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Ðîáîòà ïðèñâÿ÷åíà äîñë³äæåííþ ïðîáëåìè ôîðìóâàííÿ òà âèêîðèñòàííÿ ô³íàíñîâîãî 
ïîòåíö³àëó íàãðîìàäæåííÿ. Òðèâàëèé ÷àñ â Óêðà¿í³ ñïîñòåð³ãàºòüñÿ íåñòà÷à ô³íàíñîâèõ ðåñóð-
ñ³â äëÿ íàãðîìàäæåííÿ êàï³òàëó. ßê íàñë³äîê, çðîñòàº «÷èñòå çàïîçè÷åííÿ» óêðà¿íñüêî¿ åêî-
íîì³êè. Ñåðåä çàõîä³â ùîäî çá³ëüøåííÿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â íàãðîìàäæåííÿ ïîâèííî ñòàòè 
ñêîðî÷åííÿ äåðæàâíîãî ñïîæèâàííÿ íà êîðèñòü íàãðîìàäæåííÿ. ßê çàñâ³ä÷èëè  ðîçðàõóíêè, 
çà ðàõóíîê ñêîðî÷åííÿ ñåðåäíüîð³÷íèõ òåìï³â çðîñòàííÿ äåðæàâíîãî ñïîæèâàííÿ íà 25 % 
âåëè÷èíà äîäàòêîâèõ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â äëÿ ìîäåðí³çàö³¿ íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè ñòàíîâèòü 
838,7 ìëí ãðí, àáî íà 0,4 % â³ä îáñÿãó íàãðîìàäæåííÿ êàï³òàëó (îñíîâíîãî òà îáîðîòíîãî 
êàï³òàëó). Çíà÷íà ÷àñòèíà çàîùàäæåíü âèêîðèñòîâóºòüñÿ íàñåëåííÿì ó âèãëÿä³ êðåäèò³â, ùî 
îáìåæóº ìîæëèâîñò³ ïî ïåðåòâîðåííþ çàîùàäæåíü ó ³íâåñòèö³¿. Âñòàíîâëåíî, ùî ôàêòîðîì, 
ÿêèé ñóòòºâî îáìåæóº òðàíñôîðìàö³þ íàö³îíàëüíèõ çàîùàäæåíü â ³íâåñòèö³¿, º âèñîê³ ñòàâêè 
çà êðåäèòàìè äëÿ ï³äïðèºìñòâ ðåàëüíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè.
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The work is devoted to researches of problems of formation and use of financial potential sav-
ings. Lack of financial resources for capital accumulation has been in the Ukraine for a long time. 
As a result, «net borrowing» of the Ukrainian economy increased. Reduction of government con-
sumption in favor of savings should become one of the principal means of increasing the financial 
resources of accumulation. As the calculation show the value of additional financial resources for 
the modernization is 838,7 million of UAH or 0,4 % of the volume of fixed and working capital 
by reducing the average rate of growth in government consumption by 25 %. A significant part 
of the savings is used by the population in the form of loans that limits the conversion of savings 
into investments. It has been found that the high interest rates for the real sector of the economy 
are the factor which significantly limits the transformation of national savings into investments.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè, ô³íàíñîâèé ïîòåíö³àë, íàãðîìàäæåííÿ êàï³òàëó, äåð-
æàâíå ñïîæèâàííÿ ³ íàãðîìàäæåííÿ.

Key words: financial resources, financial capacity, capital formation, public consumption and 
accumulation.

Çàáåçïå÷åííÿ ñò³éêîãî åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ òà óñï³õ ïåðåõîäó óêðà¿íñüêî¿ åêî-
íîì³êè íà ³ííîâàö³éíèé øëÿõ ðîçâèòêó ïîòðåáóº ìàñøòàáíèõ ³íâåñòèö³é. Ó ñó÷àñíèõ 
óìîâàõ âèðîáíè÷èé ïîòåíö³àë ïåðåâàæíî¿ á³ëüøîñò³ ãàëóçåé óêðà¿íñüêî¿ åêîíîì³êè 
äîñÿã êðèòè÷íîãî ð³âíÿ çíîñó òà ïîòðåáóº ìàñøòàáíî¿ òåõíîëîã³÷íîãî ïåðåîçáðî-
ºííÿ òà ìîäåðí³çàö³¿ íà íîâ³òí³é òåõíîëîã³÷í³é îñíîâ³. Ïðîöåñ îíîâëåííÿ ìàòåð³àëüíî-
òåõí³÷íî¿ áàçè ï³äïðèºìñòâ ïîâèíåí çàáåçïå÷èòè äîñÿãíåííÿ äâîõ îñíîâíèõ çàâäàíü: 
ñòâîðåííÿ íîâèõ âèðîáíè÷èõ ïîòóæíîñòåé òà ìàñøòàáíó çàì³íó çàñòàð³ëîãî îñíîâíîãî 
êàï³òàëó. Äîñÿãíåííÿ öèõ ö³ëåé ïîòðåáóº íàãðîìàäæåííÿ çíà÷íèõ îáñÿã³â ô³íàíñîâèõ 
ðåñóðñ³â òà ¿õ åôåêòèâíîãî âèêîðèñòàííÿ. Â êðà¿í³ º â íàÿâíîñò³ âåëèê³ ô³íàíñîâ³ 
ðåñóðñè, ÿê³, íà æàëü, íå âèêîðèñòîâóþòüñÿ äëÿ ö³ëåé åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó. 

Ðîçâèòîê ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³, çàîõî÷åííÿ ñïðÿìóâàííÿ íàãðîìàäæåíèõ ô³íàí-
ñîâèõ, òåõíîëîã³÷íèõ òà îðãàí³çàö³éíèõ ðåñóðñ³â íà ³ííîâàö³éí³ ö³ë³ º îñíîâîþ ôîð-
ìóâàííÿ ñèñòåìíèõ ìåõàí³çì³â çàáåçïå÷åííÿ ìîäåðí³çàö³¿ íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè. 
Âèð³øåííÿ ö³º¿ ïðîáëåìè ïîâ’ÿçàíå ³ç ïîøóêîì ô³íàíñîâèõ ðåçåðâ³â, íàñàìïåðåä 
â³ò÷èçíÿíèõ, ìîá³ë³çàö³ÿ ÿêèõ áóäå ñïðèÿòè çá³ëüøåííþ ô³íàíñîâîãî ïîòåíö³àëó 
íàãðîìàäæåííÿ.

Òåîðåòè÷íèì ³ ïðèêëàäíèì ïðîáëåìàì ï³äâèùåííÿ åôåêòèâíîñò³ âèêîðèñòàííÿ 
ô³íàíñîâîãî ïîòåíö³àëó óêðà¿íñüêî¿ åêîíîì³êè â óìîâàõ ºâðî³íòåãðàö³¿ òà ãëîáàë³çàö³¿ 
ïðèñâÿ÷åí³ ïðàö³ áàãàòüîõ â³ò÷èçíÿíèõ ó÷åíèõ, çîêðåìà Áàë³íñüêî¿ Â., Âàõíåíêà Ò., 
Ãåéöÿ Â., Æàë³ëà ß., Êàëà÷à Ã., Êîðíººâà Î., Êîñòèðêî Ë., Êðóïêè Ì., Êóäðÿøîâà 
Â., Ëþòîãî ²., Ñàâëóêà Ì. òà ³íøèõ. Íîâ³ òåíäåíö³¿ ðîçâèòêó ô³íàíñîâîãî ïîòåíö³àëó 
êðà¿íè â ñó÷àñíèõ óìîâàõ òðàíñôîðìàö³¿ óêðà¿íñüêî¿ åêîíîì³êè äîñë³äæóâàëè ªôè-
ìåíêî Ò., Êó÷åð Ã. [3], Ëþòèé ². [1], Ñàâ÷åíêî Ê. [2] òà ³íø³. Ðåã³îíàëüí³ àñïåêòè ö³º¿ 
ïðîáëåìè äîñë³äæóâàëè Áóðÿ÷åíêî À. [4], Êëèìåíêî Ò. [5] òà ³íø³.

Åôåêòèâíå ïðîâàäæåííÿ ñòðàòåã³¿ ñòðóêòóðíî¿ ìîäåðí³çàö³¿ ïîòðåáóâàòèìå ðîç-
øèðåííÿ äæåðåë ôîðìóâàííÿ ³íâåñòèö³éíîãî ðåñóðñó çàâäÿêè çàïðîâàäæåííþ âäî-
ñêîíàëåíèõ ìåõàí³çì³â òà ³íñòðóìåíò³â ãðîøîâî-êðåäèòíîãî, ô³ñêàëüíîãî, îðãàí³-
çàö³éíî-óïðàâë³íñüêîãî ðåãóëþâàííÿ [6, c. 104]. ßê â³äçíà÷àëà Ã. Êó÷åð, ô³íàíñîâå 
çàáåçïå÷åííÿ ðåàë³çàö³¿ çàçíà÷åíîãî ïîòðåáóº âðàõóâàííÿ ô³íàíñîâîãî ïîòåíö³àëó 
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(ÔÏ) ÿê êðà¿íè â ö³ëîìó, òàê ³ îêðåìèõ ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ, à òàêîæ ìîæëèâîñ-
òåé éîãî íàðîùóâàííÿ [3, c. 92].

Îäíàê ïîïðè âèñîêèé ð³âåíü óâàãè íàóêîâö³â, ïðîáëåìà ïîøóêó øëÿõ³â ðåçåð-
â³â çá³ëüøåííÿ ô³íàíñîâîãî ïîòåíö³àëó íàãðîìàäæåííÿ íà îñíîâ³ âíóòð³øí³õ äæåðåë 
çàëèøàºòüñÿ íåäîñòàòíüî äîñë³äæåíîþ. Íà æàëü, ó á³ëüøîñò³ äîñë³äæåíü â³äñóòí³é 
êîìïëåêñíèé àíàë³ç âçàºìîçâ’ÿçêó çàîùàäæåíü òà ³íâåñòèö³é, à òàêîæ ïîøóê äæåðåë 
ô³íàíñîâîãî ïîòåíö³àëó íàãðîìàäæåííÿ. 

Ìåòîþ ñòàòò³ º àíàë³ç ðîçðîáêè çàõîä³â, ñïðÿìîâàíèõ íà ìîá³ë³çàö³þ ô³íàíñîâèõ 
ðåñóðñ³â, ïðèçíà÷åíèõ äëÿ ô³íàíñóâàííÿ íàãðîìàäæåííÿ êàï³òàëó. 

Ìàñøòàáè ³ õàðàêòåð ³íâåñòèö³éíèõ ïðîöåñ³â çíà÷íîþ ì³ðîþ âèçíà÷àþòü íå ëèøå 
ðîçì³ðè ³ òåìïè çðîñòàííÿ âèðîáíèöòâà, íàéâàæëèâ³ø³ ñòðóêòóð³ ïðîïîðö³¿ â åêî-
íîì³ö³, àëå é îñîáëèâîñò³ öèêë³÷íîãî ðîçâèòêó íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè. Ô³íàíñîâî-
åêîíîì³÷íà êðèçà 2008–2009 ðð. ïðèçâåëà äî ïîã³ðøåííÿ ñèòóàö³¿, ùî ñêëàëàñÿ ó 
ñôåð³ íàãðîìàäæåííÿ êàï³òàëó. Ó ðåçóëüòàò³ äîëÿ âàëîâîãî íàãðîìàäæåííÿ íà ê³íåöü 
2009 ð. ñêëàëà 17,1 %, à ïîð³âíÿíî ç 2007 ð. — 14,0 %. Ó 2010–2012 ðð. âîíà 
âèðîñëà â ñåðåäíüîìó äî 21,7 %. ²íâåñòèö³éí³ ïðîöåñè çà öåé ïåð³îä ìàëè â’ÿëèé ³ 
íåñò³éêèé õàðàêòåð. Îäíàê âíàñë³äîê äåïðåñèâíèõ òåíäåíö³é 2013 ð. òà åêîíîì³÷íî¿ 
êðèçè 2014 ð. âîíà çíèçèëàñÿ ó 2014 î. äî 14,1 %. Öå ñâ³ä÷èòü ïðî ñèñòåìíå ñêî-
ðî÷åííÿ ³íâåñòèö³éíîãî ïîòåíö³àëó íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè. Êð³ì òîãî íà áàãàòüîõ 
â³ò÷èçíÿíèõ ï³äïðèºìñòâàõ îíîâëåííÿ àêòèâíî¿ ÷àñòèíè îñíîâíèõ çàñîá³â íå ïðîâîäè-
ëîñÿ âïðîäîâæ îñòàíí³õ 5–7 ðîê³â, à òåõíîëîã³¿ âèðîáíèöòâà çàëèøàþòüñÿ íà ð³âí³ 
70–80 ðîê³â ìèíóëîãî ñòîë³òòÿ ³ íå â³äïîâ³äàþòü ñó÷àñíèì âèìîãàì. Òåõíîëîã³÷íå â³ä-
ñòàâàííÿ â³ä ðîçâèíåíèõ êðà¿í â îñòàíí³ ðîêè âñ³ á³ëüø ïîñèëþºòüñÿ.

Àêòèâ³çàö³ÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ º îäíèì ³ç ãîëîâíèõ ÷èííèê³â äîñÿãíåííÿ 
ïîçèòèâíèõ ñòðóêòóðíèõ çðóøåíü, ìîäåðí³çàö³¿ òà òåõíîëîã³÷íîãî îíîâëåííÿ âèðîá-
íè÷î¿ áàçè ï³äïðèºìñòâî íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè. Òåõíîëîã³÷íå ïåðåîçáðîºííÿ òà 
ìîäåðí³çàö³ÿ âèðîáíè÷î¿ áàçè åêîíîì³êè ò³ñíî ïîâ’ÿçàíå ³ç åôåêòèâí³ñòþ âèêîðèñ-
òàííÿ âèðîáíè÷èõ îñíîâíèõ çàñîá³â, âïðîâàäæåííÿ âèñîêîòåõíîëîã³÷íèõ, íàóêîì³ñò-
êèõ òåõíîëîã³é, ñïðÿìîâàíèõ íà âèïóñê êîíêóðåíòîñïðîìîæíî¿ ïðîäóêö³¿. 

Ïîäîëàííÿ êðèçîâèõ ÿâèù â ³íâåñòèö³éí³é ñôåð³, ìîäåðí³çàö³ÿ òà òåõíîëîã³÷íå 
îíîâëåííÿ êàï³òàëó âèìàãàº ðîçøèðåííÿ ô³íàíñîâèõ ìîæëèâîñòåé ñóá’ºêò³â ãîñïîäà-
ðþâàííÿ íà îñíîâ³ ÿê³ñíîãî óäîñêîíàëåííÿ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè. ßê â³äîìî, îñíîâíèì 
äæåðåëîì ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â äëÿ íàãðîìàäæåííÿ êàï³òàëó º âàëîâå íàö³îíàëüíå 
çàîùàäæåííÿ, ï³ä ÿêèì ðîçóì³þòü ïåðåâèùåííÿ âàëîâîãî íàö³îíàëüíîãî äîõîäó, ùî 
º â ðîçïîðÿäæåíí³, íàä âèòðàòàìè íà ê³íöåâå ñïîæèâàííÿ. 

Â Óêðà¿í³ ó 2014 ð. äîëÿ íàö³îíàëüíîãî ê³íöåâîãî ñïîæèâàííÿ ó âàëîâîìó íàö³î-
íàëüíîìó äîõîä³, ùî º â ðîçïîðÿäæåíí³, ñêëàëà 88,7 % ïðîòè 82,2 % ó 2010 ð. Äîëÿ 
íàö³îíàëüíîãî çàîùàäæåííÿ çà öåé ïåð³îä çìåíøèëàñÿ â³äïîâ³äíî ç 17,8 % äî 10,3 
%. Êð³ì çàîùàäæåíü íà ö³ë³ íàãðîìàäæåííÿ ìîæóòü áóòè âèêîðèñòàí³ é êàï³òàëüí³ 
òðàíñôåðòè, îäåðæàí³ â³ä ³íøîãî ñâ³òó (çà âèðàõóâàííÿì ïåðåäàíèõ). Çàãàëüíèé îáñÿã 
ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, ÿê³ ìîæóòü áóòè âèêîðèñòàí³ íà íàãðîìàäæåííÿ, â 2014 ð. ñêëàâ 
168,3 ìëðä ãðí ïðîòè 197,7 ìëðä ãðí ó 2010 ð. (òàáë. 1).
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Òàáëèöÿ 1
Âèêîðèñòàííÿ çàîùàäæåíü ³ çàãàëüíîãî îáñÿãó ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â 

íà íàãðîìàäæåííÿ çà 2009–2014 ðð. (ìëí ãðí)
(ðîçðîáêà àâòîð³â íà îñíîâ³ äæåðåëà [7])

Ïîêàçíèêè 2010 ð. 2011 ð. 2012 ð. 2013 ð. 2014 ð.

Çàîùàäæåííÿ 1 197649 208406 198619 152610 164105

Ñàëüäî êàï³òàëüíèõ òðàíñôåðò³â** 2 64 88 71 192 4190

Âñüîãî ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â äëÿ íà-
ãðîìàäæåííÿ (1+2)

3 197713 208494 198690 152802 168295

Âàëîâå íàãðîìàäæåííÿ ³ ÷èñòå ïðè-
äáàííÿ ö³ííîñòåé (5+11)

4 199918 270019 278428 250783 225296

Âàëîâå íàãðîìàäæåííÿ êàï³òàëó 
(6+7)

5 199543 269499 277672 250575 224935

Âàëîâå íàãðîìàäæåííÿ îñíîâíîãî 
êàï³òàëó

6 195927 241785 275347 264 336 183 867

Çì³íà çàïàñ³â ìàòåð³àëüíèõ îáîðîò-
íèõ êîøò³â

7 3616 27714 2325 -13 761 41 068

Ñïîæèâàííÿ îñíîâíîãî êàï³òàëó 8 115338 125809 186295 200903 195340

×èñòå íàãðîìàäæåííÿ êàï³òàëó 
(5–8)

9 84205 143690 91377 49672 29595

×èñòå íàãðîìàäæåííÿ îñíîâíîãî 
êàï³òàëó (6–8)

10 80589 115976 89052 63433 –11473

Ïðèäáàííÿ çà âèêëþ÷åííÿì âèáóòòÿ 
ö³ííîñòåé

11 375 520 756 208 361

Çàîùàäæåííÿ, ÿê³ íå äîñòàòí³ äëÿ 
âàëîâîãî íàãðîìàäæåííÿ êàï³òàëó 
(1–5)

12 –1894 –61093 –79053 –97965 –60830

Ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè, ÿê³ íå äîñòàòí³ 
äëÿ âàëîâîãî íàãðîìàäæåííÿ êàï³-
òàëó (3–5)

13 –1830 –61005 –78982 –97773 –56640

Ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè, ÿê³ íå âèêîðèñ-
òàí³ íà âàëîâå íàãðîìàäæåííÿ ³ 
÷èñòå ïðèäáàííÿ ö³ííîñòåé (3–4)

14 –2205 –61525 –79738 –97981 –57001

ÂÂÏ â ö³ëîìó ïî åêîíîì³ö³ 15 1120585 1349178 1459096 1522657 1079346

** Ñàëüäî êàï³òàëüíèõ òðàíñôåðò³â åêîíîì³êè ³ç çîâí³øí³ì ñâ³òîì. 

ßê çàñâ³ä÷èëè ðîçðàõóíêè, â Óêðà¿í³ òðèâàëèé ÷àñ ñïîñòåð³ãàºòüñÿ ñò³éêà òåíäåí-
ö³ÿ íåñòà÷³ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, íåîáõ³äíèõ äëÿ íàãðîìàäæåííÿ êàï³òàëó. Îñîáëèâî 
çðîñëè ìàñøòàáè íåñòà÷³ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â çà 2011–2013 ðð. Ó 2014 ð. ïîð³â-
íÿíî ³ç 2010 ð. çá³ëüøåííÿ âàëîâîãî íàãðîìàäæåííÿ ñêëàëî 12,7 %, òîä³ ÿê âàëîâå 
çàîùàäæåííÿ ñêîðîòèëîñÿ íà 17,0 %. Íà âàëîâå íàãðîìàäæåííÿ áóëî âèêîðèñòàíî 
20,9 % ÂÂÏ, â òîìó ÷èñë³ íà íàãðîìàäæåííÿ îñíîâíîãî êàï³òàëó — 17,0 %. Íåñòà÷à 
âíóòð³øí³õ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, íåîáõ³äíèõ äëÿ íàãðîìàäæåííÿ êàï³òàëó, ñêëàëî 61,2 
ìëðä ãðí, ùî ñòàíîâèëî 5,7 % ÂÂÏ. ßêùî äîäàòè ïëàòåæ³, ïîâ’ÿçàí³ ³ç âèïëàòîþ 
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çîâí³øíüî¿ çàáîðãîâàíîñò³, òî ìîæíà ââàæàòè, ùî íåñòà÷à ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ñêëà-
äàº áëèçüêî 8 % ÂÂÏ. 

Ïåðåâèùåííÿ çàãàëüíî¿ âåëè÷èíè ðåñóðñ³â, ÿê³ áóëè âèêîðèñòàí³ íà âàëîâå íàãðî-
ìàäæåííÿ, íàä çàãàëüíîþ âåëè÷èíîþ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, — öå ÷èñòå çàïîçè÷åííÿ 
Óêðà¿íè â³ä åêîíîì³ê ³íøèõ êðà¿í. Òàê, âåëè÷èíà ÷èñòîãî çàïîçè÷åííÿ çà 2010–2014 
ðð. çðîñëà ç 0,8 ìëðä ãðí äî 29,7 ìëðä ãðí (ó 2012 ð. — 87,3 ìëðä ãðí). Íåñòà÷à 
ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â çìóøóº â³ò÷èçíÿí³ ï³äïðèºìñòâà ô³íàíñîâîãî òà íåô³íàíñîâîãî 
ñåêòîð³â åêîíîì³êè çä³éñíþâàòè çàïîçè÷åííÿ íà çîâí³øí³õ ðèíêàõ. Íàñë³äêîì öèõ ïðî-
öåñ³â º ñòð³ìêå çðîñòàííÿ çîâí³øíüî¿ çàáîðãîâàíîñò³ êðà¿íè, ÿêà ñòàíîì íà 01.01.2015 
ð. ñòàíîâèëà 126,3 ìëðä äîë. ÑØÀ (íà 01.01.2010 ð. 103,4 ìëðä äîë. ÑØÀ).

Äëÿ íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè «÷èñòå êðåäèòóâàííÿ àáî ÷èñòå çàïîçè÷åííÿ» â³äî-
áðàæàº ñàëüäî âçàºìîâ³äíîñèí ³ç ³íøèìè êðà¿íàìè ç íàäàííÿ àáî îòðèìàííÿ ô³íàí-
ñîâèõ ðåñóðñ³â íà îñíîâ³ ïëàòíîñò³ òà ïîâåðíåííÿ. Öÿ ð³çíèöÿ ñâ³ä÷èòü, ùî åêîíîì³êà 
îòðèìóº â çíà÷íèõ îáñÿãàõ ô³íàíñóâàííÿ ³ç ³íøèõ êðà¿í. Ó çâ’ÿçêó ç öèì ïð³îðèòåò-
íîþ ìåòîþ äåðæàâíî¿ ô³íàíñîâî¿ ïîë³òèêè ïîâèííî ñòàòè äîâåäåííÿ íîðìè çàîùà-
äæåííÿ äî ð³âíÿ íîðìè íàãðîìàäæåííÿ, ÿêà ñêëàëàñÿ, à òàêîæ ï³äâèùåííÿ ñàìî¿ 
íîðìè çàîùàäæåííÿ ³ â³äïîâ³äíî íîðìè íàãðîìàäæåííÿ. Âèð³øåííÿ öüîãî ñòðàòåã³÷-
íîãî çàâäàííÿ ëåæèòü ó ïëîùèí³ ïåðåðîçïîä³ëó ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â äâîõ îñíîâíèõ 
ñóá’ºêò³â åêîíîì³êè: íàñåëåííÿ òà äåðæàâè. 

Ó íàö³îíàëüí³é åêîíîì³ö³ îäíèì ³ç ãîëîâíèõ ³íñòèòóö³éíèõ ñóá’ºêò³â, ùî çàáåçïå÷óº 
îñíîâíó ìàñó çàîùàäæåíü, º äîìàøí³ ãîñïîäàðñòâ. Îñîáëèâî çðîñëà ðîëü çàîùà-
äæåíü íàñåëåííÿ â îñòàíí³ äâà ðîêè (òàáë. 2). 

Òàáëèöÿ 2
Ñòðóêòóðà âàëîâîãî çàîùàäæåííÿ çà ³íñòèòóö³éíèìè ñåêòîðàìè çà 2009–2013 ðð., %

(ðîçðîáêà àâòîð³â íà îñíîâ³ äæåðåëà [7])

Ðîêè
Íåô³íàí-

ñîâ³ êîðïî-
ðàö³¿

Ô³íàí-
ñîâ³ 

êîðïî-
ðàö³¿

Ñåêòîð 
çàãàëüíîãî 
äåðæàâíîãî 
óïðàâë³ííÿ

Äîìàøí³ 
ãîñïîäàð-

ñòâà

Íåêîìåðö³éí³ 
îðãàí³çàö³¿, ùî 

îáñëóãîâóþòü äî-
ìàøí³ ãîñïîäàð-

ñòâà

Âñÿ 
åêîíîì³-

êà

2009 37,5 37,4 -29,4 54,2 0,3 100

2010 20,0 21,0 -24,9 83,3 0,6 100

2011 17,4 22,9 -1,6 60,7 0,6 100

2012 14,0 7,8 -10,4 88,2 0,4 100

2013 12,4 9,7 -18,6 96,1 0,4 100

ßêùî ó 2011 ð. ïèòîìà âàãà çàîùàäæåíü íàñåëåííÿ â çàãàëüíîìó îáñÿç³ âàëîâèõ 
çàîùàäæåíü ñòàíîâèëà 60,7 %, òîä³ ÿê ó 2013 ð. âîíà çðîñëà äî 96,1 %. Çà îñòàíí³ 
ðîêè çíèçèëàñÿ ðîëü ô³íàíñîâèõ êîðïîðàö³é ÿê äæåðåëà íàãðîìàäæåííÿ ô³íàíñîâèõ 
ðåñóðñ³â. Öå ïîâ’ÿçàíî, ïåðø çà âñå, ³ç çáèòêîâ³ñòþ ï³äïðèºìñòâ äàíîãî ñåêòîðó. 
Çàçíà÷èìî, ùî äåðæàâà, íà æàëü, íå º ñóá’ºêòîì, ÿêèé çàáåçïå÷óº çðîñòàííÿ çàîùà-
äæåíü òà ¿õ òðàíñôîðìàö³þ â ³íâåñòèö³¿.  

Ãîëîâíîþ ïðè÷èíîþ öüîãî ñòàíîâèùà º ñòð³ìêå çá³ëüøåííÿ äåðæàâíèõ ïîòî÷íèõ 
âèòðàò, ùî, ñâîºþ ÷åðãîþ, ïðèçâîäèòü äî çìåíøåííÿ ô³íàíñîâîãî ïîòåíö³àëó íàãðî-
ìàäæåííÿ êàï³òàëó. Òàê, ó 2014 ð. îáñÿã äåðæàâíèõ êàï³òàëüíèõ âèòðàò (çà ì³íóñîì 
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êàï³òàëüíèõ òðàíñôåðò³â) ñòàíîâèâ 14,6 ìëðä ïðîòè 23,4 ìëðä ãðí ó 2008 ð. ßê íàñë³-
äîê, ÷àñòêà äåðæàâíèõ êàï³òàëüíèõ ³íâåñòèö³é ó ñòðóêòóð³ âèòðàò çâåäåíîãî áþäæåòó 
ñêîðîòèëàñÿ â³äïîâ³äíî ³ç 7,6 % äî 2,8 %. Ñêîðî÷åííÿ äåðæàâíî¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ïðî-
ãðàìè â óìîâàõ êðèçè ëèøå ïîãëèáëþº íåãàòèâí³ ïðîöåñè, ÿê³ â³äáóâàþòüñÿ â óêðà-
¿íñüê³é åêîíîì³ö³ çà îñòàíí³ äâà ðîêè. ªäèíèé âèõ³ä ³ç ö³º¿ ñèòóàö³¿ — ñêîðî÷åííÿ 
äåðæàâíîãî ñïîæèâàííÿ íà êîðèñòü íàãðîìàäæåííÿ êàï³òàëó. Çà ðàõóíîê ñêîðî÷åííÿ 
ïîòî÷íîãî äåðæàâíîãî ñïîæèâàííÿ ìîæíà ìîá³ë³çóâàòè çíà÷í³ ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè òà 
âèêîðèñòàòè ¿õ íà íàãðîìàäæåííÿ êàï³òàëó (òàáë. 3). 

Çà ðàõóíîê ñêîðî÷åííÿ ñåðåäíüîð³÷íèõ òåìï³â çðîñòàííÿ äåðæàâíîãî ñïîæèâàííÿ 
íà 25 % âåëè÷èíà äîäàòêîâèõ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â äëÿ ìîäåðí³çàö³¿ íàö³îíàëüíî¿ 
åêîíîì³êè ñêëàäàº 838,7 ìëí ãðí, àáî íà 0,4 % â³ä îáñÿãó íàãðîìàäæåííÿ êàï³òàëó 
(îñíîâíîãî òà îáîðîòíîãî êàï³òàëó). Ñêîðî÷åííÿ òåìï³â íà 50 % äàñòü çìîãó ìîá³ë³-
çóâàòè äëÿ ïîòðåá íàãðîìàäæåííÿ äîäàòêîâî 1,7 ìëðä ãðí ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, àáî 
íà 0,8 %. 

Òàáëèöÿ 3
Çá³ëüøåííÿ ô³íàíñîâîãî ïîòåíö³àëó íàãðîìàäæåííÿ çà ðàõóíîê 

ñêîðî÷åííÿ äåðæàâíîãî ñïîæèâàííÿ
(ðîçðîáêà àâòîð³â íà îñíîâ³ äæåðåëà [8])

Ïîêàçíèêè 2010 ð. 2014 ð.
2014 ð. 
â % äî 
2010 ð.

Ñåðåäíüî-
ð³÷í³ òåìïè 
ïðèðîñòó, 

%

2010 ð. 
â % äî 
ÂÂÏ

2014 ð. 
â % äî 
ÂÂÏ

Ê³íöåâå ñïîæèâàííÿ äåð-
æàâè 209264 291302 139,2 8,6 19,4 18,6

Äåôëÿòîð ê³íöåâîãî ñïî-
æèâàííÿ – – 137,6 8,3 – –

Ê³íöåâå ñïîæèâàííÿ â ä³-
þ÷èõ ö³íàõ, ÿêå íåîáõ³ä-
íå äëÿ çáåðåæåííÿ éîãî 
ô³çè÷íîãî îáñÿãó, ÿêèé 
ñêëàâñÿ ó 2010 ð. 209264,0 287947,3 137,6 8,3 19,4 18,4
Âåëè÷èíà äîäàòêîâèõ ðå-
ñóðñ³â äëÿ ìîäåðí³çàö³¿ 
åêîíîì³êè çà óìîâè çíè-
æåííÿ ñåðåäíüîð³÷íèõ òåì-
ï³â çðîñòàííÿ ðåàëüíîãî 
ê³íöåâîãî íàãðîìàäæåííÿ 
íà 25 % – 838,7 – 0,22 – 0,1

Âåëè÷èíà äîäàòêîâèõ ðå-
ñóðñ³â äëÿ ìîäåðí³çàö³¿ 
åêîíîì³êè çà óìîâè çíè-
æåííÿ ñåðåäíüîð³÷íèõ òåì-
ï³â çðîñòàííÿ ðåàëüíîãî 
ê³íöåâîãî íàãðîìàäæåííÿ 
íà 25 % – 1677,4 – 0,14 – 0,1
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Íåîáõ³äíîþ óìîâîþ çá³ëüøåííÿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â äëÿ íàãðîìàäæåííÿ º îáìå-
æåííÿ ïîòî÷íèõ âèòðàò äåðæàâè. Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî çà îñòàíí³ ðîêè ³íâåñòèö³éí³ 
âèòðàòè äåðæàâè ñòð³ìêî çíèæóþòüñÿ. Ó 2014 ð. ÷àñòêà ïîòî÷íèõ âèäàòê³â ó ñòðóêòóð³ 
çâåäåíîãî áþäæåòó ñòàíîâèëà 96,2 %, ÷àñòêà êàï³òàëüíèõ âèäàòê³â — 3,8 %. Âèäàòêè 
íà åêîíîì³÷íó ä³ÿëüí³ñòü çà çâåäåíèì áþäæåòîì çíèçèëèñÿ íà 14 % ³ ñòàíîâèëè 8,3 % 
ó çàãàëüíîìó îáñÿç³ ïðîô³íàíñîâàíèõ âèäàòê³â [9, c. 256]. ßê íàñë³äîê, çàîùàäæåííÿ 
äåðæàâè ïðàêòè÷íî íå âïëèâàþòü íà îáñÿã ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â äëÿ íàãðîìàäæåííÿ. 

Êð³ì òîãî, îñòàíí³ìè ðîêàìè äåðæàâà âèëó÷àº çíà÷í³ îáñÿãè íàö³îíàëüíèõ íàãðî-
ìàäæåíü, âèêîðèñòîâóþ÷è ¿õ íà ô³íàíñóâàííÿ ïîòî÷íèõ âèäàòê³â, íàñàìïåðåä, âèòðàò 
íà ñîö³àëüíèõ çàõèñò òà ñîö³àëüíå çàáåçïå÷åííÿ, à òàêîæ íà îáñëóãîâóâàííÿ äåð-
æàâíîãî áîðãó. Òàê, ó 2014 ð. çàãàëüíà âåëè÷èíà çàïîçè÷åíü äåðæàâè (êðåäèòè, åì³-
ñ³ÿ áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â òà ³íøèõ çàïîçè÷åííÿ) ñêëàëà 245,0 ìëðä ãðí ïðîòè 
80,4 ìëðä ãðí ó 2010 ð. 

Òàêèì ÷èíîì, ó ñó÷àñíèõ óìîâàõ âàæëèâèì ôàêòîðîì ìîá³ë³çàö³¿ âíóòð³øí³õ ô³íàí-
ñîâèõ ðåñóðñ³â º ñêîðî÷åííÿ ïîòî÷íîãî ñïîæèâàííÿ äåðæàâè íà êîðèñòü ôîíäó íàãðî-
ìàäæåííÿ. Ñàìå öåé íàïðÿì ïîâèíåí áóòè ïîêëàäåíèé â îñíîâó ñòðàòåã³¿ ôîðìóâàííÿ 
íîâî¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ïîë³òèêè äåðæàâè íà ñåðåäíüî- äîâãîñòðîêîâó ïåðñïåêòèâó. 

ßê áóëî â³äì³÷åíî ðàí³øå, â åêîíîì³ö³ íà äîìàøí³ ãîñïîäàðñòâà ïðèïàäàº îñíîâíà 
÷àñòèíà çàîùàäæåíü. Â Óêðà¿í³ îñíîâíèì âèäîì çàîùàäæåíü íàñåëåííÿ º äåïîçèòè, 
îáñÿã ÿêèõ çð³ñ ³ç 167,2 ìëðä ãðí äî 418,1 ìëðä ãðí ó 2014 ð. Çíà÷íà ÷àñòèíà çàîùà-
äæåíü âèêîðèñòîâóºòüñÿ íàñåëåííÿì ó âèãëÿä³ êðåäèò³â, ùî îáìåæóº ìîæëèâîñò³ ïî 
ïåðåòâîðåííþ çàîùàäæåíü ó ³íâåñòèö³¿ (òàáë. 4).

Òàáëèöÿ 4
Ñï³ââ³äíîøåííÿ ì³æ äåïîçèòàìè ³ êðåäèòàìè, íàäàíèìè

äîìàøí³ì ãîñïîäàðñòâàì çà 2007–2014 ðð.
(ðîçðîáêà àâòîð³â íà îñíîâ³ äæåðåëà [10])

Ð³ê
Äåïîçèòè, 
ìëí ãðí

Êðåäèòè, 
ìëí ãðí

Ð³çíèöÿ ì³æ äåïîçèòà-
ìè ³ êðåäèòàìè, 

ìëí ãðí

Ó % â³ä ñóìè 
äåïîçèò³â

2007 167238,5 160386,5 6852,0 4,1

2008 214097,7 280490,0 -66392,3 -31,0

2009 275092,9 241248,6 33844,3 12,3

2010 275092,9 209538,4 65554,5 23,8

2011 310390,5 201224,0 109166,4 35,2

2012 369264,2 187629,3 181634,9 49,2

2013 441951,2 193529,1 248422,1 56,2

2014 418134,6 211215,0 206919,6 49,5

ßê ñâ³ä÷àòü äàí³ òàáëèö³, ïî÷èíàþ÷è ³ç 2009 ð. ÷àñòêà ÷èñòèõ íàãðîìàäæåíü íàñå-
ëåííÿ (ð³çíèöÿ ì³æ äåïîçèòàìè ³ êðåäèòàìè) çðîñòàëà, äîñÿãíóâøè íàéá³ëüøîãî çíà-
÷åííÿ ó 2013 ð. (56,2 %). Âíàñë³äîê êðèçîâèõ ÿâèù 2014 ð. âîíà ñêîðîòèëàñÿ äî 
49,5 %. Íåçâàæàþ÷è íà êðèçîâ³ ÿâèùà îñòàíí³õ ðîê³â, íàñåëåííÿ êðà¿íè º ³íñòèòóö³é-
íèì ñóá’ºêòîì, çàîùàäæåííÿ ÿêîãî ñòàíîâëÿòü çíà÷íó ÷àñòèíó âàëîâèõ çàîùàäæåíü 
êðà¿íè. 
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Ðàçîì ç òèì ôàêòîðîì, ùî ñóòòºâî îáìåæóº òðàíñôîðìàö³þ íàö³îíàëüíèõ çàîùà-
äæåíü â ³íâåñòèö³¿, º âèñîê³ ñòàâêè çà êðåäèòàìè äëÿ ï³äïðèºìñòâ ðåàëüíîãî ñåêòîðó 
åêîíîì³êè (ðèñ. 1). Âèñîêèé ð³âåíü ïðîöåíòíèõ ñòàâîê ïîÿñíþºòüñÿ òèì, ùî íà ïîçè÷-
êîâèé êàï³òàë ñòàá³ëüíî âèñîêèé ïîïèò ïðåä’ÿâëÿþòü íàñåëåííÿ ³ äåðæàâà [11, c. 97]. 
Âèñîêà ö³íà ïîçè÷êîâîãî ïðîöåíòó äàº çìîãó áàíêàì àêóìóëþâàòè â³ëüíèé ãðîøîâèé 
êàï³òàë çà âèñîêîþ ö³íîþ (ðèñ. 2). 

ßê íàñë³äîê, çà êðåäèòíèìè îïåðàö³ÿìè ç îáñëóãîâóâàííÿ íàñåëåííÿ áàíêè ìàþòü 
ìàðæó, ÿêà íà 3–5 % ïåðåâèùóº ìàðæó çà êðåäèòàìè, íàäàíèìè íåô³íàíñîâèì 
êîðïîðàö³ÿì. Öå ïðèçâîäèòü äî çðîñòàííÿ íåâèðîáíè÷îãî âèêîðèñòàííÿ êðåäèòíèõ 
ðåñóðñ³â íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè. 

Ïð³îðèòåòíèì íàïðÿìîì ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè ïîâèííî ñòàòè âñòàíîâëåííÿ 
îáìåæåííÿ ç áîêó ÍÁÓ äîõîäíîñò³ çà êðåäèòàìè, íàäàíèìè íàñåëåííþ. Çà íèí³øí³õ 
óìîâ çáåðåæåííÿ âèñîêî¿ äîõ³äíîñò³ êðåäèòíèõ îïåðàö³é íàñåëåííÿ êîìåðö³éí³ áàíêè 
íå çàö³êàâëåí³ ïåðåíàïðàâëÿòè êðåäèòí³ ðåñóðñè íà ³íâåñòèö³éí³ ö³ë³. 

Îòæå, òðèâàëèé ÷àñ â Óêðà¿í³ ñïîñòåð³ãàºòüñÿ íåñòà÷à ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â äëÿ 
íàãðîìàäæåííÿ êàï³òàëó. ßê íàñë³äîê, çðîñòàº «÷èñòå çàïîçè÷åííÿ» óêðà¿íñüêî¿ 
åêîíîì³êè. Â óìîâàõ îáìåæåííÿ âëàñíèõ ðåñóðñ³â ï³äïðèºìñòâ ðåàëüíîãî ñåêòîðó 
åêîíîì³êè çá³ëüøåííÿ ñïîæèâàííÿ äåðæàâè ïðèçâîäèòü äî ïåðåðîçïîä³ëó ô³íàíñî-
âèõ ðåñóðñ³â íà ïîòî÷íå ñïîæèâàííÿ, ùî îáìåæóº çá³ëüøåííÿ ô³íàíñîâî ïîòåíö³àëó 
íàãðîìàäæåííÿ. Çà ðàõóíîê óïîâ³ëüíåííÿ òåìï³â çðîñòàííÿ äåðæàâíîãî ñïîæèâàííÿ 
ìîæíà äîäàòêîâî îòðèìàòè 1,7 ìëðä ãðí ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â. Êð³ì òîãî, ç ìåòîþ 
ïåðåíàïðàâëåííÿ êðåäèòíèõ ðåñóðñ³â ó ðåàëüíèé ñåêòîð åêîíîì³êè íåîáõ³äíå îáìå-
æåííÿ äîõîäíîñò³ êðåäèòíèõ îïåðàö³é íàñåëåííÿ. 

1. Ô³íàíñîâà ñèñòåìà Óêðà¿íè: âçàºìîä³ÿ êîðïîðàòèâíîãî òà äåðæàâíîãî ñåêòîð³â / 
Ò.². ªôèìåíêî, ².Î. Ëþòèé, Ñ.Ñ. Ãàñàíîâ òà ³í. — Ê.: ÄÍÍÓ «Àêàä. ô³í. óïðàâë³ííÿ», 2012. 
— 244 ñ.; 2. Ñàâ÷åíêî Ê. Ô³íàíñîâèé ìåõàí³çì ðåàë³çàö³¿ ñòàá³ë³çàö³éíî¿ ïîë³òèêè äåðæàâè / 

 

Ðèñ. 1. Ïðîöåíòí³ ñòàâêè çà êîðîòêî-
ñòðîêîâèìè êðåäèòàìè, íàäàíèìè äåïî-

çèòíèìè êîðïîðàö³ÿìè çà ñåêòîðàìè 
åêîíîì³êè, äîõ³äí³ñòü åì³ñ³¿ îáë³ãàö³é 

âíóòð³øíüî¿ äåðæàâíî¿ ïîçèêè (â íàö³î-
íàëüí³é âàëþò³; ó %)

Ðèñ. 2. Ïðîöåíòí³ ñòàâêè çà êîðîòêîñòðî-
êîâèìè äåïîçèòàìè (äî 1 ðîêó), çàëó÷å-
íèìè íà ðàõóíêè ðåçèäåíò³â, çà ñåêòî-
ðàìè åêîíîì³êè (â íàö³îíàëüí³é âàëþò³; 

ó %) [12]
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ÐÎÇÂÈÒÊÓ 

Ïðîàíàë³çîâàíî ñòàí òà óìîâè ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ â Óêðà¿í³. Çàçíà÷åíî, ùî êëþ÷îâèì 
÷èííèêîì ñòàëîãî åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó íà ñó÷àñíîìó åòàï³ º âèñîêà ³íâåñòèö³éíà àêòèâí³ñòü. 
Âíåñåíî ïðîïîçèö³¿ ùîäî ñòèìóëþâàííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ àêòèâíîñò³. 

The state and conditions of investment activity in Ukraine. Indicated that the key to sustainable 
economic development at present is the high investment activity. Proposals to stimulate investment 
activity. Sustainable development as a paradigm of economic policy declared by several countries 
in the world, but the tools to support this development differ. In practice, to achieve sustainable 
development within national borders is extremely difficult because of the close proximity of other 
states creates a threat to environmental hazards, and globalization, rapidly gained momentum, 
promotes the formation and worsening economic and social dangers. Sustainable development, 
however, is possible only through the development and implementation of sound investment policies.

Systemic financial crisis, accompanied by a significant drop in all indicators of national economic 
system, the most negative impact on investment caused it scope. In turn, the rapid decline of 
investments makes it impossible to restore accelerated economic growth in the medium and short 
term, technological innovation industry, modernization of production facilities.

Innovation activity in industry of Ukraine is traditionally low (while national statistics considers 
innovation active enterprises even where the share of sales of innovative products in total sales 
is less than 1%). The main reason for low investment and innovation in the enterprises should 
recognize the long-term lack of motivation organization highly investment-innovation. Innovative 
activities are marginally profitable (low-profit) and more risky compared to other activities. So 
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