. Îáñÿã òîðã³â íà ðèíêó
ö³ííèõ ïàïåð³â ïåðåâèùóâàâ îáñÿãè ÿê âèðîáíèöòâà ïðîäóêö³¿ ñ³ëüñüêîãî
ãîñïîäàðñòâà, òàê ³ òîâàð³â íàðîäíîãî ñïîæèâàííÿ. Îäíàê ôîíäîâèé ðèíîê
³ç ñóòòºâèì ïåðåâàæàííÿì íà íüîìó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ùå íå ñòàâ
ðèíêîì åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ. Ñüîãîäí³ â³í íå ïîâíîþ ì³ðîþ âèêîíóº
ãîëîâíå ñâîº ïðèçíà÷åííÿ – ñòâîðåííÿ ô³íàíñîâîãî ìåõàí³çìó äëÿ çàïóñêó
³íâåñòèö³é ó âèðîáíèöòâî, ìîá³ë³çàö³þ ³íâåñòèö³é ³ çàáåçïå÷åííÿ òðàíñôîð-
ìàö³¿ íàãðîìàäæåíü ó äîñòóïí³ äëÿ âèðîáíèöòâà ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè, ñòâîðåí-
íÿ óìîâ äëÿ â³ëüíîãî ïåðåì³ùåííÿ êàï³òàëó ì³æ ð³çíèìè ñåêòîðàìè åêîíî-
ì³êè äëÿ âèçíà÷åííÿ ïîïèòó ³ ïðîïîçèö³¿ ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â. Íàïðè-
êëàä, ó ÑØÀ ñàìå ôîíäîâèé ðèíîê º äâèãóíîì çðîñòàííÿ åêîíîì³êè. Óêðà¿í-
ñüêèé ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â íèí³ ëèøå âèêîíóº ðîëü ñâîºð³äíîãî ³íäèêàòî-
ðà ïîë³òè÷íèõ òà åêîíîì³÷íèõ ïîä³é â êðà¿í³.

Îäíèì ç³ ñòðàòåã³÷íèõ ³íâåñòèö³éíèõ äæåðåë ï³äòðèìêè åêîíîì³÷íîãî
ðîçâèòêó ìàþòü âñ³ øàíñè ñòàòè íåäåðæàâí³ ïåíñ³éí³ ôîíäè. Ôàêòè÷íèé ¿õ
ñòàðò î÷³êóºòüñÿ âæå ó ïîòî÷íîìó 2005 ð. Ç îãëÿäó íà äîñâ³ä êðà¿í ç ðîçâèíå-
íîþ åêîíîì³êîþ, ó÷àñíèêàìè íåäåðæàâíèõ ïåíñ³éíèõ ôîíä³â, çîêðåìà â
ÑØÀ, º êîæåí äðóãèé ãðîìàäÿíèí, à â êðà¿íàõ ªÑ – êîæåí ÷åòâåðòèé. Îáñÿã
àêòèâ³â íåäåðæàâíèõ ïåíñ³éíèõ ôîíä³â ïîñò³éíî çðîñòàº, ³ â ðîçâèíåíèõ êðà¿-
íàõ ñÿãàº ïîçíà÷êè 100% ÂÂÏ. Ó Ðîñ³¿ òàê³ ôîíäè ôóíêö³îíóþòü â³äíîñíî
íåäàâíî, ïðîòå âîíè âæå îá’ºäíóþòü 5 ìëí. ó÷àñíèê³â, à ¿õí³ àêòèâè ïåðåâè-
ùèëè 3 ìëðä äîë. Ö³ êîøòè ñêëàäàþòü ïîêè ùî áëèçüêî 1% ÂÂÏ, òîìó ³ñíóº
âåëèêèé ïîòåíö³àë ðîçøèðåííÿ ¿õ ðèíêó6.

Ç íàáóòòÿì ÷èííîñò³ ïîäàòêîâèõ ï³ëüã íà âíåñêè äî íåäåðæàâíèõ ïåíñ³é-
íèõ ôîíä³â íàéãîñòð³øîþ áóäå êîíêóðåíòíà áîðîòüáà çà ïðàâî îáñëóãîâóâà-
òè íàéá³ëüøèõ êîðïîðàòèâíèõ êë³ºíò³â (ç ê³ëüê³ñòþ ïðàö³âíèê³â ïîíàä 10 òèñ.
îñ³á), îñê³ëüêè ñàìå âîíè ìîæóòü ó íàéñòèñë³ø³ òåðì³íè çàáåçïå÷èòè ôîíäè
äîâãîñòðîêîâèì ³íâåñòèö³éíèì ðåñóðñîì.

Çã³äíî ç äåÿêèìè ïðîãíîçàìè (òàáëèöÿ) óæå íà ê³íåöü 2007 ð. óêðà¿íñüê³
íåäåðæàâí³ ïåíñ³éí³ ôîíäè îïåðóâàòèìóòü àêòèâàìè îáñÿãîì ïîíàä 10 ìëðä
ãðí, 2008 ð. – ïîíàä 18 ìëðä ãðí, à äî ê³íöÿ 2009 ð. çàãàëüíèé îáñÿã ¿õ ïåí-
ñ³éíèõ àêòèâ³â ïåðåâèùèòü 30 ìëðä ãðí. Äëÿ ïîð³âíÿííÿ: öå ìàéæå âäâ³-
÷³ á³ëüøå â³ä ðîçì³ðó ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é, ùî îòðèìàëè ó â³ò÷èçíÿí³ ï³ä-
ïðèºìñòâà ó 2004 ð. ßêùî æ óðàõóâàòè, ùî íåäåðæàâí³ ïåíñ³éí³ ôîíäè âêëà-
äàòèìóòü â åêîíîì³êó ïåðåâàæíî äîâãîñòðîêîâ³ ðåñóðñè, ¿õíÿ åôåêòèâí³ñòü
ìîæå çíà÷íî çðîñòè.

Íà ñüîãîäí³ ñóìàðíî ó âèãëÿä³ çàðîá³òíî¿ ïëàòè óêðà¿íö³ îòðèìóþòü 8–
9 ìëðä ãðí íà ì³ñÿöü, ³ ÿêùî ó íèí³øíüîìó 2005 ð. íåäåðæàâí³ ïåíñ³éí³ ôîíäè
çìîæóòü çàëó÷àòè õî÷à á 1 % ö³º¿ ñóìè, âîíè ñòàíóòü âåëüìè ïîì³òíèìè ãðàâ-
öÿìè íà â³ò÷èçíÿíîìó ô³íàíñîâîìó ðèíêó7. Ïî÷èíàþ÷è ç 2005 ð. äî ñèñòå-
ìè íåäåðæàâíîãî ïåíñ³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ ìîæå áóòè çàëó÷åíî áëèçüêî 1–
2 % íàñåëåííÿ Óêðà¿íè. Çàãàëüíèé ïî÷àòêîâèé îáñÿã àêòèâ³â çàçíà÷åíèõ
ôîíä³â ñêëàäàòèìå áëèçüêî 300 ìëí äîë. íà ð³ê, à íàäàë³ öåé îáñÿã ïîñòóïîâî
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çá³ëüøóâàòèìåòüñÿ çà ðàõóíîê ÿê ³íâåñòèö³éíîãî äîõîäó, òàê ³ çàâäÿêè çàëó-
÷åííþ íîâèõ ó÷àñíèê³â. ßêùî äî ö³º¿ ñóìè äîäàòè êîøòè ñèñòåìè ï³ëüãîâèõ
ïðîôåñ³éíèõ ïåíñ³é òà îáîâ’ÿçêîâî¿ íàêîïè÷óâàëüíî¿ ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè, òî
ï³ñëÿ 2007 ð. âîíà ìîæå ñêëàñòè áëèçüêî 1 ìëðä äîë. ³íâåñòèö³é ùîðîêó8.

Ò à á ë è ö ÿ

Ïðîãíîç éìîâ³ðíèõ ñóêóïíèõ âíåñê³â òà íàêîïè÷åíü
ó íåäåðæàâí³ ïåíñ³éí³ ôîíäè  â 2005–2009 ðð.

Ä æ å ð å ë î:  Ïðîãíîç ðîçâèòêó ðèíêó íåäåðæàâíèõ ïåíñ³éíèõ ôîíä³â â Óêðà¿í³ äî
2009 ðîêó // Êîíòðàêòè. –  2004. – ¹ 49. – Ñ. 8.

Çàðóá³æíèé äîñâ³ä ïîêàçóº, ùî çà äîñêîíàëîãî çàêîíîäàâñòâà êë³ºíòñüêà
áàçà íåäåðæàâíèõ ïåíñ³éíèõ ôîíä³â çíà÷íî çðîñòàº.

Ïðî íàì³ð ñòâîðèòè íåäåðæàâíèé ïåíñ³éíèé ôîíä íàïðèê³íö³ ìèíóëîãî
ðîêó çàÿâèâ óðÿä êðà¿íè. Ïåðåäáà÷àëîñÿ, ùî ôîíä çáèðàòèìå ïåíñ³éí³ ðàõóí-
êè âñ³õ ïðàö³âíèê³â áþäæåòíî¿ ñôåðè, ùî äîçâîëèëî á çàêóìóëüîâóâàòè àê-
òèâè îáñÿãîì ìàéæå â 400 ìëí ãðí íà ð³ê9.

Íàêîïè÷óâàòè êîøòè ãðîìàäÿí, ÿê³ ìàþòü ñòàòè â³ä÷óòíèì ³íâåñòèö³é-
íèì ðåñóðñîì äëÿ íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè, ìîæóòü òàêîæ ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿,
êîòð³ íàäàþòü äîìîãîñïîäàðñòâàì â³äïîâ³äí³ ñòðàõîâ³ ïîñëóãè. Ïðàâäà, çà
íèí³øí³õ óìîâ ¿õ ïîêè ùî íå ìîæíà ðîçãëÿäàòè ÿê ïîòóæíèé ³íñòèòóò çàëó-
÷åííÿ ³ ïåðåðîçïîä³ëó â³ëüíèõ êîøò³â äîìîãîñïîäàðñòâ. Ïðîòå, çà äàíèìè
çàõ³äíèõ àíàë³òèê³â, Óêðà¿íà óïðîäîâæ òðüîõ îñòàíí³õ ðîê³â çà òåìïàìè çðî-
ñòàííÿ ñòðàõîâîãî á³çíåñó çíàõîäèòüñÿ íà ïåðøîìó ì³ñö³ ó ñâ³ò³, õî÷à çàðàç
ð³âåíü îõîïëåííÿ ñòðàõîâîãî ðèíêó ñêëàäàº íå á³ëüøå 12 % ïîòåíö³éíèõ
ðèçèê³â, à â á³ëüøîñò³ ðîçâèíåíèõ êðà¿í – íå ìåíøå 90–95 %. Òàêèì ÷èíîì,
ïåðñïåêòèâè ðîçâèòêó öüîãî á³çíåñó ÷èìàë³. Çàãàëüíà (âàëîâà) ñóìà ñòðàõî-
âèõ ïðåì³é, îòðèìàíèõ ñòðàõîâèêàìè çà 12 ì³ñÿö³â 2004 ð., ñêëàëà 19 431,4 ìëí
ãðí, ùî ìàéæå â 2,13 ðàçà á³ëüøå, í³æ ó 2003 ð. (9 135,3 ìëí ãðí). Ñóìà ñòðà-
õîâèõ ïðåì³é, îòðèìàíèõ áåçïîñåðåäíüî â³ä ñòðàõóâàëüíèê³â-ô³çè÷íèõ îñ³á,
äîñÿãëà 1 046,2 ìëí ãðí (ó 2003 ð. – 692,3 ìëí ãðí)10. Ç îãëÿäó íà òàê³ òåìïè,
çà äåê³ëüêà íàéáëèæ÷èõ ðîê³â ñòðàõîâèé á³çíåñ ìîæå íàêîïè÷èòè äîñèòü ñåð-
éîçí³ ³íâåñòèö³éí³ ðåñóðñè.

Ïîêàçíèê 2005 2006 2007 2008 2009 

Ñóêóïíà çàðîá³òíà ïëàòà, 
ìëðä ãðí 120 138 159 183 210 

Âíåñêè íàñåëåííÿ, % â³ä 
ñóêóïíî¿ çàðîá³òíî¿ ïëàòè 1,0 2,0 3,0 3,5 4,0 

Âíåñêè íàñåëåííÿ äî 
íåäåðæàâíèõ ïåíñ³éíèõ 
ôîíä³â, ìëðä ãðí 1,2 2,8 4,8 6,4 8,4 

Ñóêóïí³ íàêîïè÷åííÿ ó 
íåäåðæàâíîìó ïåíñ³éíîìó 
ôîíä³ íàêîïè÷óâàëüíèì 
ï³äñóìêîì, ìëðä ãðí 1,2 4,3 10,1 18,5 30,3 
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Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî äëÿ öüîãî ñüîãîäí³ íåîáõ³äíî çðîáèòè äåê³ëüêà âàæ-
ëèâèõ êðîê³â, çîêðåìà åôåêòèâí³øå çàïðîâàäæóâàòè òà çä³éñíþâàòè îáîâ’ÿç-
êîâå ñòðàõóâàííÿ ïðèâàòíîãî æèòëà, òðàíñïîðòíèõ çàñîá³â, ìàéíîâî¿ â³äïî-
â³äàëüíîñò³ ³ç çàêîíîäàâ÷èì âèçíà÷åííÿì îáìåæåíî¿ ê³ëüêîñò³ àâòîðèçîâà-
íèõ äëÿ öèõ ö³ëåé ñòðàõîâèõ ôîíä³â ³ç ÷àñòêîþ äåðæàâíîãî êàï³òàëó. Òàêîæ
ñë³ä íåâ³äêëàäíî ïåðåâåñòè â ïðàêòè÷íó ïëîùèíó ïðîïîçèö³¿ ùîäî çàïðîâà-
äæåííÿ ïîäàòêîâîãî ñòèìóëþâàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîöåñ³â çà ðàõóíîê êîø-
ò³â äîìîãîñïîäàðñòâ, ñïðîñòèâøè äîñòóï òà ïðîöåäóðó îäåðæàííÿ íàëåæíèõ
ï³ëüã òà â³äñòðî÷îê, à òàêîæ çàáåçïå÷èâøè ïðîçîð³ñòü ¿õ íàäàííÿ. Ïðè öüîìó
ï³ëüãè íå çàâæäè ìàþòü áóòè íåçì³ííèìè ïðîòÿãîì òðèâàëîãî ÷àñó. Âàðòî
ëèøèòè ìîæëèâ³ñòü ³ç ÷àñîì êîðèãóâàòè àáî âñòàíîâëþâàòè ðåãðåñèâí³
(çì³íí³) ï³ëüãè. Íåîáõ³äíî ïîâí³ñòþ àáî ÷àñòêîâî çâ³ëüíèòè â³ä ïîäàòê³â òó
÷àñòèíó ïðèáóòêó, ÿêà îòðèìàíà çà ðàõóíîê ³íâåñòèö³é äîìîãîñïîäàðñòâ, ³
ÿêà â ïîäàëüøîìó ðå³íâåñòóºòüñÿ. Ïîòð³áíî òàêîæ çàïðîâàäèòè “ïîäàòêîâ³
êàí³êóëè” íà ÷àñ ïîâåðíåííÿ ï³äïðèºìñòâîì ³íâåñòèö³éíîãî êðåäèòó, ñòâî-
ðåíîãî çà ðàõóíîê êîøò³â äîìîãîñïîäàðñòâ (ïðèáóòêè, çà óìîâè ¿õíüîãî âè-
êîðèñòàííÿ íà ïîâåðíåííÿ êðåäèòó, íå ïîâèíí³ îáêëàäàòèñÿ ïîäàòêîì).
Ïîðÿä ç ³íøèì öå ñïðèÿòèìå ñêîðî÷åííþ òåðì³íó ïîâåðíåííÿ êðåäèò³â,
á³ëüø øâèäê³é îêóïíîñò³ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â òà, â³äïîâ³äíî, ìîæëèâîñò³
òî÷í³øå ïëàíóâàòè ³íâåñòèö³éíó ä³ÿëüí³ñòü, ùî äàñòü çìîãó ³íñòèòóö³ÿì ô³-
íàíñîâîãî ðèíêó ë³áåðàë³çóâàòè é ïîì’ÿêøèòè óìîâè íàäàííÿ êðåäèò³â òà
çìåíøèòè ðèçèêè òàêîãî êðåäèòóâàííÿ. Íàãàëüíîþ ïîòðåáîþ º ñóâîðèé äåð-
æàâíî-ãðîìàäñüêèé êîíòðîëü çà îáñÿãîì òà ðåçóëüòàòàìè âèêîðèñòàííÿ ³íâå-
ñòèö³éíèõ ïîäàòêîâèõ ï³ëüã.

Ïîêè ùî â³äïîâ³äí³ ïîäàòêîâ³ ñòèìóëè ìàþòü ëèøå ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿, ùî
ïåðåøêîäæàº ðîçâèòêó çäîðîâî¿ êîíêóðåíö³¿ íà ðèíêàõ ô³íàíñîâèõ ïîñëóã.
Àäæå, ÿêùî íà ðèíîê âèõîäÿòü ôîíäè, áàíêè òà ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿ ç ð³âíèìè
ïðàâàìè, çîêðåìà ùîäî ïðîäàæó ãðîìàäÿíàì ïåíñ³éíèõ ïðîäóêò³â, óñ³ âîíè
ïîâèíí³ áóòè â îäíàêîâèõ ðèíêîâèõ óìîâàõ ïðîâàäæåííÿ ñâîº¿ ä³ÿëüíîñò³.

Êëþ÷îâå ì³ñöå â ñòèìóëþâàíí³ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîöåñ³â çà ðàõóíîê êîø-
ò³â äîìîãîñïîäàðñòâ ìàº ïîñ³äàòè ðîçðîáêà ö³ëüîâîãî “áþäæåòó ñòàðòîâîãî
ðîçâèòêó” ÿê ïðîãðàìè êîíöåíòðàö³¿ ³ âèòðà÷àííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â.
Äîñâ³ä ßïîí³¿, äå ç 1953 ð. ùîð³÷íî ðîçðîáëÿºòüñÿ ïîä³áíà àâòîíîìíà ïðî-
ãðàìà ³íâåñòèö³é ³ ïîçèê, ó òîìó ÷èñë³ é çà ðàõóíîê êîøò³â íàñåëåííÿ, ñâ³ä-
÷èòü, ùî “áþäæåò ñòàðòîâîãî ðîçâèòêó” º ïîòóæíèì ³íñòðóìåíòîì åêîíîì³÷-
íîãî çðîñòàííÿ òà ³íâåñòóâàííÿ âèðîáíèöòâà.

“Áþäæåò ñòàðòîâîãî ðîçâèòêó” ïåðåäáà÷àº ðîçðîáêó ÷³òêî¿ é îá´ðóíòî-
âàíî¿ ñèñòåìè ñòðàòåã³÷íèõ ïð³îðèòåò³â ñåðåäíüîñòðîêîâîãî ³ äîâãîñòðîêî-
âîãî ðîçâèòêó íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè ç ÷³òêèì âèçíà÷åííÿì óñ³õ ìîæëèâèõ
äæåðåë òà óìîâ ô³íàíñóâàííÿ, ³ç çàëó÷åííÿì äî öüîãî ïðîöåñó øèðîêî¿ ãðî-
ìàäñüêîñò³. Ïî ñóò³, ìîâà âåäåòüñÿ ïðî ðîçðîáêó óçãîäæåíîãî ïëàíó êîíñîë³-
äîâàíèõ ä³é äåðæàâè ³ ïðèâàòíîãî êàï³òàëó â ö³ëîìó, ó òîìó ÷èñë³ êîøò³â äî-
ìîãîñïîäàðñòâ. Íàïðÿìêîì òàêîãî êðåäèòóâàííÿ ÷åðåç â³äïîâ³äí³ ³íñòèòóö³¿
ô³íàíñîâîãî ðèíêó ìîãëî á ñòàòè áóä³âíèöòâî ðÿäó ñòðàòåã³÷íî âàæëèâèõ
îá’ºêò³â, ÿê³ á íàäàëè ìîæëèâ³ñòü âæå ó ïîòî÷íîìó òà íàñòóïíîìó ðîêàõ îòðè-
ìóâàòè ÷èìàë³ äîõîäè.



115Íàóêîâ³ ïðàö³ ÍÄÔ² 3 (32) . 2005

Ô³íàíñîâà ïîë³òèêà òà åêîíîì³÷íå ðåãóëþâàííÿ

Ãîëîâíèì ³íñòèòóòîì ðåàë³çàö³¿ “áþäæåòó ñòàðòîâîãî ðîçâèòêó” ïîâèííà
ñòàòè â³äïîâ³äíà äåðæàâíà ³íñòèòóö³ÿ, ÿêà ä³ÿòèìå â ðàìêàõ ãðîìàäñüêîãî
êîíòðîëþ. Çîêðåìà, öå ì³ã áè áóòè Óêðà¿íñüêèé áàíê ñòàðòîâîãî ³íâåñòóâàí-
íÿ (ÓÁÑ²) – ñïåö³àë³çîâàíèé ôîíä ³íâåñòèö³é äîìîãîñïîäàðñòâ ï³ä ãàðàíò³¿
Óðÿäó Óêðà¿íè, ùî çàáåçïå÷óâàòèìå îïåðàòèâíå àêóìóëþâàííÿ ³íâåñòèö³é-
íèõ ðåñóðñ³â òà ³íâåñòóâàííÿ ö³ëüîâèõ âèðîáíè÷èõ ïðîãðàì ç øâèäêèì ïî-
âåðíåííÿì êîøò³â.

Îòæå, ç îãëÿäó íà âèêëàäåíå âèùå, ìîæíà çðîáèòè òàê³ âèñíîâêè:
Ïî-ïåðøå, â óìîâàõ óñòàëåíîãî äåô³öèòó çîâí³øí³õ ³íâåñòèö³é âàãîìèì

äæåðåëîì íàäõîäæåííÿ êîøò³â íà íàö³îíàëüíèé ðèíîê êàï³òàë³â ÿê íàä³é-
íèõ òà â³äíîñíî äåøåâèõ ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â º òèì÷àñîâî â³ëüí³ ãðî-
øîâ³ ðåñóðñè äîìàøí³õ ãîñïîäàðñòâ, àêóìóëþâàííÿ ÿêèõ ç áîêó åêîíîì³÷-
íèõ ñóá’ºêò³â ô³íàíñîâîãî ðèíêó òà äåðæàâè º íèí³ íàäçâè÷àéíî âàæëèâèì
ïðàêòè÷íèì çàâäàííÿì.

Ïî-äðóãå, ó ñâî¿é åêîíîì³÷í³é òà ñîö³àëüí³é ïîë³òèö³ äåðæàâà ïîâèííà âè-
õîäèòè ³ç òîãî, ùî íàðîùóâàííÿ âíóòð³øíüî¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ñïðîìîæíîñò³ ìàº
âèð³øóâàòèñÿ ïåðø çà âñå â íåðîçðèâí³é ºäíîñò³ ç óñï³øíèì ôîðìóâàííÿì
óìîâ äëÿ àêòèâ³çàö³¿ çàîùàäæåíü íàñåëåííÿ. Îñü ÷îìó ñïðèÿííÿ òàêèì çàîùàä-
æåííÿì ñòàº îäíèì ³ç ïð³îðèòåòíèõ íàïðÿìê³â ñó÷àñíî¿ ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷-
íî¿ ïîë³òèêè â ö³ëîìó ³ ïîë³òèêè äîõîä³â äîìîãîñïîäàðñòâ çîêðåìà.

Ïî-òðåòº, íàéá³ëüø ïîøèðåíèìè êàíàëàìè àêóìóëþâàííÿ òà åôåêòèâíî-
ãî òðàíñôîðìóâàííÿ êîøò³â äîìîãîñïîäàðñòâ â ³íâåñòèö³éí³ ðåñóðñè äëÿ ïî-
òðåá íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè âèñòóïàþòü ÿê òðàäèö³éí³ ô³íàíñîâ³ ³íñòèòóö³¿,
çîêðåìà ôîíäè ïåíñ³éíèõ ðåñóðñ³â, ôîíäè ñòðàõîâèõ ðåñóðñ³â, áàíê³âñüêèé
ñåêòîð, ³íñòèòóö³¿ ôîíäîâîãî ðèíêó òîùî, òàê ³ ö³ëüîâ³ ïðîãðàìè, áþäæåòè
“ñòàðòîâîãî ðîçâèòêó” ç³ ñïåö³àëüíèì ôîðìàòîì òà ìåõàí³çìîì çàáåçïå÷åííÿ.

Ïî-÷åòâåðòå, ó êîíêóðåíòí³é áîðîòüá³ çà ãðîøîâ³ ðåñóðñè äîìàøí³õ ãîñ-
ïîäàðñòâ ïåðåâàãó áóäå ìàòè òîé åêîíîì³÷íèé ñóá’ºêò – ô³íàíñîâèé ïîñåðåä-
íèê, ÷åðåç ÿêîãî çàîùàäæåííÿ òðàíñôîðìóþòüñÿ â ³íâåñòèö³¿ äëÿ åêîíîì³-
êè, êîòðèé çàïðîïîíóº íàéìåíø çàáþðîêðàòèçîâàí³ óìîâè ðîáîòè ç êë³ºí-
òîì òà íàéâèùèé ð³âåíü ãàðàíò³é çà ñâî¿ìè çîáîâ’ÿçàííÿìè.

Ïî-ï’ÿòå, ó ïðîáëåì³ “çàîùàäæåííÿ-³íâåñòèö³¿” âàæëèâå çíà÷åííÿ ìàº
íå ò³ëüêè íàãðîìàäæåííÿ äîñòàòíüîãî îáñÿãó çáåðåæåíü ó ñ³ìåéíîìó ñåê-
òîð³, à é íàéá³ëüø ïîâíà òðàíñôîðìàö³ÿ öèõ çáåðåæåíü â ³íâåñòèö³¿. Ñàìå
äëÿ öüîãî ³ äåðæàâà, ³ áàíêè, ³ ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè òà êîìïàí³¿, à òàêîæ ³íø³
ô³íàíñîâ³ ïîñåðåäíèêè âêóï³ ìàþòü ñòâîðèòè íàéá³ëüø åôåêòèâíèé ìåõà-
í³çì òàêî¿ òðàíñôîðìàö³¿.

Ïî-øîñòå, ñõåìè êîëåêòèâíîãî ³íâåñòóâàííÿ, ÿê³ ò³ëüêè ïî÷èíàþòü â³ä-
íîâëþâàòèñÿ ³ ðîçâèâàòèñÿ, ìàþòü çàáåçïå÷èòè çàëó÷åííÿ â åêîíîì³÷íèé
îá³ã ãðîøîâèõ íàãðîìàäæåíü äîìîãîñïîäàðñòâ.
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