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Вступ. В умовах поєднання тенденцій  глобаль-
ної та національної трансформацій з необхідністю
забезпечення економічної стійкості, стабільності
та здатності до прогресивного соціально-еконо-
мічного розвитку України виникає нагальна по-
треба дослідження функцій, системи принципів,
методів та факторів гарантування економічної без-
пеки держави, від якої безпосередньо залежать
темпи зростання національної економіки. Чільне
місце у формуванні економічної безпеки посідає
інвестиційна діяльність. Створення сприятливого
інвестиційного клімату в Україні є надзвичайно
важливою проблемою.

Актуальність дослідження значення інвестицій-
ного процесу в контексті забезпечення економіч-
ної безпеки обумовлена ще й тим, що розширен-
ня сфер інвестування, ускладнення його структу-
ри в умовах ринкової трансформації економіки
України супроводжується виникненням загроз
економічній безпеці за відсутності відповідних та
одночасно дієвих механізмів їх нейтралізації. Тому
в сучасних умовах виникає нагальна потреба по-
будови якісно нової системи регулювання інве-
стиційного процесу, яка має функціонувати на ос-
нові принципів та критеріїв економічної безпеки.

Досягти економічного успіху й закласти осно-
ву для формування позитивних довгострокових
тенденцій розвитку національної економіки Украї-
ни можна лише за умови успішного розв’язання
актуальних проблем щодо обсягів ресурсів та
структури інвестиційної діяльності.

Постановка проблеми. З часу розбудови в Ук-
раїні ринкової економіки необхідність інвестиційних
вкладень в економіку стала очевидною для всіх
суб’єктів господарювання, адже темпиекономічного
розвитку й ефективне функціонування всіх галузей
промисловості значною мірою обумовлюються
інтенсивністю інвестиційної діяльності в країні.

На сьогодні в Україні інвестиційна активність
вітчизняних та іноземних інвесторів здебільшого
стримується через несприятливий інвестиційний
клімат, що є наслідком багатьох зовнішніх і внут-
рішніх факторів (зниження фінансових можли-
востей бюджетів усіх рівнів, суб’єктів господа-
рювання та населення; недосконалість і часта зміна
законодавчої й нормативно-правової бази; від-
сутність системи страхування ризику інвесторів;
слабка розвиненість фондового ринку та ринку
капіталів; недосконалість фінансово-кредитної
системи).

Створення сприятливого інвестиційного кліма-
ту є запорукою економічного зростання. Проте су-
часна система розроблення і реалізації монетар-
ної політики, що безпосередньо впливає на стан
інвестиційної безпеки, не сприяє створенню не-
обхідних умов для забезпечення останньої.

Попри вже сформовані в цілому основні ха-
рактеристики економічної безпеки, практична
діяльність і наукові дослідження в цій сфері вза-
галі і інвестиційної складової зокрема – вкрай не-
достатні. Відсутність реальних механізмів у гро-
шово-кредитній сфері, які забезпечують стійкий
розвиток і економічну безпеку держави, є додат-
ковою підставою для проведення дослідження.

Огляд останніх джерел досліджень і публі-
кацій. Вивченню питання забезпечення економіч-
ної безпеки та її складових присвячено чимало
літератури. Але монетарний аспект інвестиційної
безпеки досліджений недостатньо.

Окремим питанням економічної безпеки як ви-
значальної складової національної безпеки держа-
ви присвячено велику кількість наукових дослід-
жень. Зокрема, досить великий спектр питань со-
ціально-економічного змісту, структури, функцій
і методів економічної безпеки висвітлювалися в
працях російських та українських авторів Л. Абал-
кіна, О. Барановського, О. Бєляєва, І. Бінька,
З. Варналія, А. Гальчинського, С. Глаз’єва, Я. Жа-
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ліла, Т. Ковальчука, В. Мунтіяна, Є. Олєйнікова,
Г. Пастернака-Таранушенко, С. Пирожкова,
В. Сенчагова, В. Шлемка та інших.

З’ясуванню місця і ролі інвестиційної діяльності
в економічному зростанні, дослідженню функції
інвестицій присвячено роботи Ю. Бажала, В. Ба-
зилевича, О. Власюка, В. Гейця, Б. Губського,
О. Гаврилюка, М. Денисенка, П. Єщенка, І. Лу-
кінова, Д. Лук’яненка, О. Махмудова, А. Музи-
ченка, Ю. Ніколенка, Ю. Пахомова, А. Пересади,
Г. Попової, В. Савчука, А. Фукса, А. Чухна,
Л. Яковенко, С. Якубовського. Питання інвести-
ційної складової економічної безпеки дослідже-
но у працях Т. Затонацької та А. Ставицького,
А. Макух і Л. Руснак, О. Малютіна, Г. Данилю-
ка, В. Кириленка, Я. Белінської та інших.

Незважаючи на існування значної кількості на-
працювань у теорії інвестицій, до цього часу спо-
стерігається брак комплексних досліджень про-
блеми впливу грошово-кредитної політики на
стан інвестиційної безпеки держави. Тому на-
зрілою є необхідність дослідження сучасних тен-
денцій і особливостей забезпечення інвестиційної
безпеки національної економіки, а також виявлен-
ня шляхів, форм і методів цілеспрямованого впли-
ву на параметри інвестиційної складової еконо-
мічної безпеки України засобами монетарної по-
літики.

Постановка завдання. Розроблення теоретич-
них та методологічних питань, що забезпечують
комплексний підхід до розв’язання проблем фор-
мування ефективної інвестиційної політики, ос-
новним елементом якої має стати грошово-кре-
дитний механізм гарантування інвестиційної без-
пеки, є обґрунтованою необхідністю. Тому метою
статті є з’ясування впливу заходів грошово-кре-
дитної політики на стан інвестиційної безпеки з
точки зору економічної безпеки національної еко-
номіки, з метою розроблення подальших реко-
мендацій щодо вдосконалення вітчизняної моне-
тарної політики.

Виклад основного матеріалу. Відповідно до
методики розрахунку рівня економічної безпеки
інвестиційна безпека є однією з найважливіших
складових економічної безпеки. Інвестиційна без-
пека – це такий рівень національних та іноземних
інвестицій (за умови оптимального їх співвідно-
шення), який здатний  забезпечити  довгостроко-
ву позитивну економічну динаміку при належно-
му рівні фінансування науково-технічної сфери,
створення інноваційної інфраструктури та аде-
кватних інноваційних механізмів [1].

Питання інвестиційної безпеки як складової еко-
номічної безпеки є досить дослідженим. Так, на
думку Г.І. Данилюка, інвестиційна складова еко-

номічної безпеки є сукупністю нормативно-пра-
вових, соціальних і екологічних умов, що визна-
чають тип та динаміку відтворювального процесу
і забезпечують надійність відшкодування та ефек-
тивність використання вкладеного капіталу. Інве-
стиційна безпека держави забезпечується за умов
дотримання граничної норми інвестування, що дає
можливість підтримувати виробничі нагромаджен-
ня і капітальні вкладення на рівні, який гаранту-
ють необхідні темпи розширеного відтворення,
реструктуризацію та технологічне переозброєння
економіки. Вона дає можливість поєднувати за-
доволення поточних потреб економіки в капіталь-
них вкладеннях за обсягом і структурою з ураху-
ванням ефективного використання й повернення
коштів [4].

А. Макух та Л. Руснак розглядають інвести-
ційну безпеку як процес забезпечення такого ста-
ну інвестиційної сфери, за якого економіка здатна
зберігати й підтримувати достатній рівень інве-
стиційних ресурсів в умовах дії внутрішніх і
зовнішніх загроз, що є необхідним для забезпе-
чення стійкого розвитку й соціально-економічної
стабільності країни, зростання конкурентоспро-
можності її економіки та добробуту населення [6].

В.І. Кириленко спрямовує своє дослідження на
розроблення теоретичних і методологічних питань,
що забезпечують комплексний підхід до розв’я-
зання проблем формування ефективної інвести-
ційної політики, основним елементом якої має ста-
ти механізм гарантування інвестиційної безпеки.
Він обґрунтував теоретико-методологічні засади
визначення ролі й місця інвестиційної складової в
системі економічної безпеки та в підході до її га-
рантування в економічній системі України, уточ-
нив методологічні основи реалізації державної
політики економічної й інвестиційної безпеки [5].

Отже, інвестиційна безпека передбачає такий
стан організації інвестиційних процесів, за якого
забезпечується оптимальне задоволення поточних
потреб економіки в капітальних вкладеннях за
обсягом і структурою з урахуванням ефективно-
го використання та повернення коштів, які інве-
стуються, досягнення оптимального співвідношен-
ня між розмірами іноземних інвестицій у країну і
вітчизняних за кордон, підтримання позитивного
національного платіжного балансу.

Щодо питання критеріїв інвестиційної безпеки,
то О.К. Малютін вважає, що головним критерієм
достатності інвестиційної безпеки є конкуренто-
спроможність економіки. Виходячи з того, що кри-
терієм економічної безпеки також є підтримання в
адекватному стані умов життєдіяльності (еконо-
мічне зростання, добробут населення), то матері-
альною основою цього виступає певний рівень
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інвестування та інвестиційної безпеки. Викори-
стання критеріїв інвестиційної безпеки пов’язане
з визначенням порогових граничних значень імо-
вірного порушення безпеки [7].

Монетарний аспект забезпечення інвестиційної
безпеки залишається ще мало дослідженим. На
думку Я.В. Белінської, яка розглядає монетарні
важелі поліпшення інвестиційного клімату краї-
ни, для стимулювання інвестиційної діяльності
ключовим поточним завданням НБУ є формуван-
ня сприятливих умов для перебігу інвестиційних
процесів, а стратегічним – підвищення стійкості
вітчизняної фінансової системи шляхом формуван-
ня захисних і стабілізаційних антициклічних ме-
ханізмів та розвиток її здатності до фінансування інве-
стиційних процесів. Монетарна політика має спря-
мовуватися на стабілізацію номінальних показників,
що дозволить стабілізувати реальні значення клю-
чових макроекономічних показників [2].  

У цілому механізм реалізації інвестиційної без-
пеки має три складові: ринковий механізм реалі-
зації як підсистема ринкового саморегулювання
інвестиційної безпеки; державний механізм регу-
лювання інвестиційних процесів й управління інве-
стиційною діяльністю; механізм співробітництва
держави, підприємців і населення у вигляді інве-
стиційного партнерства.

Державне регулювання інвестиційних процесів
з метою забезпечення інвестиційної безпеки перед-
бачає сукупність форм та способів, що забезпечу-
ють: об’єднання державних і приватних інтересів;
формування в економіці раціональних пропозицій
між споживанням, нагромадженням та інвестуван-
ням; сполучення прогнозування, індикативного ре-
гулювання і заходів державного впливу на інве-
стиційний ринок. Таким чином, інвестиційна скла-

дова економічної безпеки визначає початкові умо-
ви для розроблення інвестиційної політики, з од-
ного боку, і є її результатом – з іншого.

Основним ринковим регулятором стабільності
економічного розвитку є державна грошово-кре-
дитна політика. Саме вона визначає напрями і мо-
жливості регулювання економіки монетарними ме-
тодами. Реалізація грошово-кредитної політики в
умовах глобалізації економіки залежить від дієвої
внутрішньої структури системи регулювання,
особливостей її функціонування і каналів взає-
модії із зовнішнім середовищем.

Монетарна політика здійснює безпосередній
вплив на інвестиційний клімат у країні, формую-
чи ціну на капітал [3].

Вагомим інструментом Національного банку
України є його процентна політика, яка полягає у
регулюванні попиту і пропозиції на грошові кош-
ти як через зміну процентних ставок за своїми
операціями, так і шляхом рекомендацій щодо вста-
новлення процентних ставок за активними та па-
сивними операціями банків з метою впливу на
процентні ставки суб’єктів грошово-кредитного
ринку та дохідність фінансових операцій. Таким
чином, доцільним є простежити зміни між про-
центними ставками НБУ, грошовою масою (табл.
1) та основними індикаторами стану інвестицій-
ної безпеки (табл. 2).

Як бачимо, обернена залежність між обліковою
ставкою НБУ та грошовою масою простежуєть-
ся лише на початку досліджуваного періоду. По-
чинаючи з 2008 р., коли економіку України заче-
пила світова фінансово-економічна криза й у
більшості банків почалися проблеми з ліквідністю
і платоспроможністю, дієвість цього монетарно-
го інструменту виявилася незначною. Проте вже

Таблиця 1. Динаміка середньої облікової ставки НБУ та грошової маси (М3) у 2006-2010 рр. [8]

Таблиця 2. Індикатори стану інвестиційної безпеки України та їх порогові значення у 2006-2010 рр. [8]

РокиІндикатор 2006 2007 2008 2009 2010
Порогове
значення

Ступінь зносу основних засобів, % 51,5 52,6 61,2 60,0 53,3 не більше 35
Відношення обсягу інвестицій до
вартості основних фондів, % 9,49 10,88 8,64 4,94 2,84 не менше 6

Відношення обсягів інвестицій в
основний капітал до ВВП, % 23,02 26,15 24,59 16,62 15,63 не менше 25

Відношення чистого приросту
прямих іноземних інвестицій до
ВВП, %

4,38 5,56 13,19 4,99 3,3 5-10

Роки 2006 2007 2008 2009 2010
Середня облікова ставка
НБУ, % 8,5 8,0 11,0 10,63 8,58

М3, млн. грн. 261063 396156 515727 487298 597872



78 Економіка  і  регіон  №  5 (36)  -  2012 -  ПолтНТУ

Економіка та управління національним господарством

у 2010 р. спостерігаємо значне зниження обліко-
вої ставки НБУ і збільшення грошової маси, що
сприяло активізації ринку кредитних ресурсів.

Тепер з’ясуємо, які зміни відбувалися протя-
гом досліджуваного періоду в стані інвестицій-
ної безпеки України.

За даними таблиці можна зробити висновок,
що найкращий стан інвестиційної безпеки був у
2008 р. Кризові явища спричинили значне ско-
рочення інвестицій і на сьогоднішній день жод-
ний з індикаторів стану інвестиційної безпеки не
відповідає нормативним значенням.

Динаміка припливу прямих іноземних інвес-
тицій в Україну, починаючи з 2009 р., свідчить
про погіршення умов для ведення бізнесу. Так,
прямі іноземні інвестиції в Україну за підсумка-
ми 2006 р. становили 21607,3 млн. дол., на-
прикінці 2007 р. – 29542,7 млн. дол., 2008 р. –
35616,4 млн. дол.,  2009 р. – 40053,0 млн. дол.,
2010 р. – 44708,0 млн. дол. [8].

Зростання зовнішньої заборгованості з 54512
млн. дол. наприкінці 2006 р. до 117346 млн. дол.
за підсумками 2010 р. майже за всіма секторами
економіки також негативно впливає на інвести-
ційну діяльність, підвищуючи залежність фінан-
сового становища суб’єктів господарювання від
коливань валютного курсу [9].

Унаслідок зазначених проблем у сфері фінан-
сування інвестиційних процесів основна частина
капітальних вкладень здійснюється за рахунок
власних коштів підприємств та організацій. Хоча

позитивні тенденції на кредитному сегменті гро-
шово-кредитного ринку супроводжувалися поси-
ленням інвестиційного потенціалу банківської си-
стеми з 2006 р. по 2008 р. У наступні ж роки відбу-
вається зменшення (рис. 1).

Слід також зазначити, що в процесі реалізації
монетарної політики негативним фактором змін
рівня інвестиційної безпеки можуть бути коливан-
ня валютного курсу. За таких умов з точки зору
іноземних інвесторів капіталовкладення в еконо-
міку України є досить ризикованими.

На сьогоднішній день вітчизняна банківська си-
стема має чимало проблем, що обмежують мож-
ливості фінансування інвестиційних процесів, зок-
рема:

– нестача внутрішніх довгих і дешевих ресурсів,
що призводить до залежності банківської систе-
ми від зовнішніх ринків капіталу;

– високі процентні ставки й зниження мотивації
кредитування інвестиційних проектів через високі
ризики та недосконалість інструментів їх страху-
вання;

– високі темпи інфляції знижують привабливість
довгострокових інвестицій;

– суперечливість поточних цілей монетарної
політики, коли завдання гальмування інфляційних
процесів домінує над необхідністю стимулювати
інвестиції шляхом зниження процентних ставок;

– нерозвиненість інституційної структури фінан-
сової системи, де практично відсутні спеціалізо-
вані банки, страхові фонди.

Рис. 1. Структура джерел фінансування капітальних інвестицій у 2006-2010 рр. [8]
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За такої ситуації ключовими ризиками, що в
першу чергу несприятливо позначаються на пе-
ребігу інвестиційного процесу в Україні, є бан-
ківські, валютні й боргові ризики, ризики галь-
мування ділової активності за погіршення зовні-
шньої кон’юнктури.

Для формування сприятливих умов реалізації
інвестиційної діяльності та забезпечення належного
стану інвестиційної безпеки національної еконо-
міки необхідно вжити такі заходи, зокрема і в мо-
нетарній сфері:

– проводити постійний моніторинг динаміки по-
казників економічної безпеки країни з метою на-
дання аналітичної інформації суб’єктам економіки;

– створити систему заходів щодо своєчасного
виявлення й запобігання загрозам інвестиційній
безпеці економіки і відшкодування понесених
збитків у разі перевищення граничних значень за
тими або іншими показниками безпеки;

– адекватно до грошового попиту з боку ре-
ального сектора економіки підвищити рівень мо-
нетизації та забезпечити економіку необхідною
кількістю кредитних ресурсів;

– удосконалити механізм грошової пропозиції в
напрямі активізації каналу рефінансування комер-
ційних банків та підвищення чутливості грошово-
кредитного ринку до змін облікової ставки НБУ;

– застосовувати цілеспрямоване зниження про-
центних ставок за кредитами та сформувати ме-
ханізми пільгового кредитування інвестиційних
проектів;

– забезпечити стало низькі темпи інфляції шля-
хом комплексного і системного застосування
інструментів грошово-кредитної, податкової, кон-
курентної, структурної політик;

– удосконалити курсову політику в напрямі
підвищення гнучкості обмінного курсу гривні та
розширення можливості НБУ контролювати роз-
рив між динамікою номінального та реального
курсу  гривні;

– удосконалити регулювання міжнародних по-
токів капіталу в частині стримування припливу ко-
роткострокових коштів;

– проводити постійний моніторинг ризиків;
– розвивати схеми активізації кредитної під-

тримки банками розвитку реального сектора еко-
номіки шляхом надання НБУ пільгових кредитів
рефінансування на кредити аграрного сектора, іпо-
теки, мікрокредити, а також забезпечення реаль-
ного функціонування системи фінансових інсти-
тутів розвитку, фінансових установ і організацій,
що обслуговують експортні операції та сільське
господарство, здійснюють мікрокредитування.

Досягнення належного стану інвестиційної без-
пеки також передбачає вдосконалення банків-

ського регулювання на основі підвищення вимог
до достатності капіталу та адекватності оцінки
можливих ризиків. Необхідною умовою є підви-
щення рівня захищеності коштів юридичних, фі-
зичних осіб і повернення довіри населення до бан-
ківського сектора.

Висновок. Забезпечення інвестиційної безпеки
України на сьогоднішній день є надзвичайно акту-
альним питанням, адже в умовах відкритості еко-
номічної системи і швидких темпів глобалізацій-
них процесів у світовому господарстві надзвичай-
но зростає роль інвестиційної діяльності. Від над-
ходження іноземних інвестицій та інвестицій націо-
нальних вкладників залежить рівень добробуту
громадян і розвиток економіки країни в цілому.

Одним з потужних важелів активізації інвести-
ційного процесу є монетарна політика. Монетар-
на обумовленість інвестиційної складової еконо-
мічної безпеки передбачає як пасивний вплив си-
туації в монетарній сфері на інвестиційні процеси
в частині наявності достатнього обсягу грошової
маси в обігу та прийнятної вартості фінансових
ресурсів, стабільного валютного курсу і стало
низьких темпів інфляції, так і активне використання
відповідних інструментів грошово-кредитної по-
літики у забезпеченні інвестиційної безпеки. Так,
основними засобами впливу грошово-кредитної
політики на інвестиційну безпеку є  облікова ставка
НБУ та валютний курс. НБУ може також вплива-
ти на розвиток мережі спеціалізованих банків та
стимулювати їх до участі в інвестиційних проце-
сах, адже сьогодні левова частка капітальних інве-
стицій реалізується за рахунок власних коштів
підприємств та організацій. Хоча така ситуація є
досить адекватною, коли в умовах обмежених
ресурсів держави першочергового значення на-
буває наявність ресурсів для інвестування у суб’-
єктів економіки.

На сьогодні нестабільність економічної та полі-
тичної ситуації гостро поставила питання стосов-
но забезпечення стабільного розвитку й фінансо-
вої стійкості банківської системи, надійність якої
визначається також послідовністю і доцільністю
застосування Національним банком України ін-
струментів грошово-кредитної політики.

За умов нестабільності процес інвестування не
підлягає достатньому прогнозуванню, нерівно-
мірність інвестиційних вкладень робить планування
нереальним.

Оскільки кошти інвесторів є гарантом безпеки
і розвитку будь-якої держави, тобто здійснення
інвестиційної діяльності в державі є фактором її
інвестиційної та економічної безпеки, то грошо-
во-кредитна політика має бути спрямована на за-
лучення заощаджень громадян, що повинні стати
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головним інвестиційним ресурсом. Ключовим
моментом активізації іноземного інвестування в
економіку України залишається питання форму-
вання елементів сприятливого інвестиційного
клімату, зокрема приборкання інфляційних про-
цесів.
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