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Постановка проблеми. В умовах економічного спаду та політичної неста-
більності закономірно відбуваються гальмування інвестиційного розвитку,
критичне зниження капіталовкладень та наростання недовіри потенційних
інвесторів до державної політики. Це негативно впливає на рівень економіч-
ної безпеки України та зокрема її інвестиційну функціональну складову. 

Наростаючими загрозами інвестиційній безпеці є погіршення інвестицій-
ного клімату, зменшення зовнішніх джерел інвестування, втрата іноземних
партнерів та падіння інвестиційної активності й інвестиційного кредитування
господарюючих суб’єктів. Нівелювання цих загроз, усунення деструктивних
впливів, захист національних економічних інтересів шляхом формування ефек-
тивної політики інвестиційного розвитку є першочерговими проблемами забез-
печення економічної безпеки держави, що потребують негайного вирішення. 
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Аналіз останніх публікацій. Вирішенню проблем інвестиційного розвитку
в контексті забезпечення економічної безпеки держави присвячено праці
таких вчених, як Л. Абалкін [1], З. Варналій [2], О. Власюк [3], В. Геєць [4],
В. Горбулін [5], М. Єрмошенко [6], Дж. Кейнс [7], Т. Ковальчук [8], Дж. Стіг-
ліц [12], Ю. Харазішвілі [14], В. Черняк [8], В. Шевчук [8]. У цих роботах
запропоновано авторське вирішення проблеми забезпечення економічної
безпеки та її інвестиційної складової.

У загальному розумінні, економічна безпека характеризується збалансо-
ваністю і стійкістю до негативного впливу внутрішніх і зовнішніх загроз, здат-
ністю забезпечувати на основі реалізації національних економічних інтересів
сталий і ефективний розвиток економіки та соціальної сфери [6, 29], а також
здатністю економічної системи до саморозвитку і самовдосконалення [2]. 

Однак сьогодні склалась тенденція до розбалансування безпекового сере-
довища та зростання впливу транснаціонально-експансійної політики зару-
біжних інвесторів, спрямованої на фінансову підтримку сировинних галузей
(АПК, виробництво деревини, металургія), що в поєднанні з критичним зни-
женням інноваційно-інвестиційної діяльності посилює ризики подальшого
перетворення України на сировинний придаток високорозвинених країн. Як
зазначає В. Горбулін: «Ми на порозі глибоких трансформацій поточних вій-
ськово-політичних та економічних альянсів, зародження нових, пошуку від-
повідей на нові, несподівані проблеми, – і цим слід скористатися» [5].

Вихід із цієї складної ситуації вбачається в забезпеченні інвестиційного
розвитку на засадах ендогенно орієнтованої моделі економічного зростання,
розробленої В. Гейцем та М. Скрипченко [4]. За підходом цих авторів, ендоге-
нізація економіки – це процес активізації внутрішніх факторів та зменшення
негативного впливу зовнішніх чинників на соціально-економічний розвиток
країни. При цьому, зважаючи на наукові результати Л. Абалкіна [1], М. Єрмо-
шенка [6], Т. Ковальчука [8], В. Черняка [8] та В. Шевчука [8], акцент має
робитись на досягненні мети економічної безпеки – забезпеченні незалежно-
сті національної економіки [1, 5; 6, 30] та реалізації актуалітетів політики роз-
витку [8]. 

Метою дослідження є розробка базових напрямів та пошук джерел і резер-
вів ендогенізації інвестиційного розвитку, спрямованих на дотримання опти-
мального балансу зовнішнього і внутрішнього інвестування та формування
високотехнологічної структури економіки в контексті забезпечення економіч-
ної безпеки держави.

Основні результати дослідження. За результатами 2015 р. в Україні суттєво
погіршився інвестиційний клімат – темпи падіння реального ВВП склали
9,9%, відтік прямих іноземних інвестицій станом на 31.12.2015 сягнув 12 млрд
дол. США, рівень зносу основних засобів становив понад 85%. При цьому, за
розрахунками вітчизняних та зарубіжних вчених, модернізація національної
економіки потребує залучення інвестиційного ресурсу до 2035 р. в обсязі
понад 300 млрд дол. США [11, 196–212]. У таких умовах зростання національ-
ної економіки здатна забезпечити активна політика інвестиційного розвитку,
вбудована в національну систему економічної безпеки. Активна участь держа-
ви в інвестиційних процесах має ґрунтуватись на кейнсіанському підході, що
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передбачає стимулювання сукупного попиту шляхом реалізації політики зай-
нятості й зростання інвестицій за рахунок внутрішніх заощаджень [7]. 

Як складова концепції ендогенно орієнтованої моделі економічного зро-
стання ендогенізація інвестиційного розвитку забезпечує: 

перше – акцент на внутрішні процеси та внутрішню інтеграцію економі-
ки і суспільства як засобам протидії зовнішньому тиску, формування і реаліза-
ції ефективної національної економічної, соціальної і культурної політики,
досягнення випереджаючого синергетичного ефекту (віддачі поточних і капі-
тальних витрат) при 10–12-кратному стартовому відставанні від розвинених
країн за рівнем ВВП та продуктивності праці [4, 42];

друге – фінансування тих галузей економіки, які є найбільш перспектив-
ними для розвитку світових економічних процесів [3, 22] та орієнтовані на
вирішення довгострокових пріоритетів економічного розвитку [10, 29];

третє – зростання інвестицій та їх ефективності (віддачі), оптимальне
поєднання внутрішніх і зовнішніх джерел інвестування з дотриманням поро-
гових значень економічної безпеки держави. 

Основними джерелами і резервами ендогенізації інвестиційного розвитку
в контексті забезпечення економічної безпеки є такі: 

- фінансові ресурси, що виводяться в офшори;
- тіньові ресурси;
- заощадження домогосподарств;
- інвестиційне кредитування;
- державні видатки.
Фінансові ресурси, що виводяться в офшори. Протягом усього періоду неза-

лежності економіка України несе суттєві втрати фінансових ресурсів внаслі-
док виведення капіталів резидентів у офшорні зони. Протягом 2004–2013 рр.
в офшори було виведено понад 116,7 млрд дол. США [15]. Відтік капіталу з
України відбувається переважно до Кіпру – прямі іноземні інвестиції за ста-
ном на 31 грудня 2015 р. сягнули 90% загального обсягу, а також Віргінських
островів. 

Відтік капіталу в офшорні зони забезпечується також банківськими
структурами України. Практика використання рефінансованих ресурсів за
сприяння НБУ на придбання валюти з метою її експорту в офшорні зони є
вкрай небезпечною для функціонування грошово-кредитного ринку. Так,
лише 2014 р. «Дельта банк» отримав від Нацбанку рефінансування в обсязі
10 млрд грн. На частину цих коштів банк придбав 535,3 млн дол. США і пере-
рахував їх за кордон на користь 12 пов’язаних структур. У цілому ж, банки, які
невдовзі були визнані неплатоспроможними, розмістили на коррахунках зару-
біжних банків майже 800 млн. дол. США, що склало близько 18 млрд грн [9].

Тіньові ресурси. Потреби економіки в інвестиційних ресурсах можуть бути
задоволені внаслідок виведення коштів з тіньового обігу. У 2015 р. обсяг ті-
ньової економіки становив приблизно 40% ВВП. 

З-поміж багатьох чинників високого рівня тінізації економіки на особли-
ву увагу заслуговують податкові. Регулююча функція податків забезпечує еко-
номічне зростання через активізацію виробничої, економічної та підприєм-
ницької діяльності інституційних одиниць національної економіки, фіскаль-
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на – через наповнення дохідної частини державного бюджету. В умовах одно-
часного зростання фінансових потреб держави та необхідності задоволення
інтересів економічних суб’єктів, результати діяльності яких виявляються з
певним часовим лагом, фіскальна і регулююча функції податків носять анта-
гоністичний характер – бюджетні інтереси держави в короткостроковому
періоді суперечать довгостроковим імперативам економічного зростання.
Відтак, зростання податкового навантаження призводить до тінізації бізнесу.
Тому в умовах стискання ділової активності та економічного спаду важливим
напрямом податкової політики є реалізація стимулюючої функції податкової
політики, яка полягає у зниженні податкових ставок і наданні преференцій
пріоритетним секторам економіки, інноваційним виробникам та малому біз-
несу.

У контексті залучення інвестиційних ресурсів заходи детінізації економі-
ки стимулюватимуть перенаправлення фінансових потоків, що знаходяться у
сфері спекулятивних фінансових операцій, на інвестування економічного
розвитку, що передбачає: удосконалення діяльності фондових бірж; контроль
за діяльністю банків, інститутів спільного інвестування, недержавних пенсій-
них фондів; недопущення різких флуктуацій на валютному ринку, що мінімі-
зуватиме валютні спекуляції.

Заощадження домогосподарств. Основним внутрішнім джерелом інвесту-
вання національної економіки та валового нагромадження основного капіта-
лу є заощадження. Своєю чергою, інвестиції визначають ступінь реалізації
заощаджень у формі нагромадження виробничого капіталу [14, 214]. У 2014 р.
заощадження населення досягли критичного мінімуму – темпи їх падіння
склали 73,5%. На зниження норми заощаджень у ВВП протягом 2008–2014 рр.
вплинули такі чинники, як зниження рівня доходів населення, зростання
заборгованості із заробітних плат, набуття державними заощадженнями
від’ємного значення (що пов’язано із борговим фінансуванням дефіциту дер-
жавного бюджету), зростання темпів інфляції, політична нестабільність,
нерівномірність розподілу доходу, демографічна структура населення тощо. 

Інвестиційне кредитування. Значні резерви для кредитування має бан-
ківська система. Падіння обсягів кредитування економіки зумовлене високи-
ми ставками за кредитами, наявністю значної кількості проблемних банків і
кредитів, відсутністю достатнього обсягу активів і ліквідності. Висока серед-
ньозважена ставка за кредитами у національній валюті внаслідок неефектив-
ної рестрикційної політики НБУ, що полягала здебільшого в необґрунтовано-
му завищенні облікової ставки НБУ та лібералізації валютного курсу, стали
основними стримуючими факторами інвестиційного розвитку. 

Потужним джерелом інвестиційного кредитування можуть стати ресурси
недержавних пенсійних фондів, страхових компаній; перенаправлення діяль-
ності інститутів спільного інвестування на операції у виробничій сфері; сти-
мулювання діяльності венчурних фондів в інноваційній сфері (в Україні діяль-
ність венчурних фондів спрямована переважно на інвестування в операції з
нерухомістю та торгівлю).

Державні видатки. Виключно важливим резервом фінансування еконо-
мічного розвитку є державні інвестиції. Світова практика стимулювання еко-
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номічного зростання за рахунок державних інвестицій показує, що при визна-
ченні їх обсягів та структури необхідно враховувати фазу економічного циклу
та специфіку його протікання [12]. При уповільненні темпів економічного
зростання доцільно фінансувати державні інвестиції за рахунок внутрішніх і
зовнішніх запозичень не вище 3% ВВП на рік. За високих темпів економічно-
го зростання фінансування державних інвестицій доцільно здійснювати за
рахунок переважно внутрішніх неподаткових надходжень, що нейтралізувати-
ме дію ефекту витіснення приватних інвестицій державними. Гранично допу-
стимою межею для країн ЄС має бути обсяг державних інвестицій на рівні 2%
ВВП, при перевищенні цього показника відбувається витіснення приватних
інвестицій, що уповільнює темпи нагромадження капіталу. Для постсоціалі-
стичних країн оптимальним є обсяг державних інвестицій в інфраструктуру на
рівні 4% ВВП [13, 72–73]. 

Зростання державних інвестицій має бути співвідносне обсягам зростан-
ня державних заощаджень та не повинно збільшувати співвідношення дер-
жавного боргу до ВВП у середньостроковій перспективі (інакше наступні вит-
рати з погашення та обслуговування боргу можуть перевищити вигоди від
інвестицій). На ефективність державних інвестицій впливає також їх міжгалу-
зевий розподіл, який з точки зору економічної ефективності має враховувати
пріоритетність фінансування секторів економіки, масштаби віддачі та термін
окупності інвестицій. Як правило, інвестиції в інфраструктуру дають більшу
віддачу в середньостроковому періоді, інвестиції в соціальні, інноваційно-тех-
нологічні, наукові проекти – в довгостроковому, в державні підприємства та
фінансування державних галузевих, науково-технічних цільових комплексних
програм – як у середньо-, так і в довгостроковому періодах. 

Особливої уваги заслуговує ситуація з фінансуванням соціальних секторів
економіки – освіти і охорони здоров’я. У 2013–2014 рр. відбулось критичне
скорочення інвестицій в основний капітал освіти (у 2014 р. 43,9% відносно
2013 р.), охорони здоров’я та надання соціальної допомоги (31,9%). Як відомо,
галузі, що надають суспільні блага, впливають на економічний розвиток опосе-
редковано – через якість людського капіталу. Прямий економічний ефект від-
сутній, оскільки інвестування в освіту, культуру, охорону здоров’я, науку впли-
ває на економічний розвиток лише зі значним часовим лагом і найбільшою
мірою визначає його якісні параметри. Тому у високорентабельних сферах еко-
номіки мають бути акумульовані такі обсяги державних інвестицій, що дозво-
лять перекрити втрати від фінансування неприбуткових соціальних проектів. 

Активізація вищенаведених ендогенних чинників та використання як
внутрішніх резервів інвестиційного розвитку офшорних коштів, тіньових
ресурсів, заощаджень домогосподарств, інвестиційних кредитів та державних
видатків розвитку дозволить знизити залежність національної економіки від
зовнішнього боргового фінансування, наростити національний інвестицій-
ний потенціал і досягти у перспективі оптимального рівня інвестиційної без-
пеки і, відповідно, поліпшити стан економічної безпеки держави загалом. 

Висновки та перспективи подальших досліджень. Ендогенізація інвестицій-
ного розвитку в контексті забезпечення економічної безпеки передбачає реа-
лізацію таких базових напрямів: 
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1) деофшоризація: захист прав інвесторів, недопущення політизації інве-
стиційної діяльності; удосконалення системи трансферного ціноутворення;
зниження податкового тиску на бізнес; підвищення контролю за рухом капі-
талів в офшорні юрисдикції; запровадження ефективного механізму протидії
відмивання коштів, отриманих злочинним шляхом, фінансування тероризму;
запровадження дієвої системи оподаткування коштів, що виводяться в офшо-
ри;

2) детінізація і боротьба з корупцією: протидія механізмам ухиляння від
сплати податків; зниження податкового тиску на виробника та роботодавця;
забезпечення відкритості і прозорості податкової системи; формування еко-
номічної і податкової культури у суб'єктів господарської діяльності; підви-
щення відповідальності бізнесу за економічні злочини і правопорушення;

3) трансформація заощаджень домогосподарств в інвестиції: відновлення
довіри населення до банківської системи; утримання рівня інфляції на опти-
мальному рівні; удосконалення системи гарантування вкладів фізичних осіб;
зростання реальних доходів населення та схильності до заощаджень; знижен-
ня рівня доларизації економіки;

4) розширення інвестиційного кредитування: стимулювання зростання
частки в кредитному портфелі середньо-, довгострокових кредитів реальному
сектору економіки, фінансування НДДКР, малого та середнього бізнесу;
запровадження відшкодування державою відсотків за кредитами на інвести-
ційні цілі в пріоритетні виробництва; впровадження стимулюючої облікової
політики НБУ, спрямованої на зниження облікової ставки з метою здешев-
лення кредитів для національного господарства;

5) активізація державних інвестицій: оптимізація структури видатків;
удосконалення системи відбору і впровадження інвестиційних проектів;
використання механізму залучення ОВДП до інвестиційних процесів України;
формування системи випуску і обігу місцевих облігацій; залучення механізмів
державно-приватного партнерства.

Провідною ідеєю ендогенізації інвестиційного розвитку має стати об’єд-
нання діяльності олігархічних груп з формуванням у них зацікавленості та
готовності до вкладення власних капіталів в економіку України при такій
діяльності державних інституцій, що буде спрямована на формування спри-
ятливого інвестиційного середовища і надання гарантій захисту інвестицій. 
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