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Ïðîâ³äíà ðîëü ³íâåñòèö³é ó ñóñï³ëüíîìó âèðîáíèöòâ³ çóìîâëþºòüñÿ íå 
ò³ëüêè òèì, ùî âîíè, òðàíñôîðìóþ÷èñü â åëåìåíòè ðåàëüíîãî êàï³òàëó, ôîð-
ìóþòü ìàòåð³àëüíó îñíîâó ñóñï³ëüíîãî âèðîáíèöòâà òà ñòâîðþþòü ðåàëüí³ 
ïåðåäóìîâè äëÿ ðîçøèðåíîãî â³äòâîðåííÿ åêîíîì³êè. Ìîäåðí³çàö³ÿ åêîíî-
ì³êè íà îñíîâ³ òåõíîëîã³÷íîãî ³ííîâàö³éíîãî îíîâëåííÿ ñòèìóëþº ³íâåñòèö³¿, 
âèêëèêàº íåîáõ³äíèé ï³äéîì àáî “õâèëþ” ³íâåñòèö³éíèõ âèòðàò. Ñë³ä âçÿòè 
äî óâàãè òàê³ îáñòàâèíè: ïî-ïåðøå, ñàìå ç àêòèâ³çàö³¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ 
ó ôàç³ äåïðåñ³¿ ïî÷èíàþòüñÿ ïðîöåñè îíîâëåííÿ ìîðàëüíî çàñòàð³ëîãî îñíîâ-
íîãî êàï³òàëó; ïî-äðóãå ³íâåñòèö³éíèé ïðîöåñ, ïåðåòâîðþþ÷èñü ó ïðîöåñ 
ñèñòåìàòè÷íî¿ ðåàë³çàö³¿ ³ííîâàö³é âïðîâàäæóº ó âèðîáíèöòâî íàéíîâ³ø³ 
äîñÿãíåííÿ íàóêîâîãî òåõí³÷íîãî ïðîãðåñó. Ñàìå òàêèì ÷èíîì ³íâåñòèö³¿ 
ñòàþòü âèçíà÷àëüíèì ôàêòîðîì åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ. Îñòàííº æ çíà÷íîþ 
ì³ðîþ çàëåæèòü â³ä íàóêîâî¿ îá´ðóíòîâàíîñò³ îð³ºíòèð³â, ïð³îðèòåò³â, øëÿõ³â 
ðîçâèòêó, äæåðåë ô³íàíñîâîãî çàáåçïå÷åííÿ òà ³íøèõ àñïåêò³â ³íâåñòèö³éíî¿ 
ñòðàòåã³¿1 òà îñîáëèâîñòåé ôîðìóâàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ìåõàí³çì³â.

Ìåòà ñòàòò³ – ïîáóäîâà ðåãðåñ³éíèõ ìîäåëåé, çà äîïîìîãîþ ÿêèõ îö³-
íþºòüñÿ âçàºìîçàëåæí³ñòü âïëèâó ð³çíèõ âèä³â ³íâåñòèö³é íà áàçîâèé ïî-
êàçíèê åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ, ÂÂÏ.

Íîâèçíîþ ðîáîòè º ïîáóäîâà åêîíîì³êî-ìàòåìàòè÷íèõ ìîäåëåé, çà 
äîïîìîãîþ ÿêèõ äîñë³äæóºòüñÿ âçàºìîçàëåæí³ñòü ³íâåñòèö³é òà ÂÂÏ.

Äàíó ïðîáëåìàòèêó â ð³çíèé ÷àñ îïðàöüîâóâàëè òàê³ âèäàòí³ â÷åí³, ÿê 
Â. Ä. Áàçåëåâè÷, Ñ. À. Áóêîâèíñüêèé, Â. Ì. Ãåºöü, À. Ñ. Ô³ë³ïåíêî, ². ß. ×ó-
ãóíîâ, À. À. ×óõíî òà ³í.

Ç ï³äñèëåííÿì ³íòåðåñó äîñë³äíèê³â äî òåîð³¿ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ, 
îñîáëèâî äî ïðîáëåì äîâãîñòðîêîâîãî çðîñòàííÿ, ç’ÿâèëîñÿ äåê³ëüêà òåîðå-
òè÷íèõ ìîäåëåé, â ÿêèõ íàóêîâî-òåõí³÷íèé ïðîãðåñ ðîçãëÿäàºòüñÿ ÿê îäèí ç 
åíäîãåííèõ ôàêòîð³â åêîíîì³÷íîãî ï³äéîìó (ìîäåë³ Í. Ñòîóê³, Ð. Ëóêàñà, 
Ï. Ðîìåðà, Ã. Ãðîññìàíà, Å. Õåëïìàíà). Çîêðåìà, ç ä³ºþ öüîãî ôàêòîðà äîñë³ä-
íèêè ïîâ’ÿçóþòü ðîçðèâ â òåìïàõ çðîñòàííÿ ì³æ ðîçâèíóòèìè êðà¿íàìè ³ 

1 Åêîíîì³êà Óêðà¿íè: ñòðàòåã³ÿ ³ ïîë³òèêà äîâãîñòðîêîâîãî ðîçâèòêó / Çà ðåä. 
Â. Ì. Ãåéöÿ / ²íñòèòóò åêîíîì³÷íîãî ïðîãíîçóâàííÿ. – Ê.: Ôåí³êñ, 2003. – 1008 ñ.
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êðà¿íàìè, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, ââàæàþ÷è, ùî ñàìå ³íâåñòèö³¿ ó ðîçâèòîê íàóêè, 
òåõí³êè òà â ëþäñüêèé êàï³òàë îáóìîâëþþòü åôåêò åêîíîì³÷íîãî ï³äéîìó.

Ìîæëèâî â íàéá³ëüø óçàãàëüíåíîìó âèãëÿä³ ñêëàäí³ñòü ïðîöåñó âïëèâó 
³íâåñòèö³é íà îáñÿãè âèðîáíèöòâà òà åêîíîì³÷íå çðîñòàííÿ áóëà äîñèòü 
òî÷íî âèðàæåíà Ï. À. Ñàìóåëüñîíîì òà Â. Ä. Íîðäãàóçîì: “²íâåñòèö³¿ â³ä³ã-
ðàþòü ïîäâ³éíó ðîëü â ìàêðîåêîíîì³ö³. Ïî-ïåðøå, öå äóæå çíà÷íèé òà 
ì³íëèâèé êîìïîíåíò âèäàòê³â. Ð³çê³ çì³íè â îáñÿç³ ³íâåñòèö³é ìîæóòü ³ñòîòíî 
çì³íþâàòè ñóêóïíèé ïîïèò, à çâ³äñè é îáñÿã âèðîáíèöòâà òà çàéíÿòîñò³. 
Ïî-äðóãå, ³íâåñòèö³¿ îçíà÷àþòü çá³ëüøåííÿ êàï³òàëó. Ïðèºäíàííÿ äî ³ñíó-
þ÷îãî êàï³òàëó áóä³âåëü òà óñòàòêóâàííÿ çá³ëüøóº íàö³îíàëüíèé îáñÿã âè-
ðîáíèöòâà ³ çàáåçïå÷óº åêîíîì³÷íå çðîñòàííÿ ó äîâãîñòðîêîâîìó ïåð³îä³.

Îòæå, ³íâåñòèö³¿ â³ä³ãðàþòü ïîäâ³éíó ðîëü, âèðàæàþ÷è â êîðîòêîñòðîêî-
âîìó ïåð³îä³ îáñÿã âèðîáíèöòâà ÷åðåç âïëèâ íà ñóêóïíèé ïîïèò. Ó äîâãîñòðî-
êîâîìó ïåð³îä³ âîíè âïëèâàþòü íà åêîíîì³÷íå çðîñòàííÿ ÷åðåç êàï³òàëîóò-
âîðåííÿ, íà ïîòåíö³éíèé îáñÿã âèðîáíèöòâà òà ñóêóïíó ïðîïîçèö³þ”2.

Íà ñó÷àñíîìó åòàï³ â åêîíîì³÷í³é òåîð³¿ ñôîðìóâàëèñÿ äâà ï³äõîäè äî òðàê-
òóâàííÿ ôîðì ïðîÿâó åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ, ïðè÷îìó çàñòîñóâàííÿ òîãî ÷è 
³íøîãî ñïîñîáó âèì³ðó öüîãî ïîêàçíèêà º âèõ³äíèì äëÿ âèçíà÷åííÿ îñíîâíèõ 
éîãî ôàêòîð³â. Íàéá³ëüø ïîøèðåíèì º ðîçóì³ííÿ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ ÿê 
ï³äñóìêîâî¿ õàðàêòåðèñòèêè ðîçâèòêó íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè çà ïåâíèé ïåð³îä, 
ùî âèì³ðþºòüñÿ òåìïàìè çðîñòàííÿ ðåàëüíîãî îáñÿãó ÂÍÏ, ÍÄ àáî òåìïàìè 
çá³ëüøåííÿ öèõ ïîêàçíèê³â â ðîçðàõóíêó íà äóøó íàñåëåííÿ.

Çà ñïîñîáîì ä³¿ ôàêòîðè åêîíîì³÷íîãî ðîñòó ïîä³ëÿþòüñÿ íà ïðÿì³ òà 
îïîñåðåäêîâàí³. Îñíîâíèìè ñåðåä ïðÿìèõ ôàêòîð³â, ùî áåçïîñåðåäíüî 
âèçíà÷àþòü ô³çè÷íó çäàòí³ñòü äî åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ, º òàê³:

– çá³ëüøåííÿ ÷èñåëüíîñò³ òà ï³äâèùåííÿ ÿêîñò³ òðóäîâèõ ðåñóðñ³â;
– çðîñòàííÿ îáñÿã³â òà ïîë³ïøåííÿ ÿêîñò³ ñêëàäó îñíîâíîãî êàï³òàëó;
– âäîñêîíàëåííÿ òåõíîëîã³¿ òà îðãàí³çàö³¿ âèðîáíèöòâà;
– ï³äâèùåííÿ ê³ëüêîñò³ òà ÿêîñò³ ïðèðîäíèõ ðåñóðñ³â, ùî çàëó÷àþòüñÿ äî 

ãîñïîäàðñüêîãî îá³ãó;
– çðîñòàííÿ ï³äïðèºìíèöüêèõ çä³áíîñòåé â ñóñï³ëüñòâ³.

Ñåðåä ôàêòîð³â îïîñåðåäêîâàíîãî âïëèâó íà åêîíîì³÷íå çðîñòàííÿ ñë³ä 
âèçíà÷èòè ôàêòîðè ïîïèòó òà ðîçïîä³ëó. Ñàìå ôàêòîð ïîïèòó óçàãàëüíþº çðîñ-
òàííÿ ñïîæèâ÷èõ, ³íâåñòèö³éíèõ òà äåðæàâíèõ âèòðàò. Ìîæëèâîñò³ ðåàë³çàö³¿ 
á³ëüøîñò³ ïðÿìèõ ôàêòîð³â åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ âèçíà÷àþòüñÿ íàÿâí³ñòþ 
³íâåñòèö³é, ¿õ îáñÿãîì, ñòðóêòóðîþ, åôåêòèâí³ñòþ, â ñèëó ÷îãî ³íâåñòèö³¿ íà-
áóâàþòü ðîë³ îäí³º¿ ç âèð³øàëüíèõ äåòåðì³íàíò åêîíîì³÷íîãî ðîñòó.

Îòæå, íåçàëåæíî â³ä ï³äõîä³â äî äîñë³äæåííÿ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ, 
çàâäàíü òà îñîáëèâîñòåé äîñë³äæåííÿ, ³íâåñòèö³¿ çàâæäè âèñòóïàþòü ÿê 
ôàêòîð åêîíîì³÷íîãî ðîñòó.

²íâåñòèö³¿ â³ä³ãðàþòü ñóòòºâó ðîëü ó áóäü-ÿê³é êðà¿í³, äëÿ Óêðà¿íè æ ¿õ 
çíà÷åííÿ âàæêî ïåðåîö³íèòè.

Âçàºìîçâ’ÿçîê ì³æ çá³ëüøåííÿì êàï³òàëüíèõ âêëàäåíü òà åêîíîì³÷íèì 
ðîñòîì ï³äòâåðäæóºòüñÿ ¿õ äèíàì³êîþ â êðà¿íàõ Öåíòðàëüíî¿ òà Ñõ³äíî¿ 

2 Ñàìóåëñîí Ï. À., Íîðäãàóç Â. Ä. Ìàêðîåêîíîì³êà. – Ê: Îñíîâè, 1995.– Ñ. 171.
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ªâðîïè. Â ïåð³îä ðèíêîâî¿ òðàíñôîðìàö³¿ ðåã³îíó ï³ñëÿ â³äíîñíî êîðîòêî-
ãî çà ÷àñîâîþ ïîäîâæåí³ñòþ òà íåãëèáîêîãî (äî 20–25 %) ñïàäó ç 1993–
1994 ðð. â³äíîâèëîñÿ åêîíîì³÷íå çðîñòàííÿ. Â òðüîõ êðà¿íàõ (×åõ³ÿ, Ñëî-
âåí³ÿ, Ñëîâàê³ÿ) ïðèð³ñò ³íâåñòèö³é, ùî ïðèéøîâ íà çì³íó ¿õ ïàä³ííþ, 
ïåðå äóâàâ íà îäèí-äâà ðîêè â³äíîâëåííþ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ, à â ÷î-
òèðüîõ (Ïîëüùà, Óãîðùèíà, Áîëãàð³ÿ, Ðóìóí³ÿ) ïîæâàâëåííÿ âèðîáíèöòâà 
òà çá³ëüøåííÿ êàï³òàëîâêëàäåíü â³äáóâàëèñÿ îäíî÷àñíî. Âèõîäÿ÷è ç âèñîêèõ 
òåìï³â çá³ëüøåííÿ ÂÂÏ ó òàêèõ äåðæàâàõ, ÿê ×åõ³ÿ, Ïîëüùà, Ñëîâàê³ÿ, 
Ñëîâåí³ÿ, Ðóìóí³ÿ, ìîæíà î÷³êóâàòè ³ â ïîäàëüøîìó âèñîêèõ òåìï³â çá³ëü-
øåííÿ ÂÂÏ. Ò³ñíà çàëåæí³ñòü ì³æ äèíàì³êîþ ÂÂÏ òà êàï³òàëüíèõ âêëàäåíü 
ï³äòâåðäæóºòüñÿ ³ åêîíîì³÷íèì ðîçâèòêîì ÊÍÐ, ïðè÷îìó îäíèì ³ç îñíîâíèõ 
ôàêòîð³â ôåíîìåíàëüíîãî åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ Êèòàþ ñòàâ ³íîçåìíèé 
êàï³òàë: ³íâåñòèö³¿ òà êðåäèòè3.

Îñíîâîþ âçàºìîçàëåæíîñò³ ì³æ âàëîâèì âíóòð³øí³ì ïðîäóêòîì òà êà-
ï³òàëîâêëàäåííÿìè º çðîñòàííÿ íàéâàæëèâ³øèõ âèðîáíè÷èõ ôàêòîð³â, â 
ïåðøó ÷åðãó, âèðîáíè÷èõ ôîíä³â. Îñòàííº, çàáåçïå÷óþ÷è åêîíîì³÷íå çðîñ-
òàííÿ, âèñòóïàº ÿê ôóíêö³ÿ íàãðîìàäæåííÿ4.

Ñïîñòåð³ãàºòüñÿ äîñèòü ò³ñíèé çâ’ÿçîê ì³æ ÂÂÏ, ÿê óçàãàëüíþþ÷èì 
ïîêàçíèêîì åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ, ³ íàãðîìàäæåííÿì êàï³òàëó, ùî º éîãî 
ìàòåð³àëüíîþ îñíîâîþ.

Ó ñó÷àñí³é åêîíîì³÷í³é òåîð³¿ âèä³ëÿþòü äåê³ëüêà êàíàë³â, ÷åðåç ÿê³ 
äåðæàâí³ ³íâåñòèö³¿ âïëèâàþòü íà ìàêðîåêîíîì³÷íó ñèòóàö³þ ³ åêîíîì³÷íå 
çðîñòàííÿ: âçàºìîäîïîâíåííÿ ïðèâàòíîãî ³ äåðæàâíîãî êàï³òàëó, ïðèòÿã-
íåííÿ ïðèâàòíèõ ³íâåñòèö³é, ï³äâèùåííÿ ³íòåãðàö³¿ ðèíê³â, çá³ëüøåííÿ 
ñóêóïíîãî ïîïèòó ³ íàö³îíàëüíèõ íàêîïè÷åíü.

Äëÿ äîñë³äæåííÿ ôàêòîð³â, ÿê³ âèçíà÷àþòü åêîíîì³÷íå çðîñòàííÿ, ³ 
âïëèâó ³íâåñòèö³é íà äåðæàâíîìó òà ðåã³îíàëüíîìó ð³âíÿõ áóëî çàñòîñîâàíî 
åêîíîìåòðè÷íèé àïàðàò.

Ïðîàíàë³çóºìî âïëèâ ³íâåñòèö³é çà äæåðåëàìè ô³íàíñóâàííÿ íà åêîíî-
ì³÷íèé ðîçâèòîê, à ñàìå íà ïîêàçíèê ÂÂÏ íà îñíîâ³ ï³äõîäó ÷àñîâèõ ðÿä³â. 
Ó ðîáîò³ âèêîðèñòîâóºòüñÿ ö³ëà ãðóïà åêîíîì³÷íèõ ïîêàçíèê³â:

• GDP_NOM – íîì³íàëüíèé âàëîâèé âíóòð³øí³é ïðîäóêò;
• INV_MAIN_CAP – âñüîãî ³íâåñòèö³é â îñíîâíèé êàï³òàë;
• INV_G – ³íâåñòèö³¿ â îñíîâíèé êàï³òàë çà ðàõóíîê êîøò³â äåðæàâíîãî 

áþäæåòó;
• INV_LOCAL_G – ³íâåñòèö³¿ â îñíîâíèé êàï³òàë çà ðàõóíîê êîøò³â 

ì³ñöåâèõ áþäæåò³â;
• INV_FOR – ³íâåñòèö³¿ â îñíîâíèé êàï³òàë çà ðàõóíîê êîøò³â ³íîçåìíèõ 

³íâåñòîð³â;
• ïðÿì³ ³íîçåìí³ ³íâåñòèö³¿;
• INV_ENT – ³íâåñòèö³¿ â îñíîâíèé êàï³òàë çà ðàõóíîê âëàñíèõ êîøò³â 

ï³äïðèºìñòâ òà îðãàí³çàö³é.

3 Íàö³îíàëüí³ çàîùàäæåííÿ òà åêîíîì³÷íå çðîñòàííÿ / Çà ðåä. Á. ª. Êâàñíþêà / 
²íñòèòóò åêîíîì³÷íîãî ïðîãíîçóâàííÿ. – Ê.: ÌÏ “Ëåñÿ”, 2000. – 304 ñ.

4 Òàì ñàìî.
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Äàë³ ïåðåéäåìî áåçïîñåðåäíüî äî ïîáóäîâè ñàìèõ çàëåæíîñòåé òà ìîäå-
ëåé ì³æ ³íäèêàòîðàìè åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó òà çì³ííèìè ³íâåñòèö³é. Áóëî 
ïîáóäîâàíî 5 ìîäåëåé, ùî â³äîáðàæàþòü âïëèâ ³íâåñòèö³é çà äæåðåëàìè 
ô³íàíñóâàííÿ íà ð³âåíü ÂÂÏ.

ßê âèäíî ç ïîáóäîâàíî¿ ìîäåë³ (1), çðîñòàííÿ çàãàëüíîãî ð³âíÿ ³íâåñòè-
ö³é º âàæëèâèì ôàêòîðîì äëÿ ïîÿñíåííÿ çðîñòàííÿ íîì³íàëüíîãî ð³âíÿ 
ÂÂÏ (ðèñ. 1).

 
2_ 49006,53 12,25  _ ,  0,92,  1,47.GDP NOM INV G R DW= + ⋅ = =   (1)

Ðèñ.1. Âïëèâ ³íâåñòèö³é (â îñíîâíèé êàï³òàë) íà åêîíîì³÷íå çðîñòàííÿ

Çá³ëüøåííÿ ð³âíÿ ³íâåñòèö³é íà 1 ìëí ãðí ñïðè÷èíÿº çá³ëüøåííÿ ÂÂÏ 
ó òîìó æ ïåð³îä³ ó ðîçì³ð³ 4,47 ìëí ãðí, òîáòî ìîæíà ãîâîðèòè ïðî çíà÷íó 
ìóëüòèïë³êàòèâí³ñòü óêðà¿íñüêî¿ åêîíîì³êè. Âñ³ êîåô³ö³ºíòè ìîäåë³ âèÿâè-
ëèñÿ çíà÷èìèìè, ìîäåëü àäåêâàòíîþ, â³äñóòíÿ àâòîêîðåëüîâàí³ñòü çàëèøê³â, 
ùî äàº ï³äñòàâè î÷³êóâàòè ñòàá³ëüíîñò³ ðåãðåñ³¿.

Äåðæàâí³ ³íâåñòèö³¿ º á³ëüø åôåêòèâíèìè ç òî÷êè çîðó ïðèðîñòó ÂÂÏ: 
çá³ëüøåííÿ íà 1 ìëí ãðí äåðæàâíèõ ³íâåñòèö³é ïðèçâîäèòü äî çðîñòàííÿ 
íîì³íàëüíîãî ÂÂÏ íà 12,25 ìëí ãðí:

 2_ 49006,53 12,25  _ ,  0,92,  1,47.GDP NOM INV G R DW= + ⋅ = =   (2)

Ó ð³âí³ äåðæàâíèõ ³íâåñòèö³é ñïîñòåð³ãàºòüñÿ çíà÷íà ñåçîíí³ñòü, ùî ïî-
ÿñíþºòüñÿ òèì, ùî ïðè âèêîíàíí³ Äåðæàâíîãî áþäæåòó ³íâåñòèö³¿ çä³éñíþ-
þòüñÿ, â îñíîâíîìó, çà çàëèøêîâèì ïðèíöèïîì. Òàêà ñèòóàö³ÿ ñòèìóëþº 
íàéá³ëüø³ êàï³òàëîâêëàäåííÿ ó ÷åòâåðòîìó êâàðòàë³, íàéìåíø³ – ó ïåðøîìó 
òà òðåòüîìó êâàðòàëàõ (ðèñ. 2). Ïðîòÿãîì îñòàíí³õ ðîê³â â³äì³÷àºòüñÿ çíà÷íå 
çá³ëüøåííÿ íîì³íàëüíîãî ð³âíÿ ³íâåñòèö³é, ùî âèìàãàº âðàõóâàííÿ ó ìîäåë³ 
òðåíäîâîãî êîìïîíåíòà. Çíà÷èì³ñòü âñ³õ êîåô³ö³ºíò³ â ìîäåë³, â³äñóòí³ñòü 
àâòîêîðåëÿö³¿ çàëèøê³â äàþòü ï³äñòàâè ââàæàòè ìîäåëü ñòàá³ëüíîþ.
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Ðèñ. 2. Âïëèâ ³íâåñòèö³é (â îñíîâíèé êàï³òàë) çà ðàõóíîê 
êîøò³â äåðæàâíîãî áþäæåòó íà åêîíîì³÷íå çðîñòàííÿ

²íâåñòèö³¿ çà ðàõóíîê êîøò³â ì³ñöåâèõ áþäæåò³â ìàþòü íàéá³ëüøó åêî-
íîì³÷íó åôåêòèâí³ñòü, ïðîòå ¿õ ðîçì³ð íå äîñèòü âåëèêèé, ùîá ãîâîðèòè ïðî 
çíà÷í³ çì³íè ó ñòðóêòóð³ ÂÂÏ. Î÷åâèäíî, ùî íàâ³òü ôàêòîð ÷àñó â ìîäåë³ (3) 
â³ä³ãðàº á³ëüøó ðîëü.

  2_ 66052,40 68,08 _ _ ,  0,98,  1,187.GDP NOM INV LOCAL G R DW= + ⋅ = =  (3)

Ó äàí³é ìîäåë³ ïðèñóòíÿ àâòîêîðåëüîâàí³ñòü çàëèøê³â, öå äàº ï³äñòàâè 
ââàæàòè, ùî ð³âåíü ì³ñöåâèõ ³íâåñòèö³é íà ñüîãîäí³øí³é äåíü âèçíà÷àºòüñÿ 
â ïåðøó ÷åðãó áàæàííÿì ì³ñöåâèõ ðàä ï³äòðèìóâàòè ïåâíèé ð³âåíü âèäàòê³â, 
à íå ñïðÿìîâóâàòè êîøòè íà á³ëüø åôåêòèâí³ ïðîãðàìè ðîçâèòêó, îñê³ëüêè 
öå íå äàº çìîãè îòðèìàòè î÷³êóâàí³ ðåçóëüòàòè. Òîìó íåîáõ³äíî ïðèñêîðèòè 
çàïðîâàäæåííÿ ïðîãðàìíî-ö³ëüîâîãî ìåòîäó íà ð³âí³ ì³ñöåâèõ áþäæåò³â. Â 
òîé æå ÷àñ êîåô³ö³ºíòè ìîäåë³ º çíà÷èìèìè, ìîäåëü – àäåêâàòíîþ (ðèñ. 3).

²íâåñòèö³¿ çà ðàõóíîê êîøò³â ³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â âèÿâèëè ñåáå äîñòàò-
íüî åôåêòèâíèìè: âêëàäåíà ãðèâíÿ çá³ëüøóº ÂÂÏ íà 53,72 ãðí:

 2_ 38023,08 53,72 _ ,  0,96,  1,43.GDP NOM INV FOR R DW= + ⋅ = =   (4)

Ïðîòå ³ â öüîìó âèïàäêó çðîñòàííÿ ÂÂÏ ìàº âåëèêó çàëåæí³ñòü â³ä åêî-
íîì³÷íî¿ ñèòóàö³¿ â êðà¿í³, à íå â³ä îáñÿã³â ³íâåñòèö³é. Âèêëèêàº ïåâíå çà-
íåïîêîºííÿ çíà÷íå ñåçîííå çìåíøåííÿ ³íâåñòèö³é ó ïåðøîìó ï³âð³÷÷³ 
êîæíîãî ðîêó (ðèñ.4). Öå îçíà÷àº, ùî ³íâåñòèö³¿ íå âêëàäàþòüñÿ ó ãàëóç³, ÿê³ 
ïîòð³áí³ êðà¿í³ â ïåðøó ÷åðãó âçèìêó (åíåðãåòè÷íà, ïàëèâíà, ñ³ëüñüêå ãîñ-
ïîäàðñòâî òîùî).

Îñíîâíà ÷àñòèíà ³íâåñòèö³é çä³éñíþºòüñÿ, áåçïåðå÷íî, çà ðàõóíîê âëàñ-
íèõ êîøò³â ï³äïðèºìñòâ. Âïëèâ íà çðîñòàííÿ ÂÂÏ º ïðÿìèì (5): çá³ëüøåí-
íÿ ³íâåñòèö³é íà 1 ìëí ãðí ïðèçâîäèòü äî çðîñòàííÿ ÂÂÏ íà 6,51 ìëí ãðí.
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Ðèñ. 3. Âïëèâ ³íâåñòèö³é (â îñíîâíèé êàï³òàë) çà ðàõóíîê êîøò³â ì³ñöåâèõ áþäæåò³â 
íà åêîíîì³÷íå çðîñòàííÿ

 2_ 62036,70 6,51 _   0,99,  1,438.GDP NOM INV ENT R DW= + ⋅ = =   (5)

Òàêèì ÷èíîì, ñòèìóëþâàííÿ îíîâëåííÿ îñíîâíèõ ôîíä³â ï³äïðèºìñòâ 
º íàäçâè÷àéíî âàæëèâèì äëÿ äåðæàâíî¿ ïîë³òèêè íàïðÿìîì. Ìîäåëü ìàº 
çíà÷èì³ êîåô³ö³ºíòè, º àäåêâàòíîþ, ïðèñóòíÿ íåçíà÷íà äîäàòíà àâòîêîðå-
ëüîâàí³ñòü çàëèøê³â (ðèñ. 5).

Ðèñ. 4. Âïëèâ ³íâåñòèö³é (â îñíîâíèé êàï³òàë) çà ðàõóíîê êîøò³â 
³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â íà åêîíîì³÷íå çðîñòàííÿ
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Ðèñ. 5. Âïëèâ ³íâåñòèö³é (â îñíîâíèé êàï³òàë) çà ðàõóíîê âëàñíèõ êîøò³â 
ï³äïðèºìñòâ òà îðãàí³çàö³é íà åêîíîì³÷íå çðîñòàííÿ

Ïðîâåäåí³ íàìè äîñë³äæåííÿ äàþòü ìîæëèâ³ñòü çðîáèòè ïåâí³ âèñíîâêè:
– ³ñíóº ïðÿìà çàëåæí³ñòü ì³æ îáñÿãàìè ÂÂÏ òà ð³çíèìè âèäàìè ³íâåñ-

òèö³é, òîáòî ³íâåñòèö³¿ º îäíèì ³ç âàãîìèõ ôàêòîð³â åêîíîì³÷íîãî 
çðîñòàííÿ;

– äëÿ çàáåçïå÷åííÿ ñòàëîãî åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó êðà¿íè íåîáõ³äíî 
âèçíà÷èòè êîíêðåòí³ íàïðÿìè äåðæàâíî¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ïîë³òèêè, ÿê³ 
á áàçóâàëèñÿ íà ñòèìóëþâàíí³ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ â êðà¿í³ òà 
êîíêðåòíèõ ïîêàçíèêàõ ùîäî çðîñòàííÿ îáñÿã³â ÂÂÏ òà ³íâåñòèö³é;

– ñë³ä âèä³ëèòè íåîáõ³äí³ îáñÿãè äåðæàâíèõ âèäàòê³â íà ñòâîðåííÿ ñïðè-
ÿòëèâèõ óìîâ çä³éñíåííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³, à ñàìå ðîçâèòîê 
ðåã³îíàëüíî¿ ³íôðàñòðóêòóðè, ô³íàíñîâî¿ òà ³í.

– ïîòð³áíî ñòâîðèòè ñïðèÿòëèâ³ óìîâè äëÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ 
ïðèâàòíîãî ñåêòîðó çà äîïîìîãîþ ï³ëüãîâèõ êðåäèò³â, àìîðòèçàö³éíî¿ 
òà ïîäàòêîâî¿ ïîë³òèêè;

– äîö³ëüíî äîçâîëèòè ì³ñöåâèì áþäæåòàì çá³ëüøóâàòè îáñÿãè ³íâåñòèö³é 
çà ðàõóíîê ðîçøèðåííÿ ñòàòåé áþäæåòó ðîçâèòêó, îñê³ëüêè âîíè ìàþòü 
íàéá³ëüøó åêîíîì³÷íó åôåêòèâí³ñòü;

– íåîáõ³äíî äîäàòêîâî ïðîàíàë³çóâàòè ñòðóêòóðó ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é 
äëÿ âèçíà÷åííÿ ñòèìóëþâàííÿ ïð³îðèòåòíèõ íàïðÿì³â ùîäî ³íâåñ-
òóâàííÿ;

– íàäàâàòè ãàðàíò³¿ ³íîçåìíèì ³íâåñòîðàì ùîäî ¿õ âêëàäåíü òà ïðèáóòê³â, 
ïîòð³áíî øëÿõîì âäîñêîíàëåííÿ íîðìàòèâíî-ïðàâîâî¿ áàçè.


