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Ó ñòàòò³ àíàë³çóºòüñÿ äèíàì³êà ³ ñòðóêòóðà ³íâåñòèö³é,
íàãðîìàäæåííÿ îñíîâíîãî êàï³òàëó ÿê ÷èííèê³â, ùî áåç-
ïîñåðåäíüî âïëèâàþòü íà ñóêóïíó ïðîäóêòèâí³ñòü ïðàö³
íà ìàêðîð³âí³.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ³íâåñòèö³¿, îñíîâíèé êàï³òàë, ïðîäóê-
òèâí³ñòü ïðàö³, êàï³òàëîîçáðîºí³ñòü.

Â ñòàòüå àíàëèçèðóåòñÿ äèíàìèêà è ñòðóêòóðà èíâå-
ñòèöèé, íàêîïëåíèå îñíîâíîãî êàïèòàëà êàê ôàêòîðû,
íåïîñðåäñòâåííî âëèÿþùèå íà ñîâîêóïíóþ ïðîäóêòèâ-
íîñòü òðóäà íà ìàêðîóðîâíå.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: èíâåñòèöèè, îñíîâíîé êàïèòàë,
ïðîäóêòèâíîñòü òðóäà, êàïèòàëîâîîðóæåííîñòü.

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Â åêîíîì³ö³ Óêðà¿íè âèçíà÷àëü-

íèì ôàêòîðîì çðîñòàííÿ ïðîäóêòèâíîñò³ ïðàö³ º ³íâåñòèö³¿.

Âçàºìîçâ'ÿçîê ì³æ íèìè òà çðîñòàííÿì ïðîäóêòèâíîñò³

ïðàö³ ïîëÿãàº ó âçàºìîîáóìîâëåí³é òà îäíî÷àñí³é âçàºìîä³¿

îäèí íà îäíîãî. Çá³ëüøåííÿ ðîçì³ð³â òà åôåêòèâíîñò³ ³íâå-

ñòèö³é ñòâîðþº ìàòåð³àëüíó îñíîâó äëÿ ³ííîâàö³é, à ÷åðåç

íèõ – äëÿ ï³äâèùåííÿ ïðîäóêòèâíîñò³ ïðàö³; ðàçîì ç òèì ð³-

âåíü ³ òåìïè çðîñòàííÿ ïðîäóêòèâíîñò³ ïðàö³ âïëèâàþòü íà

âåëè÷èíó ³íâåñòèö³é. Êð³ì öüîãî, íà ñó÷àñíîìó åòàï³ ñòàíî-

âëåííÿ ïðîãíîçóâàííÿ ñèñòåìè ïîêàçíèê³â åôåêòèâíîñò³

åêîíîì³êè âèíèêëà íåîáõ³äí³ñòü âðàõóâàííÿ öüîãî âçàº-

ìîçâ'ÿçêó â äåðæàâí³é åêîíîì³÷í³é ïîë³òèö³, à îòæå ³ ïðîâå-

äåííÿ àíàë³çó òà îá´ðóíòóâàííÿ âïëèâó ³íâåñòèö³é íà êàï³òà-

ëîîçáðîºí³ñòü, ïðîäóêòèâí³ñòü ïðàö³.

Àíàë³ç äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é ç ïðîáëåìè. Â íàó-

êîâ³é ë³òåðàòóð³ º áàãàòî ïóáë³êàö³é, ïðèñâÿ÷åíèõ ðîçãëÿäó

ïðîáëåì çä³éñíåííÿ ³íâåñòèö³é ó â³ò÷èçíÿíå âèðîáíèöòâî.

Ïèòàííÿ ñóòíîñò³ ³íâåñòèö³é ³ ³íâåñòóâàííÿ, àíàë³çó, ðîçðîáêè

³íâåñòèö³éíî¿ ïîë³òèêè é îö³íêè çàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³é çíàé-

øëè ñâîº â³äîáðàæåííÿ â ïðàöÿõ òàêèõ â³ò÷èçíÿíèõ ³ çàêîð-

äîííèõ ó÷åíèõ, ÿê Î. Ìåëüíèê, À. Ïåðåñàäà, Î. Âàñèëèê,

À. Çàâãîðîäí³é, ². Êðåéäè÷, Â. Ñàâ÷óê, Í. Òàòàðåíêî òîùî.

Êîíöåïòóàëüí³ ³ ìåòîäè÷í³ ïèòàííÿ ³íâåñòèö³éíîãî ïðîöåñó ³

ìåõàí³çìó âèêëàäåí³ â ðîáîòàõ Â. Àðòåìåíêà, ². Áëàíêà, Â. Áå-

ñåä³íà, Â. Áî÷àðîâà, Â. Ãåéöÿ, À. Ãîòè, Ë. Ãðèãîð'ºâî¿, Ì. Äå-

íèñåíêà, À. Êàñè÷, À. Êîëîñîâà, Ì. Êðåéí³íî¿, Î. Êðåõ³âñüêî-

ãî, ². Ëóê³íîâà, Î. Ìà÷óëüñüêî¿, Ã. Ìàð÷åíêî, Â. Ìèõàéëîâà,

À. Ìóçè÷åíêà, Ì. Íàéäüîíîâî¿, Þ. Îðëîâñüêî¿, Â. Ïîïîâà,

Â. Ïîïîâî¿, Â. Ðåâàçîâà, Î. ×ìèð, Ì. ×óìà÷åíêà òà ³í. Â óìî-

âàõ ïåðåõîäó äî ðèíêîâèõ â³äíîñèí çàçíà÷åí³ â÷åí³ â îñíîâ-

íîìó äîñë³äæóþòü ïèòàííÿ äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ ³íâå-

ñòèö³éíèõ ïðîöåñ³â àáî çîñåðåäæóþòüñÿ íà âèâ÷åíí³ ï³äõîä³â

äî îö³íêè åôåêòèâíîñò³ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â íà ì³êðîð³âí³.

Ðàçîì ³ç òèì íåäîñòàòíÿ âèâ÷åí³ñòü ïðîáëåìè ñòðóêòóðíèõ

çðóøåíü â ³íâåñòèö³éíèõ ïðîöåñàõ, àêòèâíîñò³ ³íâåñòóâàííÿ ó

ï³äâèùåíí³ ð³âíÿ êàï³òàëîîçáðîºíîñò³ òà ïðîäóêòèâíîñò³ ïðà-

ö³ çóìîâëþº íåîáõ³äí³ñòü äîäàòêîâèõ äîñë³äæåíü. 

Ñ.Ì. ÊÎÆÅÌ'ßÊ²ÍÀ,
äîêòîðàíò, ÍÄÅ²,

².Ì. ÌÎÃ²ËÀÒ,
àñï³ðàíò, ÍÄÅ²

Ðîëü ³íâåñòèö³é ó ï³äâèùåíí³ ð³âíÿ
êàï³òàëîîçáðîºíîñò³ òà ïðîäóêòèâíîñò³

ïðàö³
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Ìåòîþ ñòàòò³ º àíàë³ç äèíàì³êè ³ ñòðóêòóðè ³íâåñòèö³é,

íàãðîìàäæåííÿ îñíîâíîãî êàï³òàëó ÿê ÷èííèê³â, ùî áåçïî-

ñåðåäíüî âïëèâàþòü íà ñóêóïíó ïðîäóêòèâí³ñòü ïðàö³ íà

ìàêðîð³âí³.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Âàæëèâèì ÷èííèêîì

âïëèâó íà ïðîäóêòèâí³ñòü ïðàö³, à îòæå åêîíîì³÷íå çðîñòàí-

íÿ, º êàï³òàë, äî ÿêîãî â³äíîñÿòü ìàøèíè ³ îáëàäíàííÿ, áóä³â-

ë³ òà ³íø³ íåîáîðîòí³ àêòèâè. Âèðîáíè÷³ áóä³âë³ ³ ñïîðóäè ç

óñòàòêóâàííÿì º íåîáõ³äíèìè ÷èííèêàìè âèðîáíèöòâà, çàâ-

äÿêè ¿ì ñòâîðþþòüñÿ ñïðèÿòëèâ³ óìîâè äëÿ çä³éñíåííÿ âè-

ðîáíè÷èõ ïðîöåñ³â. Ïðè öüîìó îáñÿã îñíîâíîãî êàï³òàëó, ùî

ïðèïàäàº íà îäíîãî ðîá³òíèêà, òîáòî êàï³òàëîîçáðîºí³ñòü, º

âèð³øàëüíèì ÷èííèêîì, ùî âèçíà÷àº äèíàì³êó ïðîäóêòèâíî-

ñò³ ïðàö³. ßêùî îáñÿã îñíîâíèõ çàñîá³â çðîñòàº, àëå ïðè öüî-

ìó ÷èñåëüí³ñòü ðîáî÷î¿ ñèëè çá³ëüøóºòüñÿ âèùèìè òåìïàìè,

òî ïðîäóêòèâí³ñòü ïðàö³ ìîæå ïàäàòè, òîìó ùî çíèæóºòüñÿ

êàï³òàëîîçáðîºí³ñòü êîæíîãî ðîá³òíèêà. Îòæå, íàðîùóâàííÿ

âèðîáíè÷îãî ïîòåíö³àëó ïîâèííî ñïðèÿòè çðîñòàííþ íàö³î-

íàëüíî¿ åêîíîì³êè ÷åðåç ï³äâèùåííÿ ïðîäóêòèâíîñò³ ïðàö³.

Íà ðèñ. 1 çîáðàæåíî ð³âåíü êàï³òàëîîçáðîºíîñò³ â Óêðà¿í³

çà ñåêòîðàìè âèðîáíèöòâà òîâàð³â, ðèíêîâèõ ³ íåðèíêîâèõ

ïîñëóã. Ïðîòÿãîì 2001–2009 ðîê³â êàï³òàëîîçáðîºí³ñòü ïî

âñ³õ ñåêòîðàõ çðîñòàëà ò³ëüêè äî 2004 ðîêó, ó íàñòóïíîìó

ïåð³îä³ ñïîñòåð³ãàºòüñÿ ¿¿ çíèæåííÿ â ñåêòîð³ âèðîáíèöòâà

òîâàð³â òà ñåêòîð³ íåðèíêîâèõ ïîñëóã. Çà íàøèìè ðîçðàõóí-

êàìè, çðîñòàííÿ êàï³òàëîîçáðîºíîñò³ â³äáóâàëîñÿ âïðîäîâæ

äîñë³äæóâàíîãî ïåð³îäó ò³ëüêè â ñåêòîð³ ðèíêîâèõ ïîñëóã,

íåçâàæàþ÷è íà çðîñòàííÿ ê³ëüêîñò³ çàéíÿòèõ á³ëüøå í³æ íà

2 ìëí. ÷îëîâ³ê, ð³âåíü êàï³òàëîîçáðîºíîñò³ äîñÿã ó ñå-

ðåäíüîìó 77 òèñ. ãðí., ùî â ö³ëîìó ï³äòâåðäæóº âèñíîâîê (ó

ïîïåðåäíüîìó ðîçä³ë³) ïðî âèùèé ð³âåíü ³ äèíàì³êó ïðîäóê-

òèâíîñò³ ïðàö³ â çàçíà÷åíîìó ñåêòîð³. Â ñåêòîð³ âèðîáíèöòâà

ð³âåíü êàï³òàëîîçáðîºíîñò³ ó 2007 ðîö³ äîñÿã 52 òèñ. ãðí.,

ïðîòå â 2008 ðîö³ çíèçèâñÿ äî 42 òèñ. ãðí. Ó ö³ëîìó ïî åêî-

íîì³ö³ ñòàíîâèâ á³ëüøå 51 òèñ. ãðí., ùî çíà÷íî íèæ÷å â ïî-

ð³âíÿíí³ ç ðîçâèíåíèìè êðà¿íàìè.

Ó ðîçâèíåíèõ êðà¿íàõ êàï³òàëîîçáðîºí³ñòü ïðàö³ áåçïå-

ðåðâíî çðîñòàº, ³ â åêîíîì³ö³ ÑØÀ âîíà ïåðåâèùèëà $100

òèñ. Òîìó ñòðàòåã³ÿ ðîçâèòêó åêîíîì³êè ìàº âèõîäèòè ³ç

íåîáõ³äíîñò³ âèïåðåäæàþ÷èõ òåìï³â íàóêîâî–òåõíîëîã³÷íî-

ãî îíîâëåííÿ âèðîáíè÷îãî àïàðàòó, îñê³ëüêè öå º êëþ÷îâèì

çàâäàííÿì âèð³øåííÿ ïðîáëåì ñîö³àëüíî–åêîíîì³÷íîãî

çðîñòàííÿ Óêðà¿íè.

Ïðîòÿãîì 2001–2008 ðîê³â ïðèð³ñò âàðòîñò³ îñíîâíèõ

çàñîá³â ñïîñòåð³ãàâñÿ â ñåêòîð³ âèðîáíèöòâà òîâàð³â ³ îäåð-

æàíèé ãîëîâíèì ÷èíîì çà ðàõóíîê øâèäêîãî îíîâëåííÿ îñ-

íîâíèõ çàñîá³â ó ïåðåðîáí³é ïðîìèñëîâîñò³ ó çâ'ÿçêó ç ³ñòîò-

íèì çðîñòàííÿì ¿õ ïðîäóêö³¿ íà ñâ³òîâîìó ³ â³ò÷èçíÿíîìó

ðèíêàõ, à òàêîæ ç áóä³âíèöòâîì æèòëà, ÷åðåç øâèäêå çðî-

ñòàííÿ ïîïèòó íà íüîãî. Ïîì³òíå çðîñòàííÿ âàðòîñò³ îñíîâ-

íèõ çàñîá³â ñïîñòåð³ãàëîñÿ òàêîæ ó ñåêòîð³ âèðîáíèöòâà ïî-

ñëóã, ùî ïîâ'ÿçàíå ³ç âèïåðåäæàþ÷èì çðîñòàííÿì îáñÿãó

ââåäåííÿ â ä³þ îñíîâíèõ çàñîá³â ó òîðã³âë³, ô³íàíñîâ³é

ä³ÿëüíîñò³, â îõîðîí³ çäîðîâ'ÿ òà äåðæàâíîìó óïðàâë³íí³.

Ç ðèñ. 2 âèäíî, ùî äèíàì³êà îñíîâíèõ çàñîá³â íå äåìîí-

ñòðóº ð³çêèõ êîëèâàíü, ³ âñå æ öåé ÷èííèê âèðîáíèöòâà º âà-

æëèâèì ôàêòîðîì äîâãîñòðîêîâîãî ðîçâèòêó. ².Â. Êðþ÷êîâà

ï³äòâåðäæóº, ùî ïî÷èíàþ÷è ç 2005 ðîêó â íàö³îíàëüí³é

åêîíîì³ö³ ïðèñêîðèëèñÿ òåìïè îíîâëåííÿ îñíîâíèõ çàñîá³â

äî 4,8% ïðîòè 3,3% ó ïîïåðåäí³ ï'ÿòü ðîê³â, ÷îìó ñïðèÿëî

çðîñòàííÿ åêîíîì³êè ç îäíî÷àñíèì çá³ëüøåííÿì ïðèáóòê³â

ãîñïîäàðþþ÷èõ ñóá'ºêò³â [3].

Íåçâàæàþ÷è íà ïîçèòèâí³ çðóøåííÿ â ïðîöåñàõ îíîâëåí-

íÿ îñíîâíèõ çàñîá³â òà ïîñèëåííÿ àêòèâíîñò³ ³íâåñòèö³éíî¿

ä³ÿëüíîñò³, ïðîáëåìà äîêîð³ííîãî îíîâëåííÿ âèðîáíè÷èõ

ïîòóæíîñòåé çàëèøàºòüñÿ äëÿ Óêðà¿íè íåâèð³øåíîþ. Ñå-

ðåäí³é â³ê çàñîá³â ìàòåð³àëüíîãî âèðîáíèöòâà äîð³âíþº

21,7 ðîêó. Ïîòðåáè ¿õ ó ðåíîâàö³¿ çàäîâîëüíÿþòüñÿ ëèøå íà

37,3%. Âèõîäÿ÷è ³ç ñòóïåíÿ çíîøåíîñò³ çàñîá³â òà ïîòðåá â

¿õ ðåíîâàö³¿ ò³ëüêè äëÿ âèõîäó â ðåæèì ïðîñòîãî â³äòâîðåííÿ

îñíîâíîãî êàï³òàëó, îáñÿã âèðîáíè÷èõ ³íâåñòèö³é ó íàéáëèæ-

÷³ ðîêè ïîòð³áíî çá³ëüøèòè ïðèíàéìí³ ó ÷îòèðè ðàçè, à ó

88 Ôîðìóâàííÿ ðèíêîâèõ â³äíîñèí â Óêðà¿í³ ¹ 6 (133)/2012

Ðèñóíîê 1. Äèíàì³êà êàï³òàëîîçáðîºíîñò³ çà ñåêòîðàìè âèðîáíèöòâà òîâàð³â ³ ïîñëóã ó òèñ. ãðí. 
Äæåðåëî: ïîáóäîâàíî íà îñíîâ³ [1, 2].
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ñôåð³ ÍÄÄÊÐ – ó ï'ÿòü ðàç³â [4]. Íèí³øí³ òåìïè â³äòâîðåííÿ

íå äîçâîëÿþòü ïðèçóïèíèòè ïðîöåñ ñòàð³ííÿ îñíîâíèõ çà-

ñîá³â. Ñòóï³íü çíîøåíîñò³ îñíîâíèõ çàñîá³â íà ê³íåöü 2009

ðîêó ñòàíîâèâ 60% ïðîòè 43,7% ó 2000 ðîö³ [1].

Îòæå, ÷åðåç çíà÷íó çíîøåí³ñòü îñíîâíèõ çàñîá³â â³ò÷èçíÿ-

íà åêîíîì³êà ïîòðåáóº øâèäêîãî òà åôåêòèâíîãî íàãðîìà-

äæåííÿ êàï³òàëó. Çàñòàð³ë³ óñòàòêóâàííÿ ³ òåõíîëîã³¿ îáóìî-

âëþþòü íå ò³ëüêè íèçüêó òà «íåÿê³ñíó» êàï³òàëîîçáðîºí³ñòü, ³

â³äïîâ³äíî íèçüêó ïðîäóêòèâí³ñòü ïðàö³, à é íåðàö³îíàëüíå

âèêîðèñòàííÿ ñèðîâèíè, ìàòåð³àë³â ³ åíåðã³¿ ³, ÿê íàñë³äîê íå-

êîíêóðåíòîñïðîìîæí³ñòü ïðîäóêö³¿ ³ åêîíîì³êè â ö³ëîìó. Òîìó

ñòàí îñíîâíèõ çàñîá³â, çîêðåìà ð³âåíü ìîðàëüíîãî ³ ô³çè÷-

íîãî çíîñó, º êðèòè÷íèì ôàêòîðîì ðåàë³çàö³¿ åêîíîì³÷íî¿

ñòðàòåã³¿, ÿêà ìàº ´ðóíòóâàòèñÿ íà ï³äâèùåíí³ ïðîäóêòèâíîñò³

ïðàö³. Ïðîòÿãîì 1996–2007 ðîê³â â³äáóâàâñÿ ñèñòåìàòè÷-

íèé ïðèð³ñò íîâèõ êàï³òàëüíèõ íàäõîäæåíü â åêîíîì³êó, ñå-

ðåäí³é êîåô³ö³ºíò ââåäåííÿ îñíîâíèõ çàñîá³â çá³ëüøèâñÿ â³ä

1 äî 5%. Çàâäÿêè ÷îìó ñï³ââ³äíîøåííÿ ì³æ êîåô³ö³ºíòàìè

ââåäåííÿ òà âèáóòòÿ ñòàíîâèòü 5,3: 1,1, òîáòî íà çàì³íó çíî-

øåíèõ çàñîá³â ñïðÿìîâóºòüñÿ 21% íîâîââåäåíèõ. Ó ðîçâè-

íåíèõ êðà¿íàõ íîðìà îíîâëåííÿ äîñÿãàº 8–9%, à çàì³íè –

3,5–3,8%. Äëÿ Óêðà¿íè íîðìà ïðîñòîãî â³äòâîðåííÿ ìàº áó-

òè ï³äâèùåíà ùîíàéìåíøå äî 5% ïî â³äíîøåííþ äî â³äíîâ-

íî¿ âàðòîñò³ âèðîáíè÷îãî êàï³òàëó. Ñåðåäí³é êîåô³ö³ºíò ë³êâ³-

äàö³¿ îñíîâíèõ çàñîá³â ó öåé ïåð³îä íå ïåðåâèùóâàâ 1% – çà

òàêîãî ðåæèìó ñïèñàí³ îá'ºêòè óòðèìóâàòèìóòüñÿ íà áàëàí-

ñàõ ïðîòÿãîì 100 ðîê³â [4].

Ïðè÷èíè òàêîãî ê³ëüê³ñíîãî òà ÿê³ñíîãî ñòàíó îñíîâíèõ çàñî-

á³â êðèþòüñÿ ïåðåäîâñ³ì ó ïðîöåñàõ ³íâåñòóâàííÿ òà âàëîâîãî

íàãðîìàäæåííÿ îñíîâíîãî êàï³òàëó, ÿê³ â³äáóâàþòüñÿ â Óêðà¿í³.

ßê çàçíà÷àëè Â. Ïîïîâ òà Â. Ïîïîâà, ñàìå ïî ñîá³ ³íâåñòó-

âàííÿ ó ñòâîðåííÿ ìàòåð³àëüíî–òåõí³÷íî¿ áàçè âèðîáíèöòâà

íå º íåçàïåðå÷íîþ ïåðåäóìîâîþ äëÿ ïîçèòèâíîãî åêîíî-

ì³÷íîãî çðîñòàííÿ, à òèì á³ëüøå – äëÿ ðîçâèòêó. Âèòîêè íå-

óçãîäæåíîñò³ ³íâåñòèö³éíî¿ ïîë³òèêè ³ ïîøóêó íàïðÿì³â êîðè-

ãóâàííÿ ïîÿñíþþòüñÿ øëÿõîì äîñë³äæåííÿ ñòðóêòóðíèõ

ñêëàäîâèõ íàãðîìàäæåííÿ îñíîâíîãî êàï³òàëó, äæåðåë ³

òåìï³â éîãî íàðîùóâàííÿ, à òàêîæ íàïðÿì³â éîãî âèêîðè-

ñòàííÿ ùîäî âïëèâó íà â³äòâîðþâàëüí³ âëàñòèâîñò³ îñíîâ-

íîãî êàï³òàëó [5, ñ. 42–48].

Ó ÑÍÐ ïðîöåñè íàãðîìàäæåííÿ êàï³òàëó â³äîáðàæàþòüñÿ

òàêèì ÷èíîì:

ÂÇÍ + ÒÊ + ÍÏ= ÍÎÊ+ÍÎá.Ç. (1)

Çà äîïîìîãîþ äàíîãî ñï³ââ³äíîøåííÿ îïèñóºòüñÿ ôîðìó-

âàííÿ ôîíäó íàãðîìàäæåííÿ çà ðàõóíîê âàëîâèõ çàîùà-

äæåíü íàñåëåííÿ (ÂÇÍ), êàï³òàëüíèõ òðàíñôåðò³â (ÒÊ) ³ íå-

ðîçïîä³ëåíîãî ïðèáóòêó (ÍÏ), ùî º äæåðåëàìè ³íâåñòèö³é, ³

ÿê³ âèòðà÷àþòüñÿ íà íàãðîìàäæåííÿ îñíîâíîãî êàï³òàëó

(ÍÎÊ) ³ îáîðîòíèõ çàñîá³â (ÍÎá.Ç).

Äàë³ ïîêàçíèêè íàãðîìàäæåííÿ ôîðìóþòü âåëè÷èíó îñ-

íîâíèõ çàñîá³â ³ îáîðîòíèõ çàñîá³â íà ê³íåöü ðîêó:

ÎÇê = ÎÇï + ÍÎÊ, (2)

Îá.Ç = Îá.Ç + ÍÎá.Ç. (3)

Íà ôîðìóâàííÿ âàëîâîãî íàãðîìàäæåííÿ îñíîâíîãî êàï³-

òàëó âïëèâàþòü îáñÿãè ³íâåñòèö³¿ â îñíîâíèé êàï³òàë, áî ó

éîãî ñòðóêòóð³ íàéá³ëüø çíà÷íó âåëè÷èíó çàéìàþòü

(70–80%) êàï³òàëüí³ âêëàäåííÿ. Òàêèì ÷èíîì, òåíäåíö³¿ âà-

ëîâîãî íàãðîìàäæåííÿ îñíîâíîãî êàï³òàëó âèçíà÷àþòüñÿ

îáñÿãàìè òà òåìïàìè çàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³é â îñíîâíèé êàï³-

òàë, ùî ï³äòâåðäæóºòüñÿ ïîäàëüøèìè ðîçðàõóíêàìè.

Êð³ì äîñë³äæåííÿ òåíäåíö³é â îáñÿãàõ, ñòðóêòóð³ òà òåìïàõ

çðîñòàííÿ ³íâåñòèö³é â îñíîâíèé êàï³òàë â ö³ëîìó â åêîíîì³-

ö³, íà íàøó äóìêó, ñë³ä ðîçãëÿíóòè ãàëóçåâó, â³äòâîðþâàëüíó

ñòðóêòóðó òà çà äæåðåëàìè ô³íàíñóâàííÿ, òîìó ùî â³ä íèõ

çíà÷íîþ ì³ðîþ çàëåæèòü ñòàí, ïðèð³ñò ³ â³äíîâëåííÿ îñíîâ-

íèõ çàñîá³â, ï³äâèùåííÿ êàï³òàëîîçáðîºíîñò³, à îòæå ìî-

æëèâîñò³ çðîñòàííÿ ïðîäóêòèâíîñò³ ïðàö³.

Â. Ïîïîâà òà Â. Ïîïîâ çàçíà÷àþòü, ùî àíàë³ç çì³íè ñï³â-

â³äíîøåííÿ âàëîâîãî íàãðîìàäæåííÿ îñíîâíîãî êàï³òàëó ³

ÂÂÏ äåìîíñòðóâàâ ÿâíèé ïîçèòèâ âèõîäó ìàêðîåêîíîì³÷íî¿

ñèñòåìè Óêðà¿íè ç êðèçîâîãî ñòàíó ïîâíî¿ íåâèçíà÷åíîñò³

óìîâ ãîñïîäàðþâàííÿ [5, ñ. 42–48].
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Ðèñóíîê 2. Äèíàì³êà âàðòîñò³ îñíîâíèõ çàñîá³â ó ðåàëüíîìó âèðàç³ çà 2001–2009 ðîêè
Äæåðåëî: ïîáóäîâàíî çà [1].
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ßê ïîêàçóþòü äàí³, íàâåäåí³ ó òàáë. 1, ³íâåñòèö³éíå ï³äíå-

ñåííÿ (2000–2009) â³äáóâàëîñÿ íà òë³ ðÿäó íåãàòèâíèõ ÷èí-

íèê³â, ÿê³ çä³éñíþâàòèìóòü ³ñòîòíèé âïëèâ íà ðîçâèòîê ³íâå-

ñòèö³éíîãî ïðîöåñó ³ â ñåðåäíüîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³. Öå ïå-

ðåäóñ³ì íèçüêèé ð³âåíü âèêîðèñòàííÿ ïîòåíö³àëó ³íâåñòóâàí-

íÿ, ùî õàðàêòåðèçóºòüñÿ â³äíîøåííÿì âàëîâîãî íàãðîìà-

äæåííÿ îñíîâíîãî êàï³òàëó äî âàëîâîãî çàîùàäæåííÿ – ïðî-

òÿãîì 2000–2005 ðîê³â öåé ïîêàçíèê ñòàíîâèâ 80–85%. 

Ëèøå âïðîäîâæ 2006–2008 ðîê³â ñïîñòåð³ãàëîñÿ ï³äâè-

ùåííÿ ïîòåíö³àëó ³íâåñòóâàííÿ â³ä 105 äî 126%. Ó ïðîìè-

ñëîâî ðîçâèíåíèõ êðà¿íàõ öåé ïîêàçíèê íàáëèæàºòüñÿ äî

100%, ³íîä³ ïåðåâèùóþ÷è öþ ìåæó çà ðàõóíîê ³íîçåìíèõ ³í-

âåñòèö³é. Íèçüêèé ð³âåíü öüîãî ïîêàçíèêà ïîÿñíþºòüñÿ íà-

ÿâí³ñòþ çíà÷íèõ ðåçåðâ³â íåâèêîðèñòàíèõ âèðîáíè÷èõ ïî-

òóæíîñòåé, íåâ³äïîâ³äíîñò³ ïðîïîçèö³¿ ³ ïîïèòó íà ³íâåñòèö³¿,

à òàêîæ âèñîêèìè ³íâåñòèö³éíèìè ðèçèêàìè.

Ï³ä âïëèâîì ô³íàíñîâî¿ êðèçè íàñë³äêè ÿêî¿ îñîáëèâî

ïðîÿâèëèñÿ ó 2009 ðîö³, ïðîïîðö³¿ ôîðìóâàííÿ îñíîâíîãî

êàï³òàëó ³ñòîòíî ïîðóøèëèñü, â³äáóëîñü ð³çêå ñêîðî÷åííÿ ¿õ

îáñÿã³â, çìåíøèëîñÿ âàëîâå íàãðîìàäæåííÿ îñíîâíîãî êà-

ï³òàëó, ââåäåííÿ â ä³þ íîâèõ çàñîá³â òîùî.

ßê äåìîíñòðóº ðèñ. 3, äèíàì³êà ³íâåñòèö³é, âàëîâå íàãðî-

ìàäæåííÿ îñíîâíîãî êàï³òàëó òà ââåäåííÿ íîâèõ îñíîâíèõ

çàñîá³â ìàþòü îäíîíàïðàâëåíèé õàðàêòåð, ùî º ï³äòâåð-

äæåííÿì ¿õíüî¿ ïðÿìî¿ çàëåæíîñò³.

Â îñòàíí³ ðîêè ïåðåä ô³íàíñîâî–åêîíîì³÷íîþ êðèçîþ 2008

ðîêó ³íâåñòèö³éíà ä³ÿëüí³ñòü ïðàêòè÷íî ó âñ³õ ñôåðàõ åêîíîì³-

êè Óêðà¿íè ïîì³òíî àêòèâ³çóâàëàñÿ. Çðîñòàííÿ îáñÿã³â ³íâåñòè-

ö³é â îñíîâíèé êàï³òàë åêîíîì³êè Óêðà¿íè ñïîñòåð³ãàëîñÿ âïðî-

äîâæ îñòàíí³õ âîñüìè ðîê³â, àæ äî 2008 ðîêó. Ó 2008 ðîö³ ³í-

âåñòèö³¿ â åêîíîì³êó Óêðà¿íè çðîñëè ïîð³âíÿíî ç 2001 ðîêîì ó

6,2 ðàçà, à ¿õ îáñÿã ïåðåâèùèâ 233 ìëðä. ãðí. [1].

Çàâäÿêè çä³éñíåííþ ïðîöåñ³â ðåôîðìóâàííÿ åêîíîì³êè

ñóòòºâèõ çì³í ïåðø çà âñå çàçíàëà ñòðóêòóðà ³íâåñòèö³é çà

äæåðåëàìè ô³íàíñóâàííÿ. Ïåðåäóñ³ì â îñòàíí³ ðîêè ñïîñòå-

ð³ãàºòüñÿ òåíäåíö³ÿ ñêîðî÷åííÿ ÷àñòêè ³íâåñòèö³é çà ðàõóíîê

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

23629 32573 37178 51011 75714 93096 125254 188486 233081 151777

Íîì³íàëüíèé ïðèð³ñò ³íâåñòèö³é
â îñíîâíèé êàï³òàë, ìëí. ãðí.

6076,9 8944 4605 13833 24703 17382,1 32157,9 63232 44595 –81304

²íäåêñè ³íâåñòèö³é â îñíîâíèé
êàï³òàë

1,112 1,172 1,089 1,313 1,28 1,019 1,19 1,298 0,974 0,585

Âàëîâå íàãðîìàäæåííÿ îñíîâ-
íîãî êàï³òàëó, ìëí. ãðí.

33427 40211 43289 55075 77820 96965 133874 198348 250158 164522

Ïèòîìà âàãà ÂÍÎÊ â îñíîâíèõ
çàñîáàõ, %

4,1 4,5 4,6 5,6 7,2 8,1 9,3 10,8 8,6 4,4

Ââåäåííÿ íîâèõ îñíîâíèõ çà-
ñîá³â, ìëí. ãðí.

23726,2 33255,3 35025 44165,4 61467,6 70497,4 82332,5 126291 149635 111345

Ñï³ââ³äíîøåííÿ âàëîâîãî íà-
ãðîìàäæåííÿ îñíîâíîãî êàï³-
òàëó äî âàëîâèõ çàîùàäæåíü

79,8 77,0 69,1 74,1 70,9 85,5 105,4 111,9 126,7 86,6

Ñï³ââ³äíîøåííÿ ³íâåñòèö³é â
îñíîâíèé êàï³òàë äî ÂÍÎÊ 

70,7 81,0 85,9 92,6 97,3 96,0 93,6 95,0 93,2 92,3
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Ðèñóíîê 3. Äèíàì³êà ³íâåñòèö³é, âàëîâîãî íàãðîìàäæåííÿ ³ ââåäåííÿ îñíîâíîãî êàï³òàëó â àáñîëþòíîìó âèðàç³
ïðîòÿãîì 2000–2009 ðîê³â
Äæåðåëî: ïîáóäîâàíî íà îñíîâ³ [1].

Òàáëèöÿ 1. Ôàêòîðè, ùî âïëèâàþòü íà âåëè÷èíó îñíîâíîãî êàï³òàëó â Óêðà¿í³

Äæåðåëî: ðîçðàõîâàíî çà [1.]
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âëàñíèõ êîøò³â ï³äïðèºìñòâ. Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî îáñÿãè

âëàñíèõ êîøò³â, ÿê³ âèêîðèñòîâóþòüñÿ íà ³íâåñòèö³éí³ ö³ë³ ³

ôîðìóþòüñÿ ãîëîâíèì ÷èíîì çà ðàõóíîê îòðèìàíèõ ïðèáóò-

ê³â òà àìîðòèçàö³éíèõ â³äðàõóâàíü, â åêîíîì³ö³ Óêðà¿íè ùî-

ð³÷íî çðîñòàëè ³ ó 2007 ðîö³ ïåðåâèùèëè 106 ìëðä. ãðí.

(ñòàíîâèëè 56,5%), ïðîòå òåìïè çðîñòàííÿ ³íøèõ äæåðåë

ô³íàíñóâàííÿ ³íâåñòèö³é áóëè âèùèìè, ùî é ñïðè÷èíèëî

çíèæåííÿ ÷àñòêè âëàñíèõ äæåðåë ó çàãàëüíèõ îáñÿãàõ âêëà-

äåíü. Ó 2008 ðîö³ ³íâåñòèö³¿ â îñíîâíèé êàï³òàë çà ðàõóíîê

âëàñíèõ êîøò³â ï³äïðèºìñòâ ñòàíîâèëè á³ëüøå 132 ìëðä.

ãðí., ùî º íàéá³ëüøîþ âåëè÷èíîþ çà âåñü ïåð³îä åêîíîì³÷-

íîãî çðîñòàííÿ. Â 2009 ðîö³ ï³ê çðîñòàííÿ âëàñíèõ êîøò³â

çì³íèâñÿ íà ð³çêå ñêîðî÷åííÿ (íà 36 ìëðä. ãðí.).

²ñòîòíî çá³ëüøèëèñÿ îáñÿãè ³ ÷àñòêà çàëó÷åíèõ êðåäèò³â

áàíê³â. Çà ïåð³îä 2002–2008 ðîê³â êðåäèòè áàíê³â òà ³íø³

ïîçèêè â åêîíîì³ö³ Óêðà¿íè çðîñëè ó 20 ðàç³â, ùî ñòàëî ìî-

æëèâèì çàâäÿêè ï³äâèùåííþ ïëàòîñïðîìîæíîñò³ ï³äïðè-

ºìñòâ, çìåíøåííþ ¿õ çáèòêîâîñò³, âèñîêîìó ð³âíþ ïîâåð-

íåííÿ êðåäèò³â, çàñòîñóâàííþ ìåõàí³çì³â êðåäèòíî¿ ï³ä-

òðèìêè òà ³íøèõ ôàêòîð³â. Íà ïî÷àòîê 2008 ðîêó âèìîãè

áàíê³â çà êðåäèòàìè â Óêðà¿í³ ñòàíîâèëè 427 ìëðä. ãðí., ïî-

ëîâèíà ç ÿêèõ íàäàíà ï³äïðèºìñòâàì ó íàö³îíàëüí³é òà ïî-

ëîâèíà â ³íîçåìí³é âàëþò³. Á³ëüøå 70% ñóêóïíèõ çàïîçè-

÷åíü áàíê³â áóëî íàäàíî ï³äïðèºìñòâàì ó âèãëÿä³ äîâãîñ-

òðîêîâèõ êðåäèò³â, ùî ñòâîðþâàëî ïåðåäóìîâè äëÿ ï³äâè-

ùåííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ àêòèâíîñò³, à îòæå äëÿ çì³öíåííÿ âè-

ðîáíè÷îãî ïîòåíö³àëó òà â³äïîâ³äíîãî ï³äâèùåííÿ ïðîäóê-

òèâíîñò³ ïðàö³ ï³äïðèºìñòâ.

Îáìåæåí³ñòü êîøò³â äåðæàâíîãî áþäæåòó çóìîâèëà òîé

ôàêò, ùî â 2007 ðîö³ ëèøå 5,6% ³íâåñòèö³é â îñíîâíèé êà-

ï³òàë åêîíîì³êè Óêðà¿íè áóëî ïðîô³íàíñîâàíî çà ðàõóíîê

öèõ êîøò³â ç ïîäàëüøèì ñêîðî÷åííÿì ¿õ ÷àñòêè äî 4,4% â

2009 ðîö³, íåâèñîêîþ çàëèøàëàñÿ òàêîæ ÷àñòêà ³íâåñòèö³é,

ÿê³ ôîðìóþòüñÿ çà ðàõóíîê êîøò³â ì³ñöåâèõ áþäæåò³â. Çì³íè

ó äæåðåëàõ ô³íàíñóâàííÿ ³íâåñòèö³é â îñíîâíèé êàï³òàë â

åêîíîì³ö³ Óêðà¿íè íàâåäåí³ ó òàáë. 2.

Òàêèì ÷èíîì, ïèòîìà âàãà âëàñíèõ êîøò³â ó çàãàëüíîìó îá-

ñÿç³ äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ ñòàíîâèëà â 2007–2008 ðîêàõ

56,5–56,7%, à ïîçèê òà ³íøèõ äæåðåë – áëèçüêî 34%. Ó 2009

ðîö³ ñòðóêòóðà ïîã³ðøèëàñÿ ùå á³ëüøå ç³ ñêîðî÷åííÿì ÷àñòêè

ïîçèê äî 29%. Òàêå ñï³ââ³äíîøåííÿ äæåðåë ³íâåñòóâàííÿ

ñêëàëîñÿ íå íà êîðèñòü ïîçèê ÿê äîâãîñòðîêîâèõ äæåðåë îíî-

âëåííÿ âèðîáíè÷î¿ áàçè åêîíîì³êè, ùî º ñòðèìóþ÷èì ôàêòî-

ðîì çðîñòàííÿ ïðîäóêòèâíîñò³ ïðàö³ â åêîíîì³ö³ Óêðà¿íè.

Åêîíîì³êà Óêðà¿íè ïðîäîâæóº ³íâåñòóâàòèñÿ ïåðåâàæíî

çà ðàõóíîê ðå³íâåñòóâàííÿ äîõîä³â ï³äïðèºìñòâ. Âèñíîâîê

íåâò³øíèé: äîì³íóâàííÿ ÷àñòêè âëàñíèõ êîøò³â ï³äïðèºìñòâ

ó ô³íàíñóâàíí³ ³íâåñòèö³é â îñíîâíèé êàï³òàë ôàêòè÷íî îç-

íà÷àº àâòàðêòè÷íèé õàðàêòåð åêîíîì³÷íîãî â³äòâîðåííÿ

(ÿêùî îñòàííº âçàãàë³ ìàº ì³ñöå).

Ó ïðîöåñ³ äîñë³äæåííÿ âïëèâó ³íâåñòèö³é íà âàëîâå íàãðî-

ìàäæåííÿ îñíîâíîãî êàï³òàëó òà ôîðìóâàííÿ îáñÿã³â îñ-

íîâíèõ çàñîá³â ñë³ä âðàõîâóâàòè òåíäåíö³¿ ðîçâèòêó ³íâåñòè-

ö³é â îñíîâíèé êàï³òàë çà âèäàìè åêîíîì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³.

Äîêðèçîâèé ïåð³îä õàðàêòåðèçóâàâñÿ ñóòòºâèìè çì³íàìè

ïð³îðèòåòíèõ íàïðÿì³â âêëàäåííÿ êàï³òàëó. ²íâåñòèö³éí³ ïî-

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Ó ôàêòè÷íèõ ö³íàõ, ìëí. ãðí.

Óñüîãî 37178 51011 75714 93096 125254 188486 233081 151777
ó òîìó ÷èñë³ çà ðàõóíîê:
êîøò³â äåðæàâíîãî áþäæåòó 1863 3570 7945 5077 6846 10458 11576 6687
êîøò³â ì³ñöåâèõ áþäæåò³â 1365 2095 3544 3915 5446 7324 9918 4161
âëàñíèõ êîøò³â ï³äïðèºìñòâ òà îðãàí³çàö³é 24470 31306 46685 53424 72337 106520 132138 96019
êðåäèò³â áàíê³â òà ³íøèõ ïîçèê 1985 4196 5735 13740 19406 31182 40451 21581
êîøò³â ³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â 2068 2807 2695 4688 4583 6660 7591 6859
êîøò³â íàñåëåííÿ íà áóä³âíèöòâî âëàñíèõ
êâàðòèð

... ... ... ... 7019 9879 9495 4792

êîøò³â íàñåëåííÿ íà ³íäèâ³äóàëüíå æèòëîâå
áóä³âíèöòâî 

1573 1822 2577 3091 5110 8549 11589 5502

³íøèõ äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ 3854 5215 6533 9161 4507 7914 10323 6176
% äî çàãàëüíîãî îáñÿãó

Óñüîãî 100 100 100 100 100 100 100 100
ó òîìó ÷èñë³ çà ðàõóíîê:
êîøò³â äåðæàâíîãî áþäæåòó 5 7 10,5 5,5 5,5 5,6 5 4,4
êîøò³â ì³ñöåâèõ áþäæåò³â 3,7 4,1 4,7 4,2 4,3 3,9 4,2 2,7
âëàñíèõ êîøò³â ï³äïðèºìñòâ òà îðãàí³çàö³é 65,8 61,4 61,7 57,4 57,8 56,5 56,7 63,3
êðåäèò³â áàíê³â òà ³íøèõ ïîçèê 5,3 8,2 7,6 14,8 15,5 16,6 17,3 14,2
êîøò³â ³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â 5,6 5,5 3,6 5 3,7 3,5 3,3 4,5
êîøò³â íàñåëåííÿ íà áóä³âíèöòâî âëàñíèõ
êâàðòèð

… … … … 5,6 5,2 4,1 3,2

êîøò³â íàñåëåííÿ íà ³íäèâ³äóàëüíå æèòëîâå
áóä³âíèöòâî 

4,2 3,6 3,4 3,3 4,1 4,5 5 3,6

³íøèõ äæåðåë 10,4 10,2 8,5 9,8 3,5 4,2 4,4 4,1
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Äæåðåëî: íàâåäåíî çà [1].

Òàáëèöÿ 2. Ñòðóêòóðà ³íâåñòèö³é â îñíîâíèé êàï³òàë åêîíîì³êè Óêðà¿íè çà äæåðåëàìè ô³íàíñóâàííÿ



²ÍÍÎÂÀÖ²ÉÍÎ–²ÍÂÅÑÒÈÖ²ÉÍÀ ÏÎË²ÒÈÊÀ

òîêè âñå á³ëüøå ñïðÿìîâóâàëèñü íà ðîçâèòîê ñôåð ä³ÿëüíî-

ñò³ ç³ øâèäêèì îáîðîòîì êàï³òàëó, äå çàáåçïå÷óºòüñÿ âèñî-

êèé ð³âåíü ïðèáóòêîâîñò³ àáî ì³í³ìàëüí³ åêîíîì³÷í³ ðèçèêè.

ßê âèäíî ç ðèñ. 3, ïèòîìà âàãà ³íâåñòèö³é ñåêòîðó ðèíêîâèõ

ïîñëóã ïî÷èíàþ÷è ç 2006 ðîêó ïåðåâèùèëà âåëè÷èíó â ñåê-

òîð³ âèðîáíèöòâà òîâàð³â. ßê íàñë³äîê, ñåêòîð ðèíêîâèõ ïî-

ñëóã õàðàêòåðèçóºòüñÿ âèùèì ð³âíåì êàï³òàëîîçáðîºíîñò³ ³,

â³äïîâ³äíî, ïðîäóêòèâíîñò³ ïðàö³.

Ó òàêèõ âèäàõ åêîíîì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³ ñåêòîðó ðèíêîâèõ ïî-

ñëóã, ÿê îïòîâà ³ ðîçäð³áíà òîðã³âëÿ, òîðã³âëÿ òðàíñïîðòíèìè

çàñîáàìè, çðîñòàííÿ ³íâåñòèö³é áóëî íàéâèùèì ³ ñòàíîâèëî

12 ðàç³â. Äîñèòü âèñîêèìè òåìïàìè íàðîùóâàëèñÿ ³íâåñòèö³¿

ó áóä³âíèöòâî, ³ çà 2002–2008 ðîêè ¿õí³ îáñÿãè çá³ëüøèëèñÿ

ìàéæå ó 7 ðàç³â, ó ñôåð³ òðàíñïîðòó ³ çâ'ÿçêó – ó 4,6 ðàçà.

Íàéá³ëüø ñêëàäíîþ ùîäî ³íâåñòóâàííÿ áóëà ñèòóàö³ÿ ó

ñ³ëüñüêîìó ãîñïîäàðñòâ³, îñê³ëüêè ó 2007 ðîö³ îáñÿãè ³íâåñòè-

ö³é ó ö³é ãàëóç³ áóëè ìåíø³ ïîð³âíÿíî ç 1990 ðîêîì ó 4,5 ðàçà,

ùî çíà÷íîþ ì³ðîþ ñïðè÷èíèëî ãëèáîêó êðèçó â àãðàðí³é åêî-

íîì³ö³ ³ ïîäîëàííÿ ÿêî¿ ïîòðåáóâàëî ³ ïîòðåáóº çíà÷íèõ êîøò³â

òà òðèâàëîãî ïðîì³æêó ÷àñó äëÿ ïðèñêîðåíîãî ³íâåñòóâàííÿ

ãàëóç³. Ïèòîìà âàãà öèõ âêëàäåíü çàëèøàºòüñÿ íåçíà÷íîþ ³ ó

2008 ðîö³ ñòàíîâèëà 7,2% âàëîâèõ ³íâåñòèö³é, õî÷à ó ö³é

ñôåð³ åêîíîì³êè íèí³ âèðîáëÿºòüñÿ á³ëüøå 8% ÂÂÏ.

Ïðîòå â îñòàíí³ ðîêè âäàëîñÿ ïîäîëàòè çíà÷íèé ³íâåñòè-

ö³éíèé ñïàä ó ñ³ëüñüêîìó ãîñïîäàðñòâ³, ùî òðèâàâ âïðîäîâæ

1991–2000 ðîê³â, ³ ó 2008 ðîö³ îáñÿãè ³íâåñòèö³é ó ãàëóçü

ïîð³âíÿíî ç 2001 ðîêîì çðîñëè ó äåâ'ÿòü ðàç³â ³ ñòàíîâèëè

16,9 ìëðä. ãðí., ùî ñòâîðèëî ïåðåäóìîâè äëÿ çì³öíåííÿ ìà-

òåð³àëüíî–òåõí³÷íî¿ áàçè, ï³äâèùåííÿ êàï³òàëîîçáðîºíîñò³

òà ïðîäóêòèâíîñò³ ïðàö³ ³ ïîë³ïøåííÿ åêîíîì³÷íîãî ñòàíó ï³ä-

ïðèºìñòâ àãðàðíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè. Òàê, êàï³òàëîîçáðî-

ºí³ñòü çàâäÿêè çðîñòàííþ ³íâåñòèö³é â îñíîâíèé êàï³òàë â

2008 ðîö³ çðîñëà íà 11,2% â ïîð³âíÿíí³ ç 2007 ðîêîì, à â

2009 ðîö³ íà 13,7% â ïîð³âíÿíí³ ç 2008 ðîêîì, ùî ïîçèòèâ-

íèì ÷èíîì âïëèíóëî íà ïðîäóêòèâí³ñòü ïðàö³, ð³âåíü ÿêî¿ ï³-

äâèùèâñÿ â³äïîâ³äíî íà 22,5 ³ 11,5%. Òàêèì ÷èíîì, ï³äòâåð-

äæóºòüñÿ áåçïîñåðåäí³é âïëèâ çðîñòàííÿ êàï³òàëîîçáðîºíî-

ñò³ íà ïðîäóêòèâí³ñòü ïðàö³ â ñ³ëüñüêîìó ãîñïîäàðñòâ³.

Ó ïðîìèñëîâîñò³ ôîðìóºòüñÿ ìàéæå 30% ÂÂÏ Óêðà¿íè,

òóò çîñåðåäæåíî á³ëüøå 35% îñíîâíîãî êàï³òàëó òà âèêîðè-
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Ðèñóíîê 5. ²íäåêñè çðîñòàííÿ êàï³òàëîîçáðîºíîñò³ â ñ³ëüñüêîìó ãîñïîäàðñòâ³ ïðîòÿãîì 2001–2009 ðîê³â
Äæåðåëî: ïîáóäîâàíî çà [1, 2].

Ðèñóíîê 4. Äèíàì³êà ñòðóêòóðè ³íâåñòèö³é â îñíîâíèé êàï³òàë çà ñåêòîðàìè âèðîáíèöòâà òîâàð³â òà ïîñëóã, ó %
Äæåðåëî: ïîáóäîâàíî íà îñíîâ³ [16].
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ñòîâóºòüñÿ á³ëüøå òðåòèíè âàëîâèõ ³íâåñòèö³é. Ïð³îðèòåò-

í³ñòü ðîçâèòêó ãàëóçåé ïðîìèñëîâîñò³ Óêðà¿íè âèïëèâàº òà-

êîæ ç òîãî, ùî ç ðîêó â ð³ê ó ö³é ñôåð³ ôîðìóºòüñÿ 40–45%

ïðèáóòê³â, ïðè÷îìó 70–80% öèõ îáñÿã³â îòðèìóþòü ï³äïðè-

ºìñòâà ïåðåðîáíî¿ ïðîìèñëîâîñò³, à íà ï³äïðèºìñòâà, çàé-

íÿò³ â ìåòàëóðã³¿ òà âèðîáíèöòâ³ ãîòîâèõ ìåòàëåâèõ âèðîá³â,

ïðèïàäàº á³ëüøå ïîëîâèíè öèõ ïðèáóòê³â, íà ãàëóçü ç âèðîá-

íèöòâà õàð÷îâèõ ïðîäóêò³â, íàïî¿â òà òþòþíîâèõ âèðîá³â –

12–14% ïðèáóòê³â ïåðåðîáíî¿ ïðîìèñëîâîñò³ [6, ñ. 37–41].

ßê ïîêàçóþòü ðèñ. 6 òà 7, ïðîòÿãîì 2002–2007 ðîê³â ðî-

êó ³íäåêñè êàï³òàëîîçáðîºíîñò³ òà ïðîäóêòèâíîñò³ ïðàö³ ðó-

õàëèñÿ ïðàêòè÷íî àñèíõðîííî, ç ð³çíîþ ãëèáèíîþ ïàä³ííÿ ÷è

çðîñòàííÿ. Âèíÿòêîì ñòàâ 2008 ð³ê, êîëè ñòàëîñÿ íàáàãàòî

â³ä÷óòí³øå çíèæåííÿ ïðîäóêòèâíîñò³ ïðàö³ â ïîð³âíÿíí³ ³ç

êàï³òàëîîçáðîºí³ñòþ.

Êð³ì öüîãî, ðîçðàõóíêè äèíàì³êè êàï³òàëîîçáðîºíîñò³ òà

ïðîäóêòèâíîñò³ ïðàö³ ïîêàçóþòü, ùî ÿêùî â äîáóâí³é ïðîìè-

ñëîâîñò³ â³äáóâàâñÿ ïðèð³ñò êàï³òàëîîçáðîºíîñò³, òî â ïåðå-

ðîáí³é ñïîñòåð³ãàëîñÿ ïàä³ííÿ öüîãî ïîêàçíèêà. Àíàëîã³÷íà

òåíäåíö³ÿ ìàëà ì³ñöå ç ïîêàçíèêîì ïðîäóêòèâí³ñòþ ïðàö³.

Ãîëîâíîþ ïðè÷èíîþ íèçüêîãî ð³âíÿ ïðîäóêòèâíîñò³ ïðàö³

â ïðîìèñëîâîñò³ º çíîøåí³ñòü îñíîâíèõ âèðîáíè÷èõ ôîíä³â,

âèêîðèñòàííÿ çàñòàð³ëèõ òåõí³êè ³ òåõíîëîã³é. Çíîøåíà òåõ-

í³êà ïîòðåáóº ñâîº÷àñíî¿ çàì³íè îñê³ëüêè íå çàáåçïå÷óº âè-

ñîêó ÿê³ñòü ïðîäóêö³¿. Ïðîòå ñèòóàö³ÿ çì³íþºòüñÿ ïîâ³ëüíî,

³íâåñòèö³¿ íà òåõí³÷íå ïåðåîçáðîºííÿ ïðîìèñëîâèõ ï³äïðè-

ºìñòâ âèä³ëÿþòüñÿ â îáìåæåíèõ îáñÿãàõ.

Çðîñòàííÿ ïðîäóêòèâíîñò³ ïðàö³ çàëåæèòü â³ä îáñÿã³â òà

òåìï³â ïåðåîñíàùåííÿ àêòèâíî¿ ÷àñòèíè îñíîâíèõ âèðîáíè-

÷èõ çàñîá³â, ùî ìàº çàáåçïå÷óâàòèñü ïðèñêîðåíèìè òåìïàì

ìàøèíîáóäóâàííÿ. Òîìó ïîòð³áíå ñïðèÿííÿ äåðæàâè íàñàì-

ïåðåä ï³äïðèºìñòâàì ñàìå ö³º¿ ãàëóç³.

Ðèñ. 8 ïîêàçóº íàðîùóâàííÿ ³íâåñòèö³é ó ãàëóç³ áóä³âíèö-

òâà, õî÷à â îêðåì³ ðîêè ñïîñòåð³ãàþòüñÿ ïîì³òí³ êîëèâàííÿ ¿õ

äèíàì³ö³. Â³äñòàâàííÿ çà ð³âíåì ïðîäóêòèâíîñò³ ïðàö³ â ãà-

ëóç³ áóä³âíèöòâà ïîâ'ÿçàíî, íà äóìêó åêñïåðò³â, ç íèçüêèì

ð³âíåì âèêîðèñòàííÿ íîâèõ ìàòåð³àë³â ³ ñòàíäàðòíèõ êîí-

ñòðóêö³é, íååôåêòèâíîþ îðãàí³çàö³ºþ âèðîáíè÷èõ ïðîöåñ³â.

Êð³ì òîãî, ðîçâèòîê ãàëóç³ ãàëüìóºòüñÿ ñêëàäí³ñòþ ïðè îò-

ðèìàíí³ äîçâ³ëüíèõ ³ óçãîäæóâàëüíèõ äîêóìåíò³â. Îñê³ëüêè ó
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Ðèñóíîê 7. Äèíàì³êà ïðîäóêòèâíîñò³ ïðàö³ â ïðîìèñëîâîñò³ Óêðà¿íè ïðîòÿãîì 2002–2009 ðîê³â, ó % äî ïîïåðåäíüîãî ïåð³îäó
Äæåðåëî: ïîáóäîâàíî çà [1, 2].

Ðèñóíîê 6. Äèíàì³êà êàï³òàëîîçáðîºíîñò³ â ïðîìèñëîâîñò³ Óêðà¿íè ïðîòÿãîì 2001–2009 ðîê³â, ó % äî ïîïåðåäíüîãî ïåð³îäó
Äæåðåëî: ïîáóäîâàíî çà [1, 2].
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öüîìó ñåêòîð³ âèð³øóþòüñÿ íå ò³ëüêè ñîö³àëüí³ ³ æèòëîâ³ ïðî-

áëåìè, à é åêîíîì³÷í³ çà ðàõóíîê ñòâîðåííÿ íîâèõ âèðîá-

íèöòâ, ³íôðàñòðóêòóðè òà ðîáî÷èõ ì³ñöü, óêðàé íåîáõ³äíå

çíèæåííÿ àäì³í³ñòðàòèâíèõ áàð'ºð³â. Íà óçãîäæåííÿ áóä³â-

íèöòâà â Ðîñ³¿ âèòðà÷àºòüñÿ â ñåðåäíüîìó â³ä äâîõ äî ÷î-

òèðüîõ ðîê³â, ó Êàçàõñòàí³ öÿ ïðîöåäóðà çàéìàº 231 äåíü, â

ÑØÀ – íå á³ëüøå 40 äí³â. Ôàêòè÷íî êîíêóðåíö³ÿ â öüîìó

ñåêòîð³ â³äáóâàºòüñÿ íå íà áóäìàéäàí÷èêàõ, à â êàá³íåòàõ

âëàäíèõ ñòðóêòóð [7].

Ó ñ³ëüñüêîìó ãîñïîäàðñòâ³ ñïîñòåð³ãàºòüñÿ çàëåæí³ñòü

ïðîäóêòèâíîñò³ ïðàö³ â³ä ³íâåñòèö³é â îñíîâíèé êàï³òàë, ùî

âèðàçèëîñü â ñèíõðîíí³é äèíàì³ö³ îáîõ ïîêàçíèê³â ÿêå ïîêà-

çàíî íà ðèñ. 9. Ï³ä âïëèâîì ð³çíèö³ ó òåìïàõ çàëó÷åííÿ ³íâå-

ñòèö³é â³äáóëèñÿ ñóòòºâ³ çì³íè â ãàëóçåâ³é ñòðóêòóð³ ³íâåñòè-

ö³é, ïåðåäóñ³ì âïðîäîâæ 2001–2008 ðîê³â ñïîñòåð³ãàëàñÿ

òåíäåíö³ÿ çíèæåííÿ ÷àñòêè ïðîìèñëîâîñò³, õî÷à ó 2009 ðî-

ö³ âîíà ï³äâèùèëàñÿ.

Ðèñ. 10 äîâîäèòü, ùî çàëåæí³ñòü ì³æ ïðîäóêòèâí³ñòþ ïðà-

ö³ òà ³íâåñòèö³ÿìè â ñåêòîð³ íåðèíêîâèõ ïîñëóã â³äñóòíÿ. Â

îêðåì³ ðîêè ñêîðî÷óºòüñÿ ÷àñòêà ³íâåñòèö³é ó ðîçâèòîê

òðàíñïîðòó. Âîäíî÷àñ ÷àñòêà âêëàäåíü ó ðîçâèòîê òîðã³âë³

çðîñëà íà 5,4% (òàáë. 2).

Ïîçèòèâíà òåíäåíö³ÿ õàðàêòåðíà ³ äëÿ îðãàí³çàö³é, ùî

çä³éñíþþòü îïåðàö³¿ ç íåðóõîìèì ìàéíîì, îðåíäó òà íàäàí-

íÿ ïîñëóã ï³äïðèºìöÿì ³ ó 2008 ðîö³ îáñÿãè ³íâåñòèö³é ó ö³é

ñôåð³ ñêëàëè 21% ïðîòè 13,9% ó 2001 ðîö³.
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Ðèñóíîê 9. Äèíàì³êà ïðîäóêòèâíîñò³ ïðàö³ òà ³íâåñòèö³é â îñíîâíèé êàï³òàë â ñ³ëüñüêîìó ãîñïîäàðñòâ³, % äî
ïîïåðåäíüîãî ïåð³îäó
Äæåðåëî: ïîáóäîâàíî çà [1,2]

Ðèñóíîê 8. Äèíàì³êà ïðîäóêòèâíîñò³ ïðàö³ òà ³íâåñòèö³é â îñíîâíèé êàï³òàë ó áóä³âíèöòâ³, % äî ïîïåðåäíüîãî ïåð³îäó
Äæåðåëî: ïîáóäîâàíî çà [1, 2].
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Íåäîñòàòí³ìè º îáñÿãè âêëàäåííÿ êîøò³â ó ðîçâèòîê îá'ºê-

ò³â ñåêòîðó íåðèíêîâèõ ïîñëóã. Çà äàíèìè Äåðæñòàòó Óêðà¿íè,

ïèòîìà âàãà ³íâåñòèö³é, âèêîðèñòàíèõ íà áóä³âíèöòâî íîâèõ òà

ðîçâèòîê ä³þ÷èõ çàêëàä³â îñâ³òè, ó 2009 ðîö³ ñòàíîâèëà ëèøå

0,7%, çàêëàä³â îõîðîíè çäîðîâ'ÿ – 1,1% óñ³õ îñâîºíèõ âêëà-

äåíü, à íà ñôåðó êóëüòóðè òà íàäàííÿ ïîñëóã ñïîðòó ïðèïàäà-

ëî áëèçüêî 2,6%. Àáñîëþòíå ïàä³ííÿ îáñÿã³â ³íâåñòèö³é â

2009 ðîö³, ÿêå â³äáóëîñÿ ï³ä âïëèâîì ô³íàíñîâî¿ êðèçè, êàð-

äèíàëüíî çì³íèëî ¿õ ãàëóçåâó ñòðóêòóðó. Ïèòîìà âàãà ïðîìè-

ñëîâîñò³ ³ òðàíñïîðòó ïîð³âíÿíî ç ïîïåðåäí³ì ðîêîì ï³äâèùè-

ëàñÿ â³äïîâ³äíî íà 5,2 òà 2,2 â³äñ. ïóíêòè, ÷àñòêà áóä³âíèöòâà

ñêîðîòèëàñü â 2,5 ðàçà, ñ³ëüñüêîãî ãîñïîäàðñòâà – çìåíøè-

ëàñÿ íà 1%. Àíàëîã³÷íà ñèòóàö³ÿ ñïîñòåð³ãàºòüñÿ ç ³íâåñòèö³ÿ-

ìè â òîðã³âë³ òà îïåðàö³ÿõ ç íåðóõîì³ñòþ [1].

Ñòðóêòóðí³ çðóøåííÿ â îáñÿãàõ òà íàïðÿìàõ ³íâåñòèö³é ³ñ-

òîòíî âïëèâàþòü íà ôîðìóâàííÿ ñòðóêòóðè òà îáñÿãè îñíîâ-

íèõ çàñîá³â, à îòæå íà êàï³òàëîîçáðîºí³ñòü åêîíîì³êè òà ¿¿

ãàëóçåé ³ åôåêòèâí³ñòü âèðîáíèöòâà, ùî ïîêàçàíî â òàáë. 3.

Êð³ì òåíäåíö³é äèíàì³êè ³íâåñòèö³é â îñíîâíèé êàï³òàë íà

êàï³òàëîîçáðîºí³ñòü ïðàö³ âïëèâàº òàêîæ ¿õ òåõíîëîã³÷íà òà

â³äòâîðþâàëüíà ñòðóêòóðà (ðèñ. 11 òà òàáë. 4), òîìó ùî â³ä

íèõ çíà÷íîþ ì³ðîþ çàëåæèòü ñòàí, ïðèð³ñò ³ â³äíîâëåííÿ îñ-

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Âàðò³ñòü îñíîâíèõ çàñîá³â – âñüîãî 100 100 100 100 100 100 100 100 100 
Ñåêòîð âèðîáíèöòâà òîâàð³â 46,2 46,1 44,9 45,3 43,8 40,2 38,1 28,9 29,3 
Ñåêòîð ðèíêîâèõ ïîñëóã 40,6 40,6 41,6 40,9 43,1 48,0 51,2 62,8 58,7
Ïðîìèñëîâ³ñòü 34,0 35,2 35,3 36,8 35,8 33,5 32,3 24,1 24,9
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Òàáëèöÿ 3. Ñòðóêòóðà îñíîâíèõ çàñîá³â çà îêðåìèìè ñåêòîðàìè åêîíîì³êè, ó % äî ï³äñóìêó

Äæåðåëî: ðîçðàõîâàíî àâòîðîì çà [1].

Ðèñóíîê 10. Äèíàì³êà ïðîäóêòèâíîñò³ ïðàö³ òà ³íâåñòèö³é â îñíîâíèé êàï³òàë â îõîðîí³ çäîðîâ'ÿ, % äî ïîïåðåäíüîãî ïåð³îäó
Äæåðåëî: ïîáóäîâàíî çà [1, 2].

Ðèñóíîê 11. ×àñòêà ³íâåñòèö³é â êàï³òàëüíå áóä³âíèöòâî òà ïðèäáàííÿ ìàøèí òà îáëàäíàííÿ ïî åêîíîì³ö³, ó %
Äæåðåëî: ïîáóäîâàíî çà [1].
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íîâíèõ çàñîá³â, ìîæëèâîñò³ ï³äâèùåííÿ ïðîäóêòèâíîñò³

ïðàö³ òà åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ.

Àíàë³ç òåõíîëîã³÷íî¿ ñòðóêòóðè ³íâåñòèö³é â åêîíîì³ö³ Óê-

ðà¿íè, çà äàíèìè ñòàòèñòè÷íî¿ çâ³òíîñò³, ñâ³ä÷èòü ïðî òå, ùî

ç ðîêó â ð³ê áëèçüêî 40% âêëàäåíü ñïðÿìîâóºòüñÿ íà çâå-

äåííÿ áóä³âåëü ³ ñïîðóä, ïðè÷îìó â äèíàì³ö³ ¿õíÿ ÷àñòêà äåùî

çíèæóºòüñÿ. ²íâåñòèö³¿ íà ïðèäáàííÿ ìàøèí, îáëàäíàííÿ òà

³íñòðóìåíòó çàéìàþòü ìàéæå 45%, àëå â äèíàì³ö³ ¿õíÿ ÷àñò-

êà ï³äâèùóºòüñÿ.

Îñîáëèâ³ñòþ ñòðóêòóðíèõ çì³í â ³íâåñòèö³ÿõ ñ³ëüñüêîãî

ãîñïîäàðñòâà º ñêîðî÷åííÿ ÷àñòêè âèòðàò íà áóä³âíèöòâî ³

ð³çêå çðîñòàííÿ âêëàäåíü íà ïðèäáàííÿ ìàøèí ³ îáëàäíàí-

íÿ, ÷àñòêà ÿêèõ ó ñóêóïíèõ âêëàäåííÿõ â ãàëóçü ó íèí³ ïåðå-

âèùóº 70%.

ßê ñâ³ä÷èòü òàáë. 4, ÷àñòêà ³íâåñòèö³é íà òåõí³÷íå ïåðåîç-

áðîºííÿ òà ðåêîíñòðóêö³ÿ ä³þ÷èõ ï³äïðèºìñòâ ïðîòÿãîì

2000–2006 ðîê³â ñêîðî÷óâàëàñü. Òàê, â 2000 ðîö³ ¿õíÿ

÷àñòêà â çàãàëüí³é ñóì³ ³íâåñòèö³é ñòàíîâèëà 68,2%, â 2006

ðîö³ – 63,1%. Ñïîñòåð³ãàëîñÿ íåçíà÷íå çðîñòàííÿ ³íâåñòè-

ö³é ó áóä³âíèöòâî íîâèõ ï³äïðèºìñòâ. Íà æàëü, àíàëîã³÷íà

çâ³òí³ñòü Äåðæñòàòó çà îñòàíí³ ðîêè â³äñóòíÿ, ³ òîìó ñèòóàö³ÿ

â 2007–2009 ðîêàõ íå â³äîìà. Íèí³øí³ òåìïè â³äòâîðåííÿ

íå äîçâîëÿþòü ïðèçóïèíèòè ïðîöåñ ñòàð³ííÿ îñíîâíèõ ôîí-

ä³â, íàñàìïåðåä òàêèõ âèä³â åêîíîì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³, ÿê ïðî-

ìèñëîâ³ñòü, áóä³âíèöòâî, òðàíñïîðò. Ñòóï³íü çíîøåíîñò³ îñ-

íîâíèõ ôîíä³â íà ïî÷àòîê 2010 ðîêó â åêîíîì³ö³ ñòàíîâèâ

60% ïðîòè 43,7% ó 2000 ðîö³ (ó áóä³âíèöòâ³ – 46%, ïðîìè-

ñëîâîñò³ – 61,8, òðàíñïîðò³ òà çâ'ÿçêó – 83,9%) [1].

Âèñíîâêè

Òàêèì ÷èíîì, äèíàì³êà çðîñòàííÿ ïðîäóêòèâíîñò³ ïðàö³, à

îòæå åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ çàëåæèòü íàñàìïåðåä â³ä

åôåêòèâíîñò³ ³íâåñòèö³éíîãî ïðîöåñó. Àíàë³ç äèíàì³êè êàï³-

òàëîîçáðîºíîñò³ ïðàö³ òà ¿¿ ïðîäóêòèâíîñò³ íà ìàêðîð³âí³ òà-

êîæ ñâ³ä÷èòü, ùî îáñÿãè çàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â ³

çì³öíåííÿ âèðîáíè÷îãî ïîòåíö³àëó åêîíîì³êè íå çàáåçïå÷ó-

þòü àäåêâàòíîãî íàðîùóâàííÿ âèðîáíèöòâà ³ çðîñòàííÿ

ïðîäóêòèâíîñò³ ïðàö³. ×åðåç çíà÷íó çíîøåí³ñòü îñíîâíèõ

çàñîá³â â³ò÷èçíÿíà åêîíîì³êà ïîòðåáóº øâèäêîãî òà åôåê-

òèâíîãî íàãðîìàäæåííÿ êàï³òàëó. Çàñòàð³ë³ óñòàòêóâàííÿ ³

òåõíîëîã³¿ îáóìîâëþþòü íå ò³ëüêè íèçüêó òà «íåÿê³ñíó» êàï³-

òàëîîçáðîºí³ñòü, ³ â³äïîâ³äíî íèçüêó ïðîäóêòèâí³ñòü ïðàö³, à

é íåðàö³îíàëüíå âèêîðèñòàííÿ ñèðîâèíè, ìàòåð³àë³â ³ åíåð-

ã³¿ ³, ÿê íàñë³äîê íåêîíêóðåíòîñïðîìîæí³ñòü ïðîäóêö³¿ ³ åêî-

íîì³êè â ö³ëîìó. Òîìó ñòàí îñíîâíèõ çàñîá³â, çîêðåìà ð³âåíü

ìîðàëüíîãî ³ ô³çè÷íîãî çíîñó, º êðèòè÷íèì ôàêòîðîì ðåàë³-

çàö³¿ åêîíîì³÷íî¿ ñòðàòåã³¿, ÿêà ìàº ´ðóíòóâàòèñÿ íà ï³äâè-

ùåíí³ ïðîäóêòèâíîñò³ ïðàö³.
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2000 2002 2003 2004 2005 2006*
Âñüîãî ³íâåñòèö³é â åêîíîì³êó, ìëí. ãðí. 12016 25053 31579 50684 62268 81975
â % äî ï³äñóìêó 100 100 100 100 100 100
â òîìó ÷èñë³
òåõí³÷íå ïåðåîçáðîºííÿ òà ðåêîíñòðóêö³ÿ ä³þ÷èõ ï³äïðèºìñòâ, ìëí. ãðí. 8195 17386 20766 34046 39170 51744
â % äî ï³äñóìêó 68,2 69,4 65,8 67,2 62,9 63,1
áóä³âíèöòâî íîâèõ ï³äïðèºìñòâ, ìëí. ãðí. 3821 6785 10007 15378 21360 27779
â % äî ï³äñóìêó 31,8 27,1 31,7 30,3 34,3 33,9
ï³äòðèìêà ä³þ÷èõ ïîòóæíîñòåé, ìëí. ãðí. 879 806 1260 1737 2449
â % äî ï³äñóìêó 3,5 2,5 2,5 2,8 3
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* 2006 ð³ê áóâ îñòàíí³ì ðîêîì äàíèõ ñòàòèñòè÷íèõ ñïîñòåðåæåíü.
Äæåðåëî: ðîçðàõîâàíî çà [1].

Òàáëèöÿ 4. Â³äòâîðþâàëüíà ñòðóêòóðà ³íâåñòèö³é â îñíîâíèé êàï³òàë


