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Ðîçðîáëåí³ ñòðàòåã³÷í³ íàïðÿìè àêòèâ³çàö³¿ ³íâåñòèö³éíî¿
ä³ÿëüíîñò³ â Óêðà¿í³, ïîçíà÷åí³ ïåðåäóìîâè ôîðìóâàííÿ ìå-
õàí³çì³â äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ ³íâåñòèö³é, à òàêîæ ô³-
íàíñîâî–êðåäèòí³ ³ ïîäàòêîâ³ âàæåë³ àêòèâ³çàö³¿ ³íâåñòèö³é-
íèõ ïðîöåñ³â, ïðîâåäåíå óäîñêîíàëåííÿ îðãàí³çàö³éíî–åêî-
íîì³÷íèõ ìåòîä³â àêòèâ³çàö³¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ³íâåñòèö³éíà ä³ÿëüí³ñòü, äåðæàâíå
ðåãóëþâàííÿ ³íâåñòèö³é, ³íâåñòèö³éí³ ïðîöåñè, ³íâåñòèö³¿.

Ðàçðàáîòàíû ñòðàòåãè÷åñêèå íàïðàâëåíèÿ àêòèâèçà-
öèè èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè â Óêðàèíå, îáîçíà÷å-
íû ïðåäïîñûëêè ôîðìèðîâàíèÿ ìåõàíèçìîâ ãîñóäàð-
ñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ èíâåñòèöèé, à òàêæå ôèíàí-
ñîâî–êðåäèòíûå è íàëîãîâûå ðû÷àãè àêòèâèçàöèè èí-
âåñòèöèîííûõ ïðîöåññîâ, ïðîâåäåíî ñîâåðøåíñòâîâà-
íèå îðãàíèçàöèîííî–ýêîíîìè÷åñêèõ ìåòîäîâ àêòèâè-
çàöèè èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: èíâåñòèöèîííàÿ äåÿòåëüíîñòü,
ãîñóäàðñòâåííîå ðåãóëèðîâàíèå èíâåñòèöèé, èíâåñòè-
öèîííûå ïðîöåññû, èíâåñòèöèè.

Developed strategic direction investment activity in Uk-
raine, the designated prerequisites for the formation
mechanisms of state regulation of investment and financial
leverage and tax credit investment processes carried out
to improve the organizational and economic methods of in-
vestment activity.

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Àíàë³ç åêîíîì³÷íèõ ³íñòðóìåíò³â

óïðàâë³ííÿ ³íâåñòèö³éíèìè ïðîöåñàìè º ñêëàäíèì ³ áàãàòî-

ãðàííèì çàâäàííÿì, îñê³ëüêè âèìàãàº àíàë³çó ð³çíèõ àñïåê-

ò³â ôóíêö³îíóâàííÿ åêîíîì³÷íèõ ñèñòåì ³ ñóá'ºêò³â åêîíîì³÷-

íî¿ ä³ÿëüíîñò³. Ó çâ'ÿçêó ç öèì âàæëèâèì ìîìåíòîì º ôîð-

ìóâàííÿ ºäèíîãî ï³äõîäó â ñèñòåìàòèçàö³¿ ³ êëàñèô³êàö³¿

åêîíîì³÷íèõ â³äíîñèí ³ ïðîöåñ³â â ³íâåñòèö³éí³é ñôåð³.

Àíàë³ç äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é ç ïðîáëåìè. Ïðî-

áëåìàì ³íâåñòèö³éíî¿ ïîë³òèêè ïðèñâÿ÷åí³ äîñë³äæåííÿ ö³ëî-

ãî ðÿäó â³äîìèõ â³ò÷èçíÿíèõ ³ ³íîçåìíèõ â÷åíèõ–åêîíîì³ñò³â.

Ïîðÿä ³ç öèì çíà÷íà ê³ëüê³ñòü ïèòàíü óäîñêîíàëåííÿ îðãàí³-

çàö³éíî–åêîíîì³÷íîãî ìåõàí³çìó òà àêòèâ³çàö³¿ ³íâåñòèö³éíî¿

ä³ÿëüíîñò³ çàëèøàþòüñÿ íåâèñâ³òëåíèìè ³ ïîòðåáóþòü òåîðå-

òè÷íîãî, ìåòîäè÷íîãî ³ ïðàêòè÷íîãî âèð³øåííÿ. Íèí³øí³é ìå-

õàí³çì ðåãóëþâàííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ïîêè ùî íå â

ïîâí³é ì³ð³ â³äïîâ³äàº ñó÷àñíèì âèìîãàì ³ íå ìàº íåîáõ³äíî¿

êîìïëåêñíî¿ ìåòîäîëîã³÷íî¿ îñíîâè. Íå â³äïðàöüîâàí³ êîí-

öåïòóàëüí³ ïèòàííÿ òà òàê³ íàïðÿìè, ÿê ðåãóëþâàííÿ ô³íàí-

ñîâîãî àñïåêòó ³íâåñòèö³éíîãî ïðîöåñó â³äòâîðåííÿ êàï³òàëó,

ôîðìóâàííÿ ðåñóðñ³â ³ äæåðåë ³íâåñòóâàííÿ, ôóíêö³îíóâàííÿ

ïîâíîö³ííîãî ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â òà ³í.

Ìåòîäîëîã³÷íîþ áàçîþ âèâ÷åííÿ äàíî¿ òåìè º òåîðåòè÷í³

ðîçðîáêè ðîñ³éñüêèõ òà â³ò÷èçíÿíèõ â÷åíèõ–åêîíîì³ñò³â, òà-

êèõ ÿê Â.Ô. Áåñåä³í, Â.Ã. Ìåäèíñüêèé, À.Ñ. Ìóçè÷åíêî,

Á.Ì. Ùóê³í, Þ.Â. ßêîâåöü, ².Â. Ñåðãººâ, Ð.À. Ôàòõóòä³íîâ òà ³í.

Ìåòîþ ñòàòò³ º îá´ðóíòóâàííÿ øëÿõ³â âäîñêîíàëåííÿ äåð-

æàâíîãî óïðàâë³ííÿ ³ííîâàö³éíî–³íâåñòèö³éíèì ïðîöåñîì çà

äîïîìîãîþ ô³íàíñîâî–êðåäèòíèõ òà ïîäàòêîâèõ âàæåë³â.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Îñîáëèâ³ñòþ ñó÷àñíîãî

³íâåñòèö³éíîãî ïðîöåñó â Óêðà¿í³ º â³äñóòí³ñòü ïîçèòèâíèõ

çðóøåíü ó ñòðóêòóð³ êàï³òàëüíèõ âêëàäåíü, çíà÷íà ð³çíèöÿ â

îáñÿãàõ çíèæåííÿ ¿õ íàäõîäæåíü â îêðåì³ ãàëóç³. Ñôîðìîâà-

íà äèíàì³êà ³íâåñòèö³éíî¿ àêòèâíîñò³ îáóìîâèëà âèíèêíåííÿ

ïðîáëåì ðîçâèòêó åêîíîì³êè ³, êð³ì òîãî, ð³çêå çìåíøåííÿ

³íâåñòèö³é ó ñîö³àëüíèé ðîçâèòîê âñüîãî íàðîäíîãîñïîäàð-

ñüêîãî êîìïëåêñó.

ßê â³äîìî, â³äòâîðþâàëüíà ñòðóêòóðà êàï³òàëüíèõ âêëà-

äåíü õàðàêòåðèçóºòüñÿ çá³ëüøåííÿì ÷àñòèíè ³íâåñòèö³é íà

òåõí³÷íå ïåðåîñíàùåííÿ ³ ðåêîíñòðóêö³þ ä³þ÷èõ ï³äïðè-

Î.Ð. ÆÈÄßÊ,
ê.å.í., äîêòîðàíò, Àêàäåì³ÿ ô³íàíñîâîãî óïðàâë³ííÿ Ì³í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â Óêðà¿íè

Ô³íàíñîâî–êðåäèòí³ òà ïîäàòêîâ³ âàæåë³
àêòèâ³çàö³¿ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîöåñ³â
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ºìñòâ. Îäíàê â Óêðà¿í³ çíèæåííÿ ³ííîâàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ çà-

÷³ïàº íàñàìïåðåä ïðîìèñëîâ³ ï³äïðèºìñòâà êðà¿íè. Çà

îñòàíí³ ðîêè ê³ëüê³ñòü âïðîâàäæåíü íîâèõ ïðîãðåñèâíèõ

òåõíîëîã³÷íèõ ïðîöåñ³â çìåíøèëàñÿ â 5,4 ðàçà, à îñâîºíèõ

âèðîáíèöòâ íîâèõ âèä³â ïðîäóêö³¿ – â 1,3 ðàçà.

Àíàë³ç ïîêàçàâ, ùî ñïîñòåð³ãàþòüñÿ çì³íè â ñòðóêòóð³ êàï³-

òàëüíèõ âêëàäåíü çà äæåðåëàìè ô³íàíñóâàííÿ, ùî ïîâ'ÿçàíî

íàñàìïåðåä ³ç çìåíøåííÿì äåðæàâíèõ äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ.

Ó ñòðóêòóð³ ³íâåñòèö³é çíà÷íó ÷àñòêó çàéìàþòü ³íâåñòèö³¿ çà

ðàõóíîê ì³ñöåâèõ áþäæåò³â òà ³íîçåìí³ ³íâåñòèö³¿. Äîñë³äæåí-

íÿ öèõ ïðîöåñ³â º ñâ³ä÷åííÿì ïðî çíà÷í³ â³äõèëåííÿ ó ñï³ââ³ä-

íîøåíí³ ð³çíèõ äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ ³íâåñòèö³é.

Ó ñòðóêòóð³ ³íâåñòèö³éíîãî ïðîöåñó ³ñòîòíå ì³ñöå çàéìà-

þòü êðåäèòè áàíê³â. Â îñòàíí³ ðîêè ïîïèò íà ³íâåñòèö³¿ ïàäàâ

çíà÷íî øâèäøå, í³æ âèðîáíèöòâî âàëîâîãî ïðîäóêòó. Îäí³-

ºþ ç ïðè÷èí öüîãî áóëî òå, ùî ³íôëÿö³ÿ çíà÷íî çíåö³íþâàëà

³íâåñòèö³éí³ êîøòè. Ïðîòÿãîì îñòàíí³õ ðîê³â çíà÷íî ñêîðî-

òèëàñÿ ÷àñòèíà äîâãîñòðîêîâèõ êðåäèò³â, íàäàíèõ ñóá'ºêòàì

ãîñïîäàðþâàííÿ âñ³õ ôîðì âëàñíîñò³, â çàãàëüíîìó îáñÿç³

êðåäèò³â åêîíîì³êè êðà¿íè.

²íâåñòèö³éíîìó ïðîöåñó ïðèòàìàíí³ ÷³òêî âèðàæåí³ ÷èííè-

êè òà óìîâè ôóíêö³îíóâàííÿ öüîãî ïðîöåñó. Ö³ õàðàêòåðè-

ñòèêè º ð³çíèìè (ð³çíîïëàíîâèìè), ùî îáóìîâëåíî áàãàòî-

åòàïí³ñòþ ³íâåñòèö³éíîãî ïðîöåñó òà ñêëàäí³ñòþ éîãî ñòðóê-

òóðíèõ åëåìåíò³â, ùî ìàþòü ñâîþ îñîáëèâ³ñòü. Ôàêòîðè ðî-

çâèòêó ³íâåñòèö³éíîãî ïðîöåñó – öå ñóêóïí³ñòü ïðè÷èí, óìîâ,

îáñòàâèí, ÿê³ ïðèñêîðþþòü àáî ñïîâ³ëüíþþòü ïðîöåñ ðî-

çâèòêó. Âîíè îá'ºäíàí³ â ãðóïè ôàêòîð³â: ïîë³òè÷í³, íàóêî-

âî–òåõí³÷í³, åêîíîì³÷í³ òà ñîö³àëüí³, à òàêîæ ó ãàëóçåâ³, ðå-

ã³îíàëüí³ (òåðèòîð³àëüí³) ³ ì³æðåã³îíàëüí³.

Ó ðàìêàõ äàíî¿ ðîáîòè äîö³ëüíèì º ïðîâåäåííÿ ïîð³âíåâî¿

ñèñòåìàòèçàö³¿ ³ âèä³ëåííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîöåñ³â ç âèîêðå-

ìëåííÿì ì³ñöÿ ³ ðîë³ îêðåìèõ åêîíîì³÷íèõ ñèñòåì òà ¿õ ãðóï

(äèâ. ðèñ.).

Ç ðèñóíêó âèäíî, ùî ìîæíà âèä³ëèòè ø³ñòü íàéá³ëüø âà-

æëèâèõ ç òî÷êè çîðó ôîðìóâàííÿ ³íâåñòèö³éíîãî ïîòåíö³àëó

åêîíîì³÷íèõ ñèñòåì. Ïåðøîþ ³ íàéá³ëüø âàæëèâîþ ç òî÷êè

çîðó êîðèãóâàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ïîòîê³â º áþäæåòíà ñèñòå-

ìà, îñê³ëüêè çà äîïîìîãîþ ¿¿ äåðæàâà â îñíîâíîìó ðåàë³çóº

ñâîþ ³íâåñòèö³éíó ïîë³òèêó. Äî îñíîâíèõ ³íâåñòèö³éíèì äæå-

ðåë ö³º¿ ñèñòåìè ñë³ä â³äíåñòè êîøòè äåðæàâíîãî áþäæåòó

íà ìàêðî– òà ìåçîð³âíÿõ ³ êîøòè ì³ñöåâèõ áþäæåò³â íà ãàëó-

çåâîìó ð³âí³, ñïðÿìîâàí³ íà ô³íàíñóâàííÿ ð³çíèõ ö³ëüîâèõ

ïðîãðàì ³ç ðîçâèòêó ïåâíèõ ñåêòîð³â åêîíîì³êè, à òàêîæ

êîøòè áþäæåòó ðîçâèòêó, ïðèçíà÷åí³ äëÿ ³íâåñòóâàííÿ.

Áþäæåòíà ïîë³òèêà ùîäî àêóìóëÿö³¿ òà ïîä³ëó ³íâåñòèö³é-

íî–ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â íàáóâàº îñîáëèâå çíà÷åííÿ, íåç-

âàæàþ÷è íà òðèâàëèé ïðîöåñ ñòàíîâëåííÿ êîìïîíåíò³â

ðèíêîâîãî ìåõàí³çìó, ïîñò³éíó ïîòðåáó ïðîâåäåííÿ ñòðóê-

òóðíî¿ ïåðåáóäîâè, íåäîñòàòíº ôîðìóâàííÿ òà ÷èñåëüí³ñòü

ïðèâàòíîãî ñåêòîðó, â³äñóòí³ñòü ó íüîãî äîñòàòíüî¿ ê³ëüêîñò³

ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â.

Çã³äíî ç îô³ö³éíèìè äàíèìè, âèêîíàííÿ äîõîä³â çâåäåíî-

ãî áþäæåòó Óêðà¿íè ó 2011 ðîö³ ñòàíîâèëî 398,3 ìëðä. ãðí.,

ùî á³ëüøå àíàëîã³÷íîãî ïîêàçíèêà ïîïåðåäíüîãî ðîêó íà

26,7%. Öå ñòàíîâèòü 100,2% â³ä ïëàíîâîãî ïîêàçíèêà íà

2011 ð³ê. Âèêîíàííÿ äîõîä³â Äåðæàâíîãî áþäæåòó Óêðà¿íè

ñòàíîâèëî 311,9 ìëðä. ãðí., ùî íà 78,0 ìëðä. ãðí., àáî íà

33,6%, á³ëüøå â³äïîâ³äíîãî ïîêàçíèêà ïîïåðåäíüîãî ðîêó.

Ð³÷íèé ïëàí ïåðåâèêîíàíî íà 3,6%.

Îñíîâíèìè ÷èííèêàìè ïåðåâèêîíàííÿ ñòàëè ïîäàòîê íà

ïðèáóòîê ï³äïðèºìñòâ (ïåðåâèêîíàíî íà 15,1%), àêöèçíèé

çá³ð ³ç ââåçåíèõ íà òåðèòîð³þ Óêðà¿íè òîâàð³â (ïåðåâèêîíà-

íî íà 33,3%), ïîäàòîê íà äîäàíó âàðò³ñòü (ïåðåâèêîíàíî íà

1,3%). Ïðè÷îìó â 2011 ðîö³ áóëî â³äøêîäîâàíî ç áþäæåòó

íà 8,6% á³ëüøå í³æ áóëî çàïëàíîâàíî. Âîäíî÷àñ ð³÷íèé ïëàí

³ç íàäõîäæåíü íå áóëî âèêîíàíî çà òàêèìè ñòàòòÿìè: àêöèç-

íèé çá³ð ³ç âèðîáëåíèõ â Óêðà¿í³ òîâàð³â (ð³âåíü âèêîíàííÿ

81,8%), âèâ³çíå ìèòî (ð³âåíü âèêîíàííÿ 60,5%)

Îòæå, íà â³äì³íó â³ä ïîïåðåäí³õ äâîõ ðîê³â, êîëè îñíîâíèì

ñòàá³ëüíèì áþäæåòíèì äæåðåëîì íàäõîäæåíü áóâ àêöèçíèé

çá³ð, ÿêèé çàâäÿêè ï³äâèùåííþ ñòàâîê ìàâ ñò³éêó òåíäåíö³þ

äî çá³ëüøåííÿ íàâ³òü â óìîâàõ ô³íàíñîâî–åêîíîì³÷íî¿ êðè-

çè, ó 2011 ðîö³ ñòàá³ëüíå íàïîâíåííÿ áþäæåòó çàáåçïå÷èëè

ïîäàòîê íà ïðèáóòîê ï³äïðèºìñòâ òà ÏÄÂ.

Ó ö³ëîìó òðåíä íàäõîäæåíü äî äåðæàâíîãî áþäæåòó, çî-

êðåìà â ÷àñòèí³ ïîäàòêîâèõ íàäõîäæåíü, ïîä³áíèé äî òðåíä³â

ïîïåðåäí³õ ðîê³â, ùî ñâ³ä÷èòü ïðî òå, ùî åêîíîì³êà àäàïòó-

Äåðæàâíèé ð³âåíü Ãàëóçåâèé ð³âåíü Ðåã³îíàëüíèé ð³âåíü
Áþäæåòíà ñèñòåìà 
òà äåðæêðåäèò

Ö³ëüîâ³ ïðîãðàìè äåðæàâíîãî ô³íàíñóâàííÿ ïð³îðèòåòíèõ
ãàëóçåé åêîíîì³êè. Áþäæåòí³ ïîçèêè

Ñóáñèäóâàííÿ êîíêðåòíèõ
ï³äïðèºìñòâ. Òðàíñôåðòè

Áàíê³âñüêà ñèñòåìà
Ìàêðîêðåäèòóâàííÿ, ðîçì³-
ùåííÿ äåðæàâíèõ ïîçèê

Êðåäèòóâàííÿ ãàëóçåé, ðå-
ã³îíàëüí³ ïðîãðàìè

Êðåäèòóâàííÿ ï³äïðèºìñòâ,
êðåäèòóâàííÿ íàñåëåííÿ,
óïðàâë³ííÿ çàëèøêàìè â³ëü-
íèõ êîøò³â íà ðàõóíêàõ

Ïîäàòêîâà ñèñòåìà
Ïåðåðîçïîä³ë ³íâåñòèö³éíèõ
ðåñóðñ³â, ðåãóëþâàííÿ, ï³ëü-
ãóâàííÿ

Ãàëóçåâå ðåãóëþâàííÿ ô³-
íàíñîâèõ ïîòîê³â

Ñòèìóëþâàííÿ ³íâåñòèö³éíî¿
àêòèâíîñò³

Ïðàâîâà ñèñòåìà Ôîðìóâàííÿ àäåêâàòíîãî íîðìàòèâíî–ïðàâîâîãî ïîëÿ òà ðåãóëþþ÷î¿ áàçè
Ô³íàíñîâî–âèðîáíè÷à 
ñèñòåìà

Êîøòè ãàëóçåâèõ ³ çàãàëüíîäåðæàâíèõ îá'ºäíàíü ïðèçíà÷åí³
íà ³íâåñòóâàííÿ îá'ºäíàíü

Êîøòè ôîíä³â ðîçâèòêó òà
àìîðòôîíäà

Çîâí³øí³ äæåðåëà Ïîçèêè Ñòâîðåííÿ ñï³ëüíèõ ï³äïðèºìñòâ
Ôîíäîâèé ðèíîê
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âàëàñÿ äî íîâèõ ïðàâèë îïîäàòêóâàííÿ ï³ñëÿ çàïðîâàäæåí-

íÿ Ïîäàòêîâîãî êîäåêñó ç 1 ñ³÷íÿ 2011 ðîêó.

Ð³âåíü âèêîíàííÿ ð³÷íîãî ïëàíó âèäàòê³â çâåäåíîãî áþ-

äæåòó ñòàíîâèòü 93,5%, ùî ìàéæå äîð³âíþº ìèíóëîð³÷íîìó

ïîêàçíèêó.

Çà âèäàòêàìè äåðæàâíîãî áþäæåòó ð³âåíü âèêîíàííÿ ð³÷-

íîãî ïëàíó çàëèøèâñÿ ìàéæå íà ð³âí³ ìèíóëîð³÷íîãî ïîêàç-

íèêà ³ ñòàíîâèâ 93,8%, àáî íà 0,3 â.ï. á³ëüøå. Âîäíî÷àñ çà

âèäàòêàìè äåðæàâíîãî áþäæåòó áåç óðàõóâàííÿ ì³æáþäæåò-

íèõ òðàíñôåðò³â â³äáóëîñÿ çíèæåííÿ öüîãî ð³âíÿ – íà 0,7 â. ï.

Ïîã³ðøåííÿ ð³âíÿ âèêîíàííÿ â³äáóëîñÿ â îñíîâíîìó âíàñë³äîê

éîãî çíèæåííÿ ïî âèäàòêàõ íà æèòëîâî–êîìóíàëüíå ãîñïî-

äàðñòâî äî 27,0% ð³÷íîãî ïëàíó, àáî íà 55,6 â.ï.

Ñêîðî÷óâàëèñÿ âèòðàòè íà íàðîäíå ãîñïîäàðñòâî â ïîð³â-

íÿíí³ ç ñîö³àëüíèìè âèòðàòàìè, ïðè öüîìó âèòðàòè íà óïðà-

âë³ííÿ ïîñò³éíî çá³ëüøóâàëèñÿ. Ïîä³ë âèòðàò ïî íàðîäíîìó

ãîñïîäàðñòâó ìàëî âêðàé îäíîñòîðîíí³é õàðàêòåð. Äåðæàâà

ñåðåä ïðîãîëîøåíèõ íåþ æå ïð³îðèòåò³â ôàêòè÷íî ô³íàíñóâà-

ëà ëèøå îäíå, à ñàìå: ðîçâèòîê ãàëóçåé ïàëèâíî–åíåðãåòè÷-

íîãî êîìïëåêñó. Â ö³ëîìó, àíàë³çóþ÷è ñòðóêòóðó áþäæåòíèõ âè-

òðàò, ìîæíà çðîáèòè âèñíîâîê, ùî íà òë³ òåíäåíö³¿ çá³ëüøåííÿ

¿õíüî¿ ÷àñòêè ó ÂÂÏ ³ ïîñò³éíîãî ñïàäó îáñÿã³â âèðîáíèöòâà

çàçíà÷åíà ñòðóêòóðà íåðàö³îíàëüíà ³ íå ñïðèÿº äîñÿãíåííþ

ìåòè åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ, à òîìó âèìàãàº ðåôîðìóâàííÿ

ÿê â êîðîòêîñòðîêîâ³é, òàê ³ â äîâãîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³.

Ó êîðîòêîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³ ³íâåñòèö³éí³ áþäæåòí³ âè-

äàòêè ìàþòü ñòàòè êàòàë³çàòîðîì äëÿ âèõîäó ç ³íâåñòèö³éíî¿

êðèçè ³ ïî÷àòêó åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ. Öå ïîÿñíþºòüñÿ

ïåðåäîâñ³ì ôàêòîðàìè, ÿê³ âïëèâàþòü íà ôîðìóâàííÿ îáñÿ-

ã³â ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â, à ñàìå: ô³íàíñîâèé ðèíîê íåäî-

ñòàòíüî ñôîðìîâàíèé, â³í íå çàáåçïå÷óº ïîòðåáè åêîíîì³êè

â ìàñøòàáíèõ äîâãîñòðîêîâèõ êðåäèòàõ, ï³äïðèºìñòâà ìàé-

æå ïîâí³ñòþ ïîçáàâëåí³ äæåðåë âëàñíèõ ³íâåñòèö³éíèõ ðå-

ñóðñ³â (ïðèáóòêó òà àìîðòèçàö³¿).

Ðåàêö³ÿ åêîíîì³÷íî¿ ñèñòåìè íà çì³íó íàïðÿìó áþäæåòíèõ

âèòðàò ïðîÿâèòüñÿ íå â³äðàçó, à ÷åðåç 2,5–3 ðîêè, îñê³ëüêè

³ñòîòíå çá³ëüøåííÿ áþäæåòíèõ ³íâåñòèö³é ïðè çíà÷íèõ äåô³-

öèò³ ³ ñïàä³ âèðîáíèöòâà íå ìîæå áóòè äîñÿãíóòî ëèøå øëÿ-

õîì çá³ëüøåííÿ çàãàëüíèõ äåðæàâíèõ âèòðàò, îñê³ëüêè öå

ïðèçâåäå äî ïîãëèáëåííÿ êðèçîâèõ ÿâèù. Äîäàòêîâèìè

äæåðåëàìè äëÿ òèì÷àñîâîãî çá³ëüøåííÿ áþäæåòíèõ ³íâå-

ñòèö³é ïðè çàáåçïå÷åíí³ ì³í³ìàëüíèõ äåô³öèò³â º ñêîðî÷åí-

íÿ îêðåìèõ âèä³â äåðæàâíèõ âèòðàò, ô³íàíñóâàííÿ ÿêèõ

ìîæíà âèêîíóâàòè ïî àëüòåðíàòèâíèõ, ïðèíöèïîâî â³äì³í-

íèõ â³ä äåðæàâíèõ ñõåì.

Çîêðåìà, íàïðèêëàä, öå ñòîñóºòüñÿ ñèñòåìè îõîðîíè çäî-

ðîâ'ÿ, ÿêà â Óêðà¿í³ ïîêè ùî ïîâí³ñòþ ô³íàíñóºòüñÿ ç áþäæåòó,

òîä³ ÿê ó ðîçâèíåíèõ êðà¿íàõ çàêîíîäàâ÷î çàêð³ïëåíà ñòðàõîâà

ìåäèöèíà. Âèâ³ëüíåííÿ áþäæåòíèõ êîøò³â â³ä ô³íàíñóâàííÿ

ö³º¿ ãàëóç³ ìîæå çá³ëüøèòè áþäæåòí³ ³íâåñòèö³¿ â 1,5–2 ðàçè.

Äîäàòêîâèì äæåðåëîì çá³ëüøåííÿ áþäæåòíèõ ³íâåñòèö³é º

â³äìîâà â³ä çíà÷íî¿ ê³ëüêîñò³ ñîö³àëüíèõ ³ âèðîáíè÷èõ ñóáñèä³é

³ ï³ëüã. Íåîáõ³äíî ïåðåîð³ºíòóâàòè áþäæåòíó ïîë³òèêó â³ä çà-

ãàëüíîãî íàäàííÿ ñóáñèä³é íà âèðîáíèöòâî äî ñåëåêòèâíîãî

ô³íàíñóâàííÿ, òîáòî äî ôîðìóâàííÿ çà äîïîìîãîþ äåðæàâè

òàê çâàíèõ òî÷îê çðîñòàííÿ, ïðè öüîìó ÷àñòèíà äåðæàâíèõ

êîøò³â äîñòàòíÿ íà ð³âí³ 20–40% â³ä âàðòîñò³ ïðîåêòó.

Íàéâàæëèâ³øèì äæåðåëîì ô³íàíñóâàííÿ ñòðóêòóðíî¿ ïåðå-

áóäîâè º ñêîðî÷åííÿ çðîñòàþ÷èõ âèòðàò íà óïðàâë³ííÿ, õî÷à

öå äæåðåëî íå òàêå âæå é âåëèêå, ÿê ïåðåðàõîâàí³ âèùå, àëå

íå ìåíø âàæëèâå, âðàõîâóþ÷è òåíäåíö³þ ¿õ çá³ëüøåííÿ.

Ùå îäíèì ìåõàí³çìîì ñòèìóëþâàííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ àê-

òèâíîñò³ ìåòîäàìè áþäæåòíî¿ ï³äòðèìêè º ô³íàíñîâå çàïî-

çè÷åííÿ íà âíóòð³øíüîìó ðèíêó ç ìåòîþ òèì÷àñîâîãî çá³ëü-

øåííÿ íàäõîäæåíü äî áþäæåòó. Öå äæåðåëî ìîæå âèêîðè-

ñòîâóâàòèñÿ ÿê íà ìàêðîð³âí³ äëÿ âèð³øåííÿ çàâäàíü çà-

ãàëüíîäåðæàâíîãî ìàñøòàáó, òàê ³ íà ð³âí³ ðåã³îíó ç ìåòîþ

âèð³øåííÿ ðåã³îíàëüíèõ ïðîáëåì. Äæåðåëîì çàïîçè÷åííÿ â

îáîõ âèïàäêàõ ìîæóòü áóòè çàîùàäæåííÿ íàñåëåííÿ, íàãðî-

ìàäæåííÿ êîìïàí³é ³ ï³äïðèºìñòâ. Çàëó÷åííÿ öèõ ðåñóðñ³â

ìîæëèâå ÷åðåç âèïóñê â îá³ã îáë³ãàö³é äåðæàâíî¿ ïîçèêè.

Ïðèáóòêîâ³ñòü öèõ îáë³ãàö³é ìàº ï³äòðèìóâàòèñÿ àêòèâàìè

ÍÁÓ òà äåðæàâíîþ çàïîðóêîþ, ùî ôîðìóþòüñÿ íà îñíîâ³

ìàéíà, ùî ïåðåáóâàº â óïðàâë³íí³ ð³çíèõ îðãàí³â âëàäè.

Âàæëèâèì êîìïîíåíòîì ïîäàòêîâî¿ ïîë³òèêè, ÿêà áåçïîñå-

ðåäíüî âïëèâàº íà ð³âåíü ³íâåñòèö³éíî¿ àêòèâíîñò³, º êîìïëåêñ

ïîäàòêîâèõ ï³ëüã äëÿ ³íâåñòîð³â. Ó çàõ³äí³é åêîíîì³ö³ â³äáó-

âàºòüñÿ ïîñòóïîâà â³äìîâà â³ä íàäàííÿ áóäü–ÿêèõ ï³ëüã, îäíàê

³íâåñòèö³éí³ ï³ëüãè çàëèøàþòüñÿ. Íà íàøó äóìêó, ïîäàòêîâ³

ï³ëüãè ìîæíà íàäàâàòè ç ìåòîþ ñòèìóëþâàííÿ âèðîáíè÷î¿ òà

³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ëèøå íà ïî÷àòîê ñòàíîâëåííÿ ï³äïðè-

ºìñòâà àáî ïðè ðåàë³çàö³¿ íèì ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â.

Ó ðîçâèíåíèõ êðà¿íàõ ñâ³òó çàîùàäæåííÿì íàñåëåííÿ ó

ôîðìóâàíí³ ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â íàëåæèòü çíà÷íà ÷àñòè-

íà. Â Óêðà¿í³ îñîáèñò³ çàîùàäæåííÿ ðîçì³ùåí³ íà ðàõóíêàõ

êîìåðö³éíèõ áàíê³â ³ º íåçíà÷íèìè ³ íå ìîæóòü çà äàíèõ óìîâ

âèñòóïàòè ³ñòîòíèì äæåðåëîì ³íâåñòèö³é. Äåðæàâà ìàº àê-

òèâ³çóâàòè çàëó÷åííÿ çàîùàäæåíü íàñåëåííÿ â ³íâåñòèö³éí³

ñôåðè íà îñíîâ³ çá³ëüøåííÿ äîõîä³â íàñåëåííÿ øëÿõîì ¿õ-

íüî¿ ³íäåêñàö³¿ â³äïîâ³äíî äî òåìï³â ³íôëÿö³¿; ðåôîðìóâàííÿ

ñèñòåìè îïëàòè ïðàö³; çíèæåííÿ ñòàâêè ïîäàòêó íà äîõ³ä

çàâäÿêè ðîçøèðåííþ øêàëè ãðàäàö³¿ äîõîä³â.

Âèñíîâêè

Óïðàâë³ííÿ ³íâåñòèö³éíèìè ïðîöåñàìè â åêîíîì³ö³ º

ñêëàäíèì ³ îäíèì ³ç íàéá³ëüø âàæëèâèõ äåðæàâíèõ çàâäàíü.

Ó êîðîòêîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³ ³íâåñòèö³éí³ áþäæåòí³ âè-

äàòêè ìàþòü ñòàòè êàòàë³çàòîðîì äëÿ âèõîäó íà òðàºêòîð³þ

åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ.

Ðåàë³çàö³ÿ çàïðîïîíîâàíèé íàïðÿì³â ðåãóëþâàííÿ ³íâå-

ñòèö³éíèõ ïðîöåñ³â äîçâîëÿº çàáåçïå÷èòè ï³äâèùåííÿ

åôåêòèâíîñò³ âèêîðèñòàííÿ âèä³ëåíèõ êîøò³â ³ äåöåíòðàë³-

çàö³þ ñóá'ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ, ùî ô³íàíñóþòüñÿ; ïåðåíå-

ñåííÿ öåíòðó óâàãè ç áþäæåòíîãî ô³íàíñóâàííÿ íà á³ëüø

øèðîêå âèêîðèñòàííÿ êðåäèòóâàííÿ ïðîãðàì (ïðîåêò³â), ÿê³

çàáåçïå÷óþòü ñòðóêòóðíó ïåðåáóäîâó åêîíîì³êè Óêðà¿íè.
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Ó ñòàòò³ ðîçãëÿäàþòüñÿ ïèòàííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ñòðàòåã³¿
äåðæàâè â ñôåð³ çàëó÷åííÿ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é â êîí-
òåêñò³ ôîðìóâàííÿ ³ííîâàö³éíî¿ ìîäåë³ åêîíîì³÷íîãî ðî-
çâèòêó.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ³íâåñòèö³éíà ñòðàòåã³ÿ äåðæàâè, ³íî-
çåìí³ ³íâåñòèö³¿.

Â ñòàòüå ðàññìàòðèâàþòñÿ âîïðîñû èíâåñòèöèîííîé
ñòðàòåãèè ãîñóäàðñòâà â ñôåðå ïðèâëå÷åíèÿ èíîñòðàí-
íûõ èíâåñòèöèé â êîíòåêñòå ôîðìèðîâàíèÿ èííîâà-
öèîííîé ìîäåëè ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: èíâåñòèöèîííàÿ ñòðàòåãèÿ ãîñó-
äàðñòâà, èíîñòðàííûå èíâåñòèöèè.

The article deals with the investment strategy of the
state in attracting foreign investment in the context of in-
novation model of economic development.

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Ïðîáëåìà ³íâåñòèö³éíîãî çà-

áåçïå÷åííÿ åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó º îäí³ºþ ç íàéá³ëüø

ñêëàäíèõ äëÿ Óêðà¿íè, ³ âèð³øåííÿ ¿¿ â óìîâàõ äåô³öèòó âëàñ-

íèõ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â íåìîæëèâå áåç çàëó÷åííÿ ³íîçåì-

íèõ ³íâåñòèö³é. Òîìó âàæëèâå ì³ñöå â ³íâåñòèö³éí³é ñòðàòåã³¿

çàéìàþòü ïèòàííÿ ùîäî çàëó÷åííÿ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é.

Ôîðìóþ÷è ñâîþ ñòðàòåã³þ íà ïåâíîìó ðèíêó, ³íîçåìí³ ³íâå-

ñòîðè çäåá³ëüøîãî êåðóþòüñÿ òàêèìè ñàìèìè ³íòåðåñàìè òà

ìîòèâàìè, ÿê ³ â³ò÷èçíÿí³.

Àíàë³ç äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é ç ïðîáëåìè. Â Óê-

ðà¿í³ äîñë³äæåííÿìè çàçíà÷åíî¿ ïðîáëåìàòèêè çàéìàþòüñÿ

Â. Áóäê³í, Â. Ãåºöü, Î. Ãàâðèëþê, Á. Ãóáñüêèé, ß. Æàë³ëî,

Ä. Ëóê'ÿíåíêî, Â. Ëèòâèíåíêî, Î. Ìàõìóäîâ, Ñ. Ñ³äåíêî,

À. ßöåíêî òà ³íø³. Ðàçîì ³ç òèì óñå ùå çàëèøàþòüñÿ íåäî-

ñòàòíüî ðîçãëÿíóòèìè ïèòàííÿ ñòèìóëþâàííÿ çàëó÷åííÿ

³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é ñàìå ³ííîâàö³éíîãî ñïðÿìóâàííÿ.

Ìåòîþ ñòàòò³ º ³íâåñòèö³éíà ñòðàòåã³ÿ äåðæàâè ùîäî çà-

ëó÷åííÿ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é ó êîíòåêñò³ ôîðìóâàííÿ ³ííî-

âàö³éíî¿ ìîäåë³ åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Ó çàáåçïå÷åíí³ âèõîäó

åêîíîì³êè ç êðèçîâîãî ñòàíó ³ ñòàá³ëüíîãî ¿¿ ðîçâèòêó âèð³-

øàëüíó ðîëü â³ä³ãðàº íàóêîâî îá´ðóíòîâàíà ³íâåñòèö³éíà

ïîë³òèêà äåðæàâè. Ñàìå âîíà âèçíà÷àº ðåàëüí³ äæåðåëà,

íàïðÿìè, ñòðóêòóðó ³íâåñòèö³é, çä³éñíþº ðàö³îíàëüí³ òà

åôåêòèâí³ çàõîäè äëÿ âèêîíàííÿ çàãàëüíîäåðæàâíèõ òà ðå-

ã³îíàëüíèõ ñîö³àëüíî–åêîíîì³÷íèõ ïðîãðàì, â³äòâîðþº ïðî-

öåñè íà ìàêðî– òà ì³êðîåêîíîì³÷íîìó ð³âíÿõ.

Ðåôîðìóâàííÿ åêîíîì³êè áóäü–ÿêî¿ êðà¿íè, ¿¿ ñòðóêòóðíå ïå-

ðåòâîðåííÿ ç ÿê³ñíèì îíîâëåííÿì âèðîáíèöòâà, ðèíêîâî¿ òà

ñîö³àëüíî¿ ³íôðàñòðóêòóðè íåìîæëèâ³ áåç íàëåæíîãî ³íâåñòó-

âàííÿ. Áåç íàä³éíèõ êàï³òàëîâêëàäåíü íåìîæëèâî çàáåçïå÷è-

òè ñòâîðåííÿ ³ âïðîâàäæåííÿ íîâ³òí³õ òåõíîëîã³é, ñèñòåì ñó-

÷àñíî¿ îðãàí³çàö³¿ òà óïðàâë³ííÿ âèðîáíèöòâîì ³ çáóòîì ïðî-

äóêö³¿, ðîçâèòîê ðèíêîâî¿ ³íôðàñòðóêòóðè. Òàê³ ôóíäàìåíòàëü-

í³ îñíîâè äëÿ çàáåçïå÷åííÿ êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ íàö³î-

íàëüíîãî âèðîáíèöòâà äóæå àêòóàëüí³ äëÿ óñï³øíî¿ ³íòåãðàö³¿

íàøî¿ êðà¿íè â ñâ³òîâå ñï³âòîâàðèñòâî. ×èì àêòèâí³øå ³íâå-

ñòóâàííÿ â³äòâîðþâàëüíèõ ïðîöåñ³â, òèì øâèäø³ òåìïè â³ä-

òâîðåííÿ ³ åôåêòèâíèõ ðèíêîâèõ ïåðåòâîðåíü [1].

Çàãàëüíèé îáñÿã ïðÿìèõ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é â Óêðà¿íó íà

1 ñ³÷íÿ 2011 ðîêó ñòàíîâèâ $44,7 ìëðä., ùî íà 11,8% á³ëü-

øå îáñÿã³â ³íâåñòèö³é íà ïî÷àòîê 2009 ðîêó. Ðàçîì ³ç òèì

åôåêòèâí³ñòü âïëèâó ³íîçåìíîãî ³íâåñòóâàííÿ íà çä³éñíåííÿ

â óêðà¿íñüê³é åêîíîì³ö³ ïîçèòèâíèõ ñòðóêòóðíèõ çðóøåíü òà
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