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Äîñë³äæåíî ïðîïîðö³¿ ³íâåñòóâàííÿ â ìàòåð³àëüí³, íå-
ìàòåð³àëüí³ òà ô³íàíñîâ³ àêòèâè ï³äïðèºìñòâ ó
2000–2010 ðîêàõ. Âèÿâëåíî äåôîðìàö³¿ ñòðóêòóðè ³í-
âåñòèö³é òà çíà÷íå ïåðåâèùåííÿ ³íâåñòèö³é ó ô³íàíñîâ³
àêòèâè íàä ³íâåñòèö³ÿìè â îñíîâíèé êàï³òàë íà òë³ âèñî-
êîãî ð³âíÿ çíîñó, ìîðàëüíîãî òà ô³çè÷íîãî ñòàð³ííÿ îñ-
íîâíèõ çàñîá³â, ùî âèìàãàº êàðäèíàëüíî íîâî¿ ïîë³òèêè
³íâåñòóâàííÿ òà çì³íè ñòðóêòóðè ³íâåñòèö³é.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: êàï³òàëüí³ ³íâåñòèö³¿, ³íâåñòèö³¿ â ìà-
òåð³àëüí³ òà íåìàòåð³àëüí³ àêòèâè, ³íâåñòèö³¿ â îñíîâíèé
êàï³òàë, ô³íàíñîâ³ ³íâåñòèö³¿, íàãðîìàäæåííÿ îñíîâíîãî
êàï³òàëó.

Èññëåäîâàíû ïðîïîðöèè èíâåñòèðîâàíèÿ â ìàòå-
ðèàëüíûå, íåìàòåðèàëüíûå è ôèíàíñîâûå àêòèâû ïðåä-
ïðèÿòèé â 2000–2010 ãîäàõ. Âûÿâëåíû äåôîðìàöèè
ñòðóêòóðû èíâåñòèöèé è çíà÷èòåëüíîå ïðåâûøåíèå èí-
âåñòèöèé â ôèíàíñîâûå àêòèâû íà ôîíå âûñîêîãî óðîâ-
íÿ èçíîñà, ìîðàëüíîãî è ôèçè÷åñêîãî ñòàðåíèÿ îñíîâ-
íûõ ôîíäîâ, ÷òî òðåáóåò êàðäèíàëüíî íîâîé ïîëèòèêè
èíâåñòèðîâàíèÿ è èçìåíåíèÿ ñòðóêòóðû èíâåñòèöèé.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: êàïèòàëüíûå èíâåñòèöèè, èíâå-
ñòèöèè â ìàòåðèàëüíûå è íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû, èí-
âåñòèöèè â îñíîâíîé êàïèòàë, ôèíàíñîâûå èíâåñòèöèè,
íàêîïëåíèå îñíîâíîãî êàïèòàëà.

The components of enterprises' investments into the
real, intangible assets and financial assests are investiga-
ted for 2000–2010 period. Distortions in the invest-
ments' structure are revealed, as well as significant sur-
plus of financial investments over the investments into the
fixed assets. Against a background of high depriciation of
fixed assets, their moral and physical obsolescence all
above calls for radically new investment policy and tran-
sformation in the structure of investments.

Keywords: capital investments; real, intangible assets;
financial assests, financial investments, gross fixed capital
formation.

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. ²íâåñòèö³éí³ ðåñóðñè íàëåæàòü

äî ãîëîâíèõ ÷èííèê³â çàáåçïå÷åííÿ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàí-

íÿ. Íà ïðàêòèö³ ³íâåñòèö³¿ ñïðÿìîâóþòüñÿ â îñíîâíèé ³ îáî-

ðîòíèé êàï³òàë, íåìàòåð³àëüí³ òà ô³íàíñîâ³ àêòèâè. Ó ñòàòò³

çîñåðåäæåíà óâàãà íà ïðîïîðö³ÿõ, ùî ñêëàëèñÿ ì³æ ³íâåñòè-

ö³ÿìè â ìàòåð³àëüí³, íåìàòåð³àëüí³ òà ô³íàíñîâ³ àêòèâè. Íà

äàíèé ÷àñ îô³ö³éíîþ ñòàòèñòèêîþ îïðèëþäíþºòüñÿ äèíàì³-

êà âàëîâèõ êàï³òàëüíèõ ³íâåñòèö³é [1, 2], ñêëàäîâîþ ÷àñòè-

íîþ ÿêèõ º ³íâåñòèö³¿ â îñíîâíèé êàï³òàë. Ïðîòå ³íâåñòèö³¿

ï³äïðèºìñòâ ó ô³íàíñîâ³ àêòèâè ïîêè ùî íå ñòàëè ïðåäìå-

òîì ñòàòèñòè÷íîãî óçàãàëüíåííÿ òà àíàë³çó íà äåðæàâíîìó

ð³âí³. Öå, ó ñâîþ ÷åðãó, ñòâîðþº óìîâè äëÿ áåçêîíòðîëüíîãî

ðîçïîðîøåííÿ â³ëüíèõ ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â çàì³ñòü ¿õ

êîíöåíòðàö³¿ íà âàæëèâèõ íàïðÿìàõ ìîäåðí³çàö³¿ åêîíîì³êè.

Â Óêðà¿í³ ³íâåñòèö³¿ ó ô³íàíñîâ³ àêòèâè ñòð³ìêî çðîñòàþòü ³

âæå á³ëüø í³æ óòðè÷³ ïåðåâèùóþòü ³íâåñòèö³¿ â îñíîâíèé êà-

ï³òàë, ïðè òîìó ùî ìàº ì³ñöå âèñîêèé ð³âåíü çíîñó, ìîðàëü-

íå òà ô³çè÷íå ñòàð³ííÿ îñíîâíèõ çàñîá³â.

Àíàë³ç äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é ç ïðîáëåìè. Åêîíî-

ì³÷íà ïîë³òèêà á³ëüøîñò³ êðà¿í ñâ³òó â äàíèé ÷àñ ñïðÿìîâàíà

íà âèð³øåííÿ áîðãîâèõ ïðîáëåì òà ïîäîëàííÿ ãëîáàëüíèõ

äèñáàëàíñ³â, ÿê³ âèêëèêàí³ ìàñøòàáíèì íàêîïè÷åííÿì äåð-

æàâíîãî òà êîðïîðàòèâíîãî áîðãó [3, 4]. Ïðè öüîìó ïð³îðè-

òåòíèì îá'ºêòîì àíàë³çó òà äåðæàâíîãî âïëèâó òðàäèö³éíî

çàëèøàºòüñÿ äåðæàâíèé áîðã. Ïîñòàíîâîþ óðÿäó çàòâåð-

äæåíà ñåðåäíüîñòðîêîâà ñòðàòåã³ÿ óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì

áîðãîì Óêðà¿íè íà 2011–2013 ðîêè [5]. Íà 2013 ð³ê ó ïðî-

åêò³ Îñíîâíèõ íàïðÿì³â áþäæåòíî¿ ïîë³òèêè çàêëàäåíî ãðà-

íè÷íèé îáñÿã äåðæàâíîãî áîðãó íà åêîíîì³÷íî áåçïå÷íîìó

ð³âí³ íå á³ëüø í³æ 25% ÂÂÏ ïðîòè 27,7% íà 2012 ð³ê [6].

Âàðòî ï³äêðåñëèòè, ùî óòâîðåííÿ áîðã³â – ïðîáëåìà áàãà-

òîàñïåêòíà. Ðîçâèíåí³ êðà¿íè äëÿ ¿¿ ðîçâ'ÿçàííÿ âæèâàþòü

êàðäèíàëüíî ð³çí³ çàõîäè. Çîêðåìà, Âåëèêîáðèòàí³ÿ ðåàë³çî-

âóâàëà ïðîãðàìó åêîíîì³¿, òîä³ ÿê Ñïîëó÷åí³ Øòàòè – ïðîãðà-

ìó ô³ñêàëüíîãî ñòèìóëþâàííÿ. Òàêîæ ð³çí³ ïî ñâî¿é ñóò³ ðåêî-

ìåíäàö³¿ íàäàþòü â³äîì³ â÷åí³–åêîíîì³ñòè. Çîêðåìà, Ïîë

Êðóãìàí ³ Äæîçåô Ñò³´ë³ö çàêëèêàþòü äî ðîçøèðåííÿ ô³ñ-

êàëüíèõ ñòèìóë³â ç ìåòîþ çá³ëüøåííÿ äåðæàâíèõ âèòðàò íà

³íâåñòèö³¿ â îñâ³òó òà ³íôðàñòðóêòóðó, â òîé ÷àñ ÿê Ðîáåðò Ìàí-

äåëë, Ìàéðîí Ñêîóëç ³ Ðåéíõàðä Ñåëò ïðîïîíóþòü âïðîâàäæó-

âàòè äóæå æîðñòê³ çàõîäè äëÿ ïðèáîðêàííÿ âèñîêîãî ð³âíÿ çà-

áîðãîâàíîñò³ òà ïîñëàáëåííÿ ôàêòîð³â, ùî ñïðèÿþòü íàêîïè-

÷åííþ áîðã³â [7]. Óêðà¿íñüê³ â÷åí³ çâåðòàþòü óâàãó íà òå, ùî

íàö³îíàëüíà åêîíîì³êà çíàõîäèòüñÿ íà åòàï³ ñîö³àëüíî–áîð-

ãîâî¿ êðèçè ³ ³ñíóº âåëèêà éìîâ³ðí³ñòü ðîçãîðòàííÿ äåïðåñ³¿ [8].

Äëÿ çíèæåííÿ áîðãîâî¿ çàëåæíîñò³ åêñïåðòè ðåêîìåíäó-

þòü àêòèâíå ïðîâåäåííÿ ñòðóêòóðíèõ ðåôîðì ó ñôåð³ âè-

ðîáíèöòâà òà ñïîæèâàííÿ, çá³ëüøåííÿ ð³âíÿ çàîùàäæåííÿ

ðåñóðñ³â òà òåìï³â íàãðîìàäæåííÿ êàï³òàëó, à òàêîæ àêòèâíî

ðîçâèâàòè âëàñíå âèðîáíèöòâî òà ðîçøèðþâàòè âíóòð³øí³é

ðèíîê. Âîäíî÷àñ çä³éñíèòè òàê³ çàõîäè ìîæëèâî çà ðàõóíîê

çá³ëüøåííÿ ³íâåñòèö³é ó ðåàëüíèé ñåêòîð åêîíîì³êè. Óêàçîì

Ïðåçèäåíòà Óêðà¿íè ¹173 â³ä 26 ñ³÷íÿ 2011 ðîêó çàòâåð-

äæåíî ñêëàä ðàäè â³ò÷èçíÿíèõ òà ³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â, êóäè

âõîäÿòü ïðåäñòàâíèêè ïðîâ³äíèõ ãàëóçåé òà ô³íàíñîâèõ
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óñòàíîâ [9], à òàêîæ ðîçðîáëÿþòüñÿ ñòèìóëþþ÷³ çàõîäè ó

ñêëàä³ Ïðîãðàìè åêîíîì³÷íèõ ðåôîðì, ïðîòå ñòàí ñïðàâ â

³íâåñòèö³éí³é ñôåð³ êàðäèíàëüíî íå ïîêðàùèâñÿ ³ Óêðà¿íà çà

³íäåêñîì ³íâåñòèö³éíî¿ ïðèâàáëèâîñò³ òðàäèö³éíî çàéìàº

íèçüê³ ì³ñöÿ. Òîìó âàæëèâîãî çíà÷åííÿ íàáóâàº ïðîáëåìà

íå ëèøå ïîøóêó øëÿõ³â äëÿ çàáåçïå÷åííÿ åêîíîì³êè

íåîáõ³äíèìè îáñÿãàìè ³íâåñòèö³é, à é ôîðìóâàííÿ ¿õ îïòè-

ìàëüíî¿ òà åêîíîì³÷íî îá´ðóíòîâàíî¿ ñòðóêòóðè.

Ìåòîþ ñòàòò³ º âèÿâëåííÿ äèñïðîïîðö³é ì³æ ³íâåñòèö³ÿ-

ìè â ìàòåð³àëüí³, íåìàòåð³àëüí³ òà ô³íàíñîâ³ àêòèâè ï³äïðè-

ºìñòâ òà âèðîáëåííÿ ðåêîìåíäàö³é ùîäî âñòàíîâëåííÿ

çàëåæíîñò³ ð³âíÿ ïðèðîñòó ô³íàíñîâèõ ³íâåñòèö³é â³ä ïðè-

ðîñòó ³íâåñòèö³é â îñíîâíèé êàï³òàë òà íåìàòåð³àëüí³ àêòèâè.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. ²íâåñòèö³ÿ (â³ä ëàò. invest,

âêëàäåííÿ êîøò³â) – öå ãîñïîäàðñüêà îïåðàö³ÿ, ùî ñïðÿìîâà-

íà íà ïðèäáàííÿ îñíîâíèõ çàñîá³â, íåìàòåð³àëüíèõ àêòèâ³â,

êîðïîðàòèâíèõ ïðàâ òà ö³ííèõ ïàïåð³â. Õî÷à ç ìåòîäîëîã³÷íî¿

òî÷êè çîðó ³íâåñòèö³¿ ïîä³ëÿþòüñÿ íà êàï³òàëüí³, ô³íàíñîâ³ òà

ðå³íâåñòèö³¿, ïðåäìåòîì àíàë³çó íà äåðæàâíîìó ð³âí³, ÿê âæå

çàçíà÷àëîñÿ, º ëèøå êàï³òàëüí³ ³íâåñòèö³¿ òà ¿õ öåíòðàëüíà

ñêëàäîâà – ³íâåñòèö³¿ â îñíîâíèé êàï³òàë. Àëå ç òàêîþ ïîçèö³-

ºþ íå ìîæíà ïîãîäæóâàòèñÿ, îñê³ëüêè âæå òðèâàëèé ÷àñ ô³-

íàíñîâ³ ³íâåñòèö³¿ ó âèãëÿä³ âêëàäåíü ó ð³çí³ ô³íàíñîâ³ àêòèâè

(äå çíà÷íó ÷àñòêó çàéìàþòü âêëàäåííÿ ó ö³íí³ ïàïåðè) ïîñò³é-

íî çðîñòàþòü, ïðè òîìó ùî êàï³òàëüí³ ³íâåñòèö³¿ (âêëàäåííÿ

êîøò³â ó ðåàëüí³ ìàòåð³àëüí³, íåìàòåð³àëüí³ àêòèâè) ïîð³âíÿíî

³ç ô³íàíñîâèìè çàëèøàþòüñÿ íà íèçüêîìó ð³âí³.

² öå ïðè òîìó, ùî îñíîâíèé êàï³òàë â³ä³ãðàº êëþ÷îâó ðîëü ó

ïðîöåñ³ â³äòâîðåííÿ åêîíîì³êè, âèçíà÷àþ÷è òåõí³÷íèé ñòàí

âèðîáíèöòâà, ð³âåíü êàï³òàëîîçáðîºíîñò³ ïðàö³, ¿¿ ïðîäóê-

òèâí³ñòü, à òàêîæ ñòàí çàãàëüíî¿ åôåêòèâíîñò³ ³ êîíêóðåí-

òîñïðîìîæíîñò³. Çà 1991–1999 ðîêè êàï³òàëüí³ âêëàäåííÿ

â åêîíîì³êó Óêðà¿íè ñêîðîòèëèñÿ á³ëüø í³æ ó ï'ÿòü ðàç³â. ßê-

ùî ó 1990 ðîö³ ÷àñòêà êàï³òàëüíèõ âêëàäåíü äî ÂÂÏ ñòàíî-

âèëà 22,7%, òî ó 1999 ðîö³ – ëèøå 13,5%. Öå áåçïîñå-

ðåäíüî âïëèíóëî íà ñòàí îñíîâíèõ çàñîá³â â íàö³îíàëüí³é

åêîíîì³ö³. Ïðîòÿãîì 2000–2010 ðîê³â ³íäåêñ îñíîâíèõ

ôîíä³â (òîáòî çðîñòàííÿ ¿õ âàðòîñò³) íå ïåðåâèùóâàâ

105–107%. Ïîð³âíÿííÿ òåìï³â çðîñòàííÿ íîì³íàëüíî¿ âàð-

òîñò³ îñíîâíèõ çàñîá³â òà äåôëÿòîðà ÂÂÏ ïîêàçóº çíà÷íå

â³äñòàâàííÿ ðóõó âàðòîñò³ îñíîâíîãî êàï³òàëó â³ä ³íôëÿö³é-

íèõ ïðîöåñ³â. Ó öüîìó êîíòåêñò³ ñë³ä çâåðíóòè óâàãó íà êîí-

öåïö³þ «ãëîáàëüíî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèõêîñò³» Õ. Ì³íñê³, äå âêà-

çóºòüñÿ, ùî ô³íàíñîâ³ êðèçè ç'ÿâëÿþòüñÿ, çîêðåìà, ÷åðåç

âíóòð³øíþ óùåðáí³ñòü äâîð³âíåâî¿ ñèñòåìè ö³í: ö³í íà àêòè-

âè òà ö³í ïîòî÷íîãî âèðîáíèöòâà, ùî ïîãëèáëþºòüñÿ íàêî-

ïè÷åííÿì áîðã³â [10, ñ. 108; 11].

Íà ïî÷àòîê 2011 ðîêó çàëèøêîâà âàðò³ñòü îñíîâíèõ çà-

ñîá³â â Óêðà¿í³ áóëà íà ð³âí³ 1731,3 ìëðä. ãðí., ùî ñòàíîâè-

ëî ëèøå ÷åòâåðòó ÷àñòèíó ¿õ ïåðâ³ñíî¿ âàðòîñò³ (òàáë. 1). ßê-

ùî çà 2000–2010 ðîêè ïåðâ³ñíà âàðò³ñòü îñíîâíèõ çàñîá³â

óêðà¿íñüêèõ ï³äïðèºìñòâ çá³ëüøèëàñÿ ó 8 ðàç³â, òî çíîñ – ó

13,6 ðàçà. Òàêà äèíàì³êà ñâ³ä÷èòü ïðî ôàêòè÷íó âòðàòó ³í-

äóñòð³àëüíîãî áàçèñó íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè. Íàéá³ëüø íå-

ãàòèâíèì º òå, ùî çíîñ âèì³ðþºòüñÿ ó çíà÷íî á³ëüøèõ îáñÿ-

ãàõ, í³æ ïðèð³ñò âàðòîñò³ îñíîâíèõ çàñîá³â. Çîêðåìà, ç 2000

ïî 2010 ð³ê çàëèøêîâà âàðò³ñòü îñíîâíèõ çàñîá³â çá³ëüøè-

ëàñÿ íà 1264,9 ìëðä. ãðí., à çíîñ ó 3,6 ðàçà á³ëüøå – íà

4555,2 ìëðä. ãðí.

Çíîñ îñíîâíèõ çàñîá³â äîñÿã 74,9%, îñîáëèâî âèñîêèé

ð³âåíü íà òðàíñïîðò³ òà çâ'ÿçêó – 94,4% (òàáë. 2). Òîìó,

âðàõîâóþ÷è íåäîñòàòí³ñòü ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â òà ¿õ íåå-

ôåêòèâíó ñòðóêòóðó, çíàäîáèòüñÿ òðèâàëèé ÷àñ äëÿ ïîâíî¿

çàì³íè çíîøåíîãî îñíîâíîãî êàï³òàëó ³ íàðîùåííÿ ñó÷àñíî-

ãî ³íäóñòð³àëüíîãî áàçèñó.

Òèì ÷àñîì ó ðîçâèíåíèõ êðà¿íàõ ñåðåäí³é ñòðîê ïîâíîãî

îíîâëåííÿ îñíîâíîãî êàï³òàëó â ìåæàõ 15–20 ðîê³â. Ó ÑØÀ

àêòèâíà ÷àñòèíà îñíîâíîãî êàï³òàëó îíîâëþºòüñÿ çà

12–14, à â ßïîí³¿ – çà 8–10 ðîê³â.

Íàóêîâö³ ÄÓ «²íñòèòóò åêîíîì³êè òà ïðîãíîçóâàííÿ ÍÀÍ

Óêðà¿íè» çàïðîïîíóâàëè ð³çêî ï³äâèùèòè êîåô³ö³ºíò ë³êâ³äà-

ö³¿ (âèáóòòÿ) îñíîâíîãî êàï³òàëó òà çá³ëüøèòè ³íâåñòèö³éí³

ðåñóðñè äëÿ éîãî çàì³íè. Òàêîæ íàóêîâ³ åêñïåðòè ðåêîìåí-

äóâàëè íàäàòè ³íâåñòèö³éíîìó ïðîöåñó òàêå ñïðÿìóâàííÿ,

ùî çàáåçïå÷óº ôóíêö³þ â³äòâîðåííÿ êàï³òàëó. Äëÿ öüîãî

÷àñòêà ÷èñòèõ êàï³òàëüíèõ âêëàäåíü ó ÂÂÏ ìàº çá³ëüøèòèñÿ

Ïîêàçíèê 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
ÂÂÏ, ìëðä. ãðí. 170,1 204,2 225,8 267,3 345,1 441,5 544,2 720,7 948,0 913,3 1082,6
Ïåðâ³ñíà âàðò³ñòü
îñíîâíèõ çàñîá³â

828,8 915,5 964,8 1026,2 1141,1 1276,2 1568,9 2047,4 3149,6 3903,7 6648,9

– çàëèøêîâà âàðò³ñòü
îñíîâíèõ çàñîá³â 

466,4 503,3 512,2 538,8 587,5 661,6 774,5 993,3 1251,2 1597,4 1731,3

– çíîñ îñíîâíèõ çàñîá³â 362,4 412,2 452,6 487,3 553,6 614,6 794,4 1054,1 1898,4 2306,3 4917,6
Ââåäåííÿ â ä³þ íîâèõ
îñíîâíèõ çàñîá³â

23,7 33,3 35,0 44,2 61,5 70,5 82,3 127,5 149,6 111,3 122,6

ó % äî çíîñó îñíîâíèõ
çàñîá³â 

6,5 8,1 7,7 9,1 11,1 11,5 10,4 12,1 7,9 4,8 2,5

Ë³êâ³äàö³ÿ îñíîâíèõ
çàñîá³â

10,4 10,6 10,0 10,6 11,0 15,9 9,5 12,4 14,6 16,5 17,06

Àìîðòèçàö³ÿ 36,5 39,2 41,6 42,6 49,2 56,9 63,1 84,1 108,4 120,5 121,9
ó % äî çíîñó îñíîâíèõ
çàñîá³â 

10,1 9,5 9,2 8,7 8,9 9,3 7,9 8,0 5,7 5,2 2,5
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Òàáëèöÿ 1. Ñòàí îñíîâíèõ çàñîá³â â åêîíîì³ö³ Óêðà¿íè, ìëðä. ãðí.

Äæåðåëî: ðîçðàõîâàíî çà äàíèìè [2, 12, ñ. 7–16].
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äî 22–23% (äëÿ ïðîñòîãî â³äòâîðåííÿ) ³ äî 30% (äëÿ ðîç-

øèðåíîãî â³äòâîðåííÿ) [13].

Â Óêðà¿í³ ñòàð³ííÿ îñíîâíèõ ôîíä³â â³äáóâàºòüñÿ øâèäêè-

ìè òåìïàìè, à ¿õí³é çíîñ íå ïîêðèâàºòüñÿ çà ðàõóíîê àìîð-

òèçàö³éíèõ â³äðàõóâàíü, çàì³íè òà íîâîââåäåíü. Àìîðòèçà-

ö³éí³ â³äðàõóâàííÿ òà ââåäåííÿ íîâèõ îñíîâíèõ çàñîá³â çà

2010 ð³ê ñòàíîâèëè ëèøå 2,5% â³ä ñóìè çíîñó îñíîâíèõ çà-

ñîá³â (òàáë. 1). Íèçüêèé ð³âåíü ³íòåíñèâíîñò³ îíîâëåííÿ îñ-

íîâíèõ ôîíä³â óêàçóº íà òå, ùî â Óêðà¿í³ íå âèêîíóº ñâîþ

ôóíêö³þ ðåíîâàö³ÿ. Äëÿ íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè òàêèé ñòàí º

êàòàñòðîô³÷íèì, îñê³ëüêè îçíà÷àº çíèêíåííÿ îá'ºêòèâíèõ

åêîíîì³÷íèõ ïåðåäóìîâ ïîäàëüøîãî ïðîãðåñó, à ñê³ëü-

êè–íåáóäü ñåðéîçí³ ðåàëüí³ ïðîãðàìè ìîäåðí³çàö³¿ òåõíîëî-

ã³÷íî çàñòàð³ëîãî âèðîáíè÷îãî àïàðàòó â³äñóòí³ [14, ñ. 11].

Íåáåçï³äñòàâíî â÷åí³ ÿê ãîëîâíó ïðè÷èíó ñòðóêòóðíî–ïðî-

ìèñëîâî¿ êðèçè â Óêðà¿í³ íàçèâàþòü îáâàëüíå ñêîðî÷åííÿ

³íâåñòèö³é â îñíîâíèé êàï³òàë [15, ñ. 19] (òàáë. 3). Îñîáëèâî

òðèâîæíèì áóëî òå, ùî â îêðåìèõ ðîêàõ ñïîñòåð³ãàëîñÿ

á³ëüø çíà÷íå çíèæåííÿ êàï³òàëüíèõ ³íâåñòèö³é ïîð³âíÿíî ç

ïàä³ííÿì îáñÿã³â ïðîìèñëîâîãî âèðîáíèöòâà òà ÂÂÏ.

Âàëîâå íàãðîìàäæåííÿ îñíîâíîãî êàï³òàëó â 2005 ðîö³

ñòàíîâèëî 22% â³ä ÂÂÏ, ó 2006 ðîö³ – 24%, à â

2009–2010 ðîêàõ çíèçèëîñÿ äî 18% [16], ïðè òîìó ùî ó

ðîçâèíåíèõ êðà¿íàõ öåé ïîêàçíèê çíàõîäèòüñÿ íà ð³âí³

27–30%. Ç îãëÿäó íà íåçàäîâ³ëüíèé ñòàí îñíîâíîãî êàï³òà-

ëó íà äåðæàâíîìó ð³âí³ íåîáõ³äíî âæèâàòè ä³ºâ³ çàõîäè,

ñïðÿìîâàí³ íà çá³ëüøåííÿ ³íâåñòèö³é â îñíîâíèé êàï³òàë

(òàáë. 3). Àëå ïîïðè öå ñòð³ìêó äèíàì³êó äåìîíñòðóþòü

âêëàäåííÿ ó ô³íàíñîâ³ àêòèâè (òàáë. 4).

Ïîð³âíÿíî ç 2000 ðîêîì ô³íàíñîâ³ ³íâåñòèö³¿ çðîñëè ó

15,9 ðàçà. Íà ê³íåöü 2010 ðîêó ô³íàíñîâ³ ³íâåñòèö³¿ â 3,3

ðàçà ïåðåâèùóâàëè ³íâåñòèö³¿ â îñíîâíèé êàï³òàë, ó òîé ÷àñ

ÿê â 2000 ðîö³ – ó 1,3 ðàçà (òàáë. 5). Äîâãîñòðîêîâ³ ô³íàí-

ñîâ³ ³íâåñòèö³¿ âæå äîñÿãëè 334,2 ìëðä. ãðí., êîðîòêîñòðîêî-

â³ – 168,7 ìëðä. ãðí. Çàãàëüí³ æ ô³íàíñîâ³ ³íâåñòèö³¿ ñÿãíó-

ëè 503 ìëðä. ãðí. Âàðòî ï³äêðåñëèòè, ùî ô³íàíñîâ³ ³íâåñòè-

ö³¿ â àêö³¿, îáë³ãàö³¿, ñåðòèô³êàòè, êàçíà÷åéñüê³ çîáîâ'ÿçàííÿ,

â³äñîòêîâ³ îáë³ãàö³¿ âíóòð³øí³õ äåðæàâíèõ ³ ì³ñöåâèõ ïîçèê, à

òàêîæ âêëàäè äî ñòàòóòíîãî êàï³òàëó ³íøèõ ï³äïðèºìñòâ ïå-

ðåâèùóþòü ó 1,6 ðàçà äîõîäè Çâåäåíîãî áþäæåòó Óêðà¿íè.

Ïðî ÿâí³ äèñïðîïîðö³¿ ì³æ ãðóïàìè ³íâåñòèö³é ï³äïðèºìñòâ

ñâ³ä÷èòü ¿õíÿ ñòðóêòóðà. ßêùî ³íâåñòèö³¿ â íåìàòåð³àëüí³ àêòè-

âè â çàãàëüí³é ñòðóêòóð³ ³íâåñòèö³é çàéìàþòü áëèçüêî 1%, â

îñíîâíèé êàï³òàë ó ð³çí³ ðîêè 23–38%, òî ó ô³íàíñîâ³ àêòèâè

– ïîíàä 60%, à â 2009–2010 ðîêàõ – ïîíàä 70% (òàáë. 5).

Ïðî íàäàííÿ ïåðåâàãè ï³äïðèºìñòâàìè Óêðà¿íè âêëàäåí-

íÿì êàï³òàëó ó ô³íàíñîâèé ñåêòîð ñâ³ä÷èòü ïîð³âíÿííÿ äèíà-

ì³êè îáñÿãó âèïóñêó òîâàð³â ³ ïîñëóã ç âèïóñêîì ö³ííèõ ïàïå-

ð³â. Òàê, ç 2000 ðîêó îáñÿã âèïóñêó òîâàð³â ³ ïîñëóã çá³ëü-

øèâñÿ ó 10,2 ðàçà, â òîé ÷àñ ÿê çàðåºñòðîâàíèé âèïóñê ö³í-

íèõ ïàïåð³â – ó 17,8 ðàçà. Åêñïåðòè ââàæàþòü òàê³ òåíäåíö³¿

ñâ³ä÷åííÿì çðîñòàþ÷îãî â³äðèâó ô³íàíñîâîãî ñåêòîðà â³ä

ðåàëüíîãî [18, ñ. 84]. Ìîæíà çðîáèòè ïðèïóùåííÿ, ùî ô³-

íàíñîâ³ ðåñóðñè íàâìèñíî âèëó÷àþòüñÿ ³ç ðåàëüíîãî ñåêòî-

ðó åêîíîì³êè. Äîñë³äíèêè çâåðòàþòü óâàãó, ùî ïðè÷èíîþ ðå-

öåñ³¿, çîêðåìà ó ÑØÀ, áóâ ñàìå ïåðåò³ê ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â

Ïîêàçíèê 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
²íâåñòèö³¿ â îñíîâíèé êàï³òàë,
ìëðä. ãðí.

23,6 32,6 37,2 51,0 75,7 93,1 125,2 188,5 233,1 151,8 150,7*

% äî ÂÂÏ 13,9 16 16,5 19,1 21,9 21,1 23,0 26,2 24,6 16,6 13,9

Ïîêàçíèê 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Ïî Óêðà¿í³ 43,7 45,0 47,2 48,0 49,3 49,0 51,5 52,7 61,2 60,0 74,9
– ñ³ëüñüêå ãîñïîäàðñòâî 47,3 49,6 49,3 50,4 51,1 52,2 48,2 46,2 45,7 39,6 40,8
– ïðîìèñëîâ³ñòü 48,8 51,9 54,5 56,4 58,3 57,9 58,6 59,0 58,0 61,8 63,0
– áóä³âíèöòâî 49,2 52,1 52,6 51,0 48,5 45,1 40,8 39,3 41,0 46,0 50,1
– òðàíñïîðò òà çâ'ÿçîê 50,5 50,2 49,8 49,0 49,9 48,5 60,4 66,9 82,4 83,9 94,4
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Òàáëèöÿ 3. ²íâåñòèö³¿ â îñíîâíèé êàï³òàë â Óêðà¿í³

Òàáëèöÿ 4. Ô³íàíñîâ³ ³íâåñòèö³¿ ñóá'ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ Óêðà¿íè

Òàáëèöÿ 2. Çíîñ îñíîâíèõ çàñîá³â, %

Äæåðåëî: çà äàíèìè [12, ñ. 18–20].

* Áåç âðàõóâàííÿ ÏÄÂ.
Äæåðåëî: ðîçðàõîâàíî çà äàíèìè [2, ñ. 200].

* Áåç âðàõóâàííÿ ÏÄÂ.
Äæåðåëî: ðîçðàõîâàíî çà äàíèìè [17] áåç áàíê³â òà áþäæåòíèõ óñòàíîâ.

Ïîêàçíèêè 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Ô³íàíñîâ³ ³íâåñòèö³¿, ìëðä. ãðí. 
ç íèõ:

31,6 45,2 55,9 83,9 140,3 168,2 215,8 337,8 414,6 479,8 502,9

êîðîòêîñòðîêîâ³2 3,36 5,85 7,45 14,1 23,03 34,1 50,4 78,96 110,2 139,2 168,7

äîâãîñòðîêîâ³3 28,2 39,4 48,4 69,8 117,3 134,1 165,4 258,9 304,4 340,6 334,2

Ô³íàíñîâ³ ³íâåñòèö³¿, % äî ÂÂÏ 18,6 22,1 24,7 31,4 40,7 38,1 39,7 46,9 43,6 52,5 38,16

_______________________________________________________ 
2 Êîðîòêîñòðîêîâ³ (ïîòî÷í³) ô³íàíñîâ³ ³íâåñòèö³¿ – ³íâåñòèö³¿, ÿê³ óòðèìóþòüñÿ

ï³äïðèºìñòâîì íà ñòðîê, ùî íå ïåðåâèùóº îäèí ð³ê, ³ ÿê³ ìîæóòü áóòè â³ëüíî ðåàë³çîâàí³

â áóäü–ÿêèé ìîìåíò. 

3 Äîâãîñòðîêîâ³ ô³íàíñîâ³ ³íâåñòèö³¿ óòðèìóþòüñÿ ï³äïðèºìñòâîì íà ïåð³îä á³ëüøå

îäíîãî ðîêó, à òàêîæ óñ³ ³íâåñòèö³¿, ÿê³ íå ìîæóòü áóòè â³ëüíî ðåàë³çîâàí³ â áóäü–ÿêèé

ìîìåíò.
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ç ðåàëüíîãî ñåêòîðó ó ô³íàíñîâèé [18, ñ. 98]. Ó ô³íàíñîâèé

ñåêòîð ³íâåñòóºòüñÿ á³ëüøå êîøò³â, ³ öå çàâäàº øêîäè ðå-

àëüíîìó ñåêòîðó ÷åðåç íåãàòèâíèé ìóëüòèïë³êàòèâíèé

åôåêò. Ô³íàíñîâèé ñåêòîð óñå á³ëüøå ïî÷èíàº äîì³íóâàòè

íàä ðåàëüíèì. Àëå çá³ëüøåííÿ îáñÿãó ô³íàíñîâèõ îïåðàö³é

íå â³äîáðàæàþòü ðåàëüíîãî ñòàíó åêîíîì³êè. Ì. Á³íñâàíãåð

[10, ñ. 108–109] ñâîãî ÷àñó çðîáèâ âàæëèâèé âèñíîâîê ïðî

íåáåçïå÷í³ñòü ñïðÿìóâàííÿ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â íà ñïåêóëÿ-

òèâí³ îïåðàö³¿ (âèïóñê àêö³é, îáë³ãàö³é, ïîãëèíàííÿ, çëèòòÿ).

ßê ñâ³ä÷àòü äàí³ òàáë. 4 ³ 5, ô³íàíñîâ³ ³íâåñòèö³¿ â Óêðà¿í³

ñòð³ìêî çðîñòàþòü. Öå â³äáóâàºòüñÿ çà ðàõóíîê çá³ëüøåííÿ

âêëàäåíü ó ö³íí³ ïàïåðè (ïðèäáàííÿ êîðïîðàòèâíèõ ïðàâ, ö³í-

íèõ ïàïåð³â, äåðèâàòèâ³â òà ³íøèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â), à

òàêîæ âêëàäåííÿ â ñòàòóòí³ ôîíäè äî÷³ðí³õ ï³äïðèºìñòâ. Àëå

ñë³ä âðàõóâàòè, ùî íà â³äì³íó â³ä âèðîáíè÷îãî ô³íàíñîâå ³í-

âåñòóâàííÿ íå ïåðåäáà÷àº ñòâîðåííÿ íîâèõ âèðîáíè÷èõ ïî-

òóæíîñòåé. Êð³ì òîãî, ô³íàíñîâ³ ³íâåñòîðè íå áåðóòü ó÷àñò³ â

óïðàâë³íí³ ðåàëüíèìè àêòèâàìè. Ïðîòå ñàìå âèðîáíè÷³ ³íâå-

ñòèö³¿ â çìîç³ çàáåçïå÷èòè ïðèð³ñò ðåàëüíîãî (ô³çè÷íîãî) êà-

ï³òàëó, îñê³ëüêè ñïðÿìîâóþòüñÿ ó âèðîáíè÷³ ôîíäè, ïðèð³ñò

ìàòåð³àëüíî–òåõí³÷íèõ çàñîá³â, ñòâîðåííÿ íîâèõ ³íâåñòèö³é-

íèõ òîâàð³â, ùî ìàþòü ìàòåð³àëüíî–ðå÷îâó ôîðìó. Ïð³îðè-

òåòíèì ìàº ñòàòè ³íâåñòóâàííÿ â áóä³âíèöòâî âèðîáíè÷èõ

ñïîðóä ³ êîìóí³êàö³é, âèðîáíèöòâî óñòàòêóâàííÿ, âèäîáóâàí-

íÿ ñèðîâèíè, ï³äãîòîâêó êâàë³ô³êîâàíèõ êàäð³â òîùî. Àëå, ÿê

ïîêàçóþòü äàí³ òàáë. 5, ô³íàíñîâ³ ³íâåñòèö³¿ â Óêðà¿í³ çíà÷íî

ïåðåâèùóþòü ³íâåñòèö³¿ â îñíîâíèé êàï³òàë òà íåìàòåð³àëüí³

àêòèâè. Öå îïîñåðåäêîâàíî ñâ³ä÷èòü ïðî ðåàëüíå âèìèâàííÿ

³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â ³ç ñôåðè âèðîáíèöòâà íà êîðèñòü

ñôåðè îá³ãó, ùî ñòðèìóº åêîíîì³÷íèé ðîçâèòîê.

Âèñíîâêè

Ç îãëÿäó íà äèñïðîïîðö³¿, ùî ñêëàëèñÿ ì³æ îáñÿãàìè ³íâå-

ñòèö³é ó ìàòåð³àëüí³, íåìàòåð³àëüí³ òà ô³íàíñîâ³ àêòèâè, ³í-

âåñòóâàííÿ â ³íñòðóìåíòè ô³íàíñîâîãî ðèíêó (âêëàäàííÿ äî

ñòàòóòíèõ ôîíä³â ñï³ëüíèõ ï³äïðèºìñòâ, ó ð³çí³ âèäè ãðîøî-

âèõ òà ôîíäîâèõ ³íñòðóìåíò³â (àêö³¿, îáë³ãàö³¿, äåïîçèòí³ ñåð-

òèô³êàòè, êàçíà÷åéñüê³ çîáîâ'ÿçàííÿ, ³íø³ êîðïîðàòèâí³

ïðàâà) ìîæå ðîçãëÿäàòèñÿ ÿê êàíàë âèâîäó êàï³òàëó ³ç ï³ä-

ïðèºìñòâ. Ö³ òåíäåíö³¿ âèìàãàþòü ïîñèëåíî¿ óâàãè óðÿäîâèõ

ñòðóêòóð. Àëå òàêèé àíàë³ç íå ïðîâîäèòüñÿ. Ñòàòèñòèêà íå

íàäàº óçàãàëüíåíî¿ ³íôîðìàö³¿ ùîäî óñ³õ êàíàë³â ³íâåñòó-

âàííÿ. Äëÿ ïîâíîãî òà àäåêâàòíîãî ä³àãíîñòóâàííÿ òåíäåí-

ö³é îðãàíàì ñòàòèñòèêè ïîðÿä ³ç ïîêàçíèêàìè ïî ³íâåñòèö³ÿõ

â îñíîâíèé êàï³òàë òà íåìàòåð³àëüí³ àêòèâè íåîáõ³äíî íàäà-

âàòè äàí³ ùîäî ³íâåñòèö³é ó ô³íàíñîâ³ àêòèâè òà ðå³íâåñòèö³¿.

Ì³í³ñòåðñòâàì åêîíîì³÷íîãî ïðîô³ëþ íåîáõ³äíî ðîçðîáèòè

îðãàí³çàö³éíî–ïðàâîâ³ çàõîäè ñòîñîâíî êàðäèíàëüíî¿ çì³íè

ñòðóêòóðè ³íâåñòèö³é òà çá³ëüøåííÿ îáñÿãó êîøò³â, ùî ñïðÿ-

ìîâóþòüñÿ â ðåàëüíèé ñåêòîð äëÿ ìîäåðí³çàö³¿ íàö³îíàëüíî¿

åêîíîì³êè òà îíîâëåííÿ îñíîâíîãî êàï³òàëó. Äëÿ âèð³âíþ-

âàííÿ äèñïðîïîðö³é ì³æ ³íâåñòèö³ÿìè â ìàòåð³àëüí³, íåìà-

òåð³àëüí³ òà ô³íàíñîâ³ àêòèâè ï³äïðèºìñòâ íåîáõ³äíî íà çà-

êîíîäàâ÷îìó ð³âí³ âñòàíîâèòè ãðàíè÷íó ñòåëþ ð³âíÿ ïðèðîñ-

òó ô³íàíñîâèõ ³íâåñòèö³é â çàëåæíîñò³ â³ä òåìï³â ïðèðîñòó

³íâåñòèö³é â îñíîâíèé êàï³òàë òà íåìàòåð³àëüí³ àêòèâè.
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ðåíö³ÿ â ð³çíîìàí³òíèõ ¿¿ ïðîÿâàõ. Äëÿ îòðèìàííÿ êîíêóðåíò-

íèõ ïåðåâàã êîæíà êðà¿íà ìàº ñôîðìóâàòè ³ííîâàö³éíó åêîíî-

ì³êó, åêîíîì³êó çíàíü. Çà äàíèìè åêñïåðòíî¿ îö³íêè òåõí³-
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ìèíîæåíêî, Ë. Ôåäóëîâà, òà ³í.

Ìåòîþ ñòàòò³ º ñèñòåìàòèçàö³ÿ ï³äõîä³â äî âèçíà÷åííÿ

³ííîâàö³éíîãî ðîçâèòêó ï³äïðèºìñòâ àãðàðíîãî ñåêòîðó òà

îá´ðóíòóâàííÿ ïðîïîçèö³é âèêîðèñòàííÿ PEST–àíàë³çó äëÿ

âèçíà÷åííÿ ³ííîâàö³éíîãî ðîçâèòêó ï³äïðèºìñòâ.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Êîìïëåêñíèé õàðàêòåð

ñó÷àñíèõ íàóêîâèõ ³ òåõí³÷íèõ ïðîáëåì, ãëîáàëüí³ ïðîöåñè
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ìåðåæ, ãëîáàëüíà äèôóç³ÿ íîâîââåäåíü, çä³éñíþâàíèõ
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Îäèí ç òàêèõ ï³äõîä³â, çàñíîâàíèé íà êîìïëåêñíîìó àíà-
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íîëîã³÷íîãî ðîçâèòêó: ³íôîðìàö³éí³ òåõíîëîã³¿; á³îòåõíîëîã³¿;
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òåõíîëîã³¿;

Î.Ä. ÂÈÒÂÈÖÜÊÀ,
ä.å.í., äîöåíò, Íàö³îíàëüíèé óí³âåðñèòåò á³îðåñóðñ³â ³ ïðèðîäîêîðèñòóâàííÿ Óêðà¿íè,

Î.Á. ÑËÈÂ²ÍÑÜÊÀ,
àñï³ðàíòêà, Íàö³îíàëüíèé óí³âåðñèòåò á³îðåñóðñ³â ³ ïðèðîäîêîðèñòóâàííÿ Óêðà¿íè

Ï³äõîäè äî âèçíà÷åííÿ ³ííîâàö³éíîãî
ðîçâèòêó ï³äïðèºìñòâ àãðàðíîãî ñåêòîðó

© Î.Ä. ÂÈÒÂÈÖÜÊÀ, Î.Á. ÑËÈÂ²ÍÑÜÊÀ, 2012


