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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Íåçàïåðå÷íèì ïîëîæåííÿì åêî-
íîì³÷íî¿ òåîð³¿ º òâåðäæåííÿ, ùî ïðîâ³äíå çíà÷åííÿ äëÿ çà-
áåçïå÷åííÿ ñòàëîãî ðîçâèòêó òà äîâãîòðèâàëîãî çðîñòàí-
íÿ ìàþòü îáñÿãè, ñòðóêòóðà òà ñïðÿìîâàí³ñòü ³íâåñòèö³é. 
Ó ðèíêîâ³é åêîíîì³ö³ ³íâåñòèö³¿ çä³éñíþþòü ñóá’ºêòè ãîñïî-
äàðþâàííÿ. Ôóíêö³ºþ äåðæàâè º âèçíà÷åííÿ ïð³îðèòåòíèõ 
íàïðÿì³â ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³, çàîõî÷åííÿ ³íâåñòîð³â äî 
âêëàäàííÿ êîøò³â ó âèçíà÷åí³ íàïðÿìè, âèêîðèñòîâóþ÷è ìå-
õàí³çìè ïðÿìîãî ³ íåïðÿìîãî âïëèâó ó â³äïîâ³äíîìó ñï³ââ³ä-
íîøåíí³ çàëåæíî â³ä ôàçè åêîíîì³÷íîãî öèêëó.

Â Óêðà¿í³ ³íâåñòèö³éíà ä³ÿëüí³ñòü ïåðåáóâàº ó ñòàí³ õðî-
í³÷íî íèçüêî¿ àêòèâíîñò³. ²ìïóëüñè äåðæàâíèõ ³íñòèòóò³â 
ðîçâèòêó íå çàâæäè êîðåñïîíäóþòü ç ³íòåðåñàìè á³çíåñó 
³ âèÿâëÿþòüñÿ íåäîñòàòí³ìè, ùîá ñïðÿìóâàòè ¿õ ä³ÿëüí³ñòü 
â ³íâåñòèö³éíîìó íàïðÿì³. Îêð³ì òîãî, âîºííî–ïîë³òè÷íèé 
êîíôë³êò, åíåðãåòè÷í³ ïðîáëåìè, ïàä³ííÿ ö³í íà åêñïîðò-
í³ ñèðîâèíí³ ðåñóðñè ùå á³ëüø çàãîñòðèëè ïèòàííÿ ùî-
äî åôåêòèâíîñò³ ìåõàí³çì³â òà ³íñòðóìåíò³â ñòèìóëþâàí-
íÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³. Çàçíà÷åíå àêòóàë³çóº ïèòàííÿ 
àíàë³çó ìåòîäîëîã³÷íèõ ï³äõîä³â äî ñòèìóëþâàííÿ ³íâåñ-
òèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³, ïðèäàòíîñò³ çàñòîñóâàííÿ ¿õ îñíîâíèõ 
ïîëîæåíü íàö³îíàëüíèìè ãîñïîäàðñòâàìè, çîêðåìà â ïå-
ð³îä ðåöåñ³¿.

Àíàë³ç äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é ïðîáëåìè. Ìåõà-
í³çìè ñòèìóëþâàííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ äîñë³äæóþòü-
ñÿ ó ïðàöÿõ áàãàòüîõ â³ò÷èçíÿíèõ â÷åíèõ: Â. Áîäðîâà, Ì. Ãà-
ìàíà, Â. Ãåéöÿ, Ò. Çàòîíàöüêî¿, Ì. Çâºðÿêîâà, Ò. Ìàéîðîâî¿, 
Â. Îñåöüêîãî, Â. Ïàðíþêà, À. Ñîêîëîâñüêî¿ òà ³í., â ÿêèõ äå-
òàëüíî ðîçãëÿíóòî ñóòí³ñòü ³íâåñòèö³é òà ³íñòðóìåíòè ñòè-
ìóëþâàííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ çàäëÿ çàáåçïå÷åííÿ 
ñòàëîãî åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó. Âîäíî÷àñ, íåçâàæàþ÷è íà 
´ðóíòîâí³ñòü äîñë³äæåíü, ïîòðåáóþòü ïîäàëüøîãî âèâ÷åííÿ 
ìåòîäîëîã³÷í³ ï³äõîäè äî ñòèìóëþâàííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëü-
íîñò³ ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ â óìîâàõ íåñòàá³ëüíîñò³.

Ìåòà ñòàòò³. Íà îñíîâ³ àíàë³çó îñíîâíèõ òåîðåòè÷íèõ 
êîíöåïö³é âèîêðåìèòè ïåâí³ ïîëîæåííÿ òà ðîçðîáèòè ïðîïî-
çèö³¿ ùîäî àêòèâ³çàö³¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ òà âèâåäåííÿ 
â³ò÷èçíÿíî¿ åêîíîì³êè ç êðèçîâîãî ñòàíó íà òðàºêòîð³þ äîâ-
ãîòðèâàëîãî åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ.

Â èêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Â åêîíîì³÷í³é íàóö³ øè-
ðîêîãî ïîøèðåííÿ íàáóëè äâ³ òåîð³¿: êëàñè÷íà òà êåéíñ³àí-
ñüêà, ÿê³ â ïîäàëüøîìó ðîçâèâàëèñü ð³çíèìè íàóêîâèìè 
øêîëàìè. Ñï³ëüíèì äëÿ íèõ º ïîëîæåííÿ, ùî åêîíîì³÷íèé 
ðîçâèòîê áàçóºòüñÿ íà ³íâåñòèö³éí³é ä³ÿëüíîñò³ ÿäðîì ÿêî¿ 
º ³ííîâàö³éíà. Íà æàëü, öÿ ä³ÿëüí³ñòü íå º áåçïåðåðâíîþ òà 
ñòàá³ëüíî–çðîñòàþ÷îþ. Ïåð³îäè âèñîêèõ òåìï³â ³íâåñòèö³é-
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íî¿ ä³ÿëüíîñò³ çì³íþþòüñÿ ïåð³îäàìè ¿õ çàòóõàííÿ. Ïðè÷èíè 
ñïàäó ³íâåñòèö³éíî¿ àêòèâíîñò³ òà ñïîñîáè «ë³êóâàííÿ» ó íåî-
êëàñèê³â ³ êåéíñ³àíö³â ð³çí³.

Íèí³ ïàí³âíå ñòàíîâèùå ó ñâ³òîâ³é åêîíîì³÷í³é íàóö³ çà-
éìàþòü ïîëîæåííÿ íåîêëàñè÷íî¿ òåîð³¿, ÿêà ñïðèéìàºòüñÿ ÿê 
ìåéíñòðèì. Çàçíà÷èìî, ùî óðÿäè áàãàòüîõ êðà¿í ñâ³òó (â òî-
ìó ÷èñë³ Óêðà¿íè) íå êðèòè÷íî ñïðèéíÿëè ¿¿ îñíîâí³ ïîñòóëàòè, 
ìîæëèâ³ñòü ¿õ çàñòîñóâàííÿ â ïðàêòèö³ ãîñïîäàðþâàííÿ, çî-
êðåìà â ïåð³îä ðåöåñ³¿. Ç öüîãî ïðèâîäó ëàóðåàò Íîáåë³âñüêî¿ 
ïðåì³¿ Ï. Êðóãìàí çàçíà÷àº, ùî «ñó÷àñíèé êîíñåðâàòèçì º 
â³ääàíèì ³äå¿, ùî êëþ÷åì äî ïðîöâ³òàííÿ ñëóãóþòü â³ëüí³ ðèí-
êè ³ íåîáìåæåíå ïðàãíåííÿ äî ïðèáóòêó òà îñîáèñòî¿ âèãîäè, 
à ïîñèëåííÿ ðîë³ äåðæàâè … íå ìîæå ïðèíåñòè í³÷îãî, êð³ì 
øêîäè» [5, ñ. 105]. Ðîçãëÿíåìî îñíîâí³ ïîñòóëàòè íåîêëàñè÷-
íî¿ ³ êåéíñ³àíñüêî¿ òåîð³¿ ñòîñîâíî çàáåçïå÷åííÿ åêîíîì³÷íî-
ãî çðîñòàííÿ, îñíîâîþ ÿêîãî ñêëàäàº ³íâåñòèö³éíà ä³ÿëüí³ñòü.

ßäðîì íåîêëàñè÷íî¿ òåîð³¿ º ïðèíöèï laisserfaire, ÿêèé 
ó íèí³øí³õ óìîâàõ íå ìîæå âèêîíàòè ñâîþ ôóíêö³þ ç ðÿäó 
ïðè÷èí. Ïî–ïåðøå, â îñíîâ³ íåîêëàñè÷íî¿ òåîð³¿ ëåæèòü óÿâ-
ëåííÿ ïðî ðàö³îíàëüíó åêîíîì³÷íó ëþäèíó. Òîáòî ãîñïîäà-
ðþþ÷³ ñóá’ºêòè ìàþòü çä³áíîñò³ ðàö³îíàëüíîãî âèáîðó ³ òèì 
ñàìèì çàâæäè ìàêñèì³çóþòü ôóíêö³þ êîðèñíîñò³. Îòæå, çà-
êëàäàºòüñÿ óÿâëåííÿ, ùî ìàéáóòíº çàâæäè º ïåðåäáà÷óâà-
íèì. Ïðåäñòàâíèêè êåéíñ³àíñüêî¿ òåîð³¿ ñòâåðäæóþòü, ùî ð³-
øåííÿ ëþäèíè ìîæóòü áóòè ëèøå íàáëèæåíèìè äî ä³éñíîñò³. 
Àäæå ïðè ïðèéíÿòò³ áóäü–ÿêîãî ð³øåííÿ ëþäèíà êîðèñòóºòü-
ñÿ ìèíóëèì ³ ïðîãíîçîì íà ìàéáóòíº. Îñòàííº íîñèòü ³ððàö³-
îíàëüíèé õàðàêòåð, ÿêèé ìàº ï’ÿòü ïðîÿâ³â: äîâ³ðà; óÿâëåííÿ 
ïðî ñïðàâåäëèâ³ñòü; ñïîêóñè (çëîâæèâàííÿ òà íåäîáðîñîâ³ñ-
í³ñòü); ãðîøîâà ³ëþç³ÿ; ñïðèéíÿòòÿ ³ñòîð³¿.

Âèçíà÷àëüíèì º äîâ³ðà, îñê³ëüêè âîíà ïðîäóêóº ³ððàö³î-
íàëüí³ñòü ïîâåä³íêè. Ñïðàâåäëèâ³ñòü – öå ëåã³òèìíå íàáóò-
òÿ âëàñíîñò³ òà ¿¿ çàõèñò. Âëàñí³ñòü º ôóíäàìåíòîì ñïðàâåä-
ëèâîñò³ òà â³ëüíîãî ðîçâèòêó ëþäèíè. «Ñóñï³ëüñòâî, â ÿêîìó º 
ñóìí³âè ç ïðèâîäó òîãî, êîìó ùî íàëåæèòü, íå ìîæå ðîçðàõî-
âóâàòè íà òðèâàëèé òà óñï³øíèé ðîçâèòîê» [10, ñ. 477]. Ñïî-
êóñà – öå ïðàãíåííÿ äî âëàäè, ùî ïîðîäæóº êîðóïö³þ. Êîðóï-
ö³ÿ, ÿêà º ñèñòåìíîþ îñíîâîþ ñóñï³ëüñòâà ôîðìóº íåäîâ³ðó 
òà çíèùóº ñïðàâåäëèâ³ñòü. Íàÿâí³ñòü ìîæëèâîñòåé ïåðåðîç-
ïîä³ëÿòè áþäæåòí³ êîøòè â ³íòåðåñàõ íàáëèæåíèõ äî âëàäè 
îñ³á ï³äðèâàº ñòèìóëè äî ³íâåñòóâàííÿ, îñê³ëüêè ïðàâà âëàñ-
íîñò³ íå çàõèùåí³. Ãðîøîâà ³ëþç³ÿ – öå ñïðèéíÿòòÿ ðåàëüíî¿ 
åêîíîì³÷íî¿ ä³éñíîñò³ ÷åðåç ïðèçìó ãðîøåé. Âîíà ñïðè÷è-
íþº ïåâíå ¿¿ ñïîòâîðåííÿ âíàñë³äîê çì³íè ö³í íà ðåàëüí³ áëàãà, 
ùî ïîðîäæóº íåäîâ³ðó. Ñïðèéíÿòòÿ ³ñòîð³¿ – öå â³ä÷óòòÿ âëàñ-
íî¿ ã³äíîñò³, ãîðäîñò³ çà ñâîþ áàòüê³âùèíó òà ïðàãíåííÿ ñâîºþ 
ä³ÿëüíîñò³ ïðèíåñòè ¿é êîðèñòü. Öå ñâîºþ ÷åðãîþ ñïðèÿº ôîð-
ìóâàííþ äîâ³ðè òà ñïðàâåäëèâîñò³ [3, ñ. 13].

Ïî–äðóãå, ïðåäñòàâíèêè êëàñè÷íî¿ åêîíîì³÷íî¿ òåîð³¿ äî-
òðèìóþòüñÿ ïîëîæåííÿ, ùî åêîíîì³êà çàâæäè ïðàãíå äî ð³â-
íîâàãè, ÿêà ïîðóøóºòüñÿ ï³ä âïëèâîì ä³¿ ëèøå çîâí³øí³õ ÷èí-
íèê³â. Êåéíñ³àíö³ ñòâåðäæóþòü, ùî åêîíîì³êà ðàíî ÷è ï³çíî ï³ä 
âïëèâîì ä³¿ âíóòð³øí³õ ÷èííèê³â ïî÷èíàº â³äõèëÿòèñÿ â³ä ñòàíó 
ð³âíîâàãè ì³æ äîõîäàìè òà âèòðàòàìè, çàîùàäæåííÿìè òà ³í-
âåñòèö³ÿìè, ïëàíîâàíèìè òà ôàêòè÷íèìè ³íâåñòèö³ÿìè òîùî.

Ïî–òðåòº, ïîñòóëàòîì êëàñè÷íî¿ åêîíîì³÷íî¿ òåîð³¿ º îð³-
ºíòàö³ÿ åêîíîì³êè íà ðèíêîâ³ ñèãíàëè, óí³âåðñàëüíèì íîñ³ºì 
ÿêèõ º ö³íè. Êåéíñ³àíö³, íå çàïåðå÷óþ÷è ³ñíóâàííÿ ðèíêîâèõ 

ñèãíàë³â òà ¿õ âïëèâó íà ³íâåñòèö³éíó àêòèâí³ñòü ï³äïðèºì-
íèöüêîãî ñåêòîðó, âêàçóþòü, ùî öåé ìåõàí³çì ä³º ëèøå ó êî-
ðîòêîñòðîêîâîìó ïåð³îä³. Ñïðàâà ïîëÿãàº â òîìó, ùî ðåàëü-
í³ ³íâåñòèö³¿ çâ’ÿçàí³ ç ô³çè÷íèì êàï³òàëîì: ðåêîíñòðóêö³ºþ 
³ñíóþ÷èõ ï³äïðèºìñòâ, áóä³âíèöòâîì íîâèõ, âèêîðèñòàííÿì 
çàñîá³â ïðàö³, òåõíîëîã³é (ñòâîðåíèõ âèðîáíè÷èõ ïîòóæíîñ-
òåé). Âîíè íà â³äì³íó â³ä ô³íàíñîâèõ º äîâãîñòðîêîâèìè. Çà 
êåéíñ³àíñüêîþ òåîð³ºþ ö³íè ó äîâãîòðèâàëîìó ïåð³îä³ âèçíà-
÷àþòüñÿ òåõíîëîã³÷íèìè ôàêòîðàìè ³ ðîçïîä³ëîì ÷èñòîãî 
ïðîäóêòó (äîäàíî¿ âàðòîñò³) ì³æ ïðàöåþ òà êàï³òàëîì, à òàêîæ 
ì³æ ð³çíèìè á³çíåñ–ãðóïàìè.

Ïî–÷åòâåðòå, íåîêëàñèêè ñòâåðäæóþòü, ùî ìåòîþ ï³äïðèºì-
íèöüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ º îòðèìàííÿ ìàêñèìàëüíîãî ïðèáóòêó. Êåéí-
ñ³àíö³ ââàæàþòü, ùî ïåðøîîñíîâîþ îòðèìàííÿ ñòàá³ëüíî¿ ïðè-
áóòêîâî¿ ä³ÿëüíîñò³ º äîâãîñòðîêîâå åêîíîì³÷íå çðîñòàííÿ. Öå 
êàðäèíàëüíî çì³íþº ñòðàòåã³þ ô³ðì. Ó öüîìó ñåíñ³ ìåòà êîð-
ïîðàö³é, ñóñï³ëüñòâà òà äåðæàâè, íåçâàæàþ÷è íà ¿õ âèäèìó ñó-
ïåðå÷í³ñòü, ó ï³äñóìêó º ³äåíòè÷íîþ. Àäæå êîæåí âëàñíèê çàö³-
êàâëåíèé ó çáåðåæåíí³ ñâîãî ï³äïðèºìñòâà òà éîãî ô³íàíñîâ³é 
ñò³éêîñò³ ó êîíêóðåíòíîìó ñåðåäîâèù³, ÿêå äîñÿãàºòüñÿ çàâäÿ-
êè çðîñòàííþ ïðèáóòêîâîñò³ íà îñíîâ³ ìîäåðí³çàö³¿ âèðîáíè-
÷î–òåõíîëîã³÷íî¿ áàçè. Âíàñë³äîê öüîãî ñóñï³ëüñòâî îòðèìóº 
çðîñòàííÿ åêîíîì³÷íîãî ïîòåíö³àëó íà ïðèíöèïîâî íîâ³é òåõíî-
ëîã³÷í³é îñíîâ³, çá³ëüøóºòüñÿ îáñÿã âèðîáíèöòâà ïðîäóêö³¿, çðîñ-
òàº çàéíÿò³ñòü íàñåëåííÿ. Â³äáóâàþòüñÿ ïðîãðåñèâí³ ñòðóêòóð-
í³ çðóøåííÿ â åêîíîì³ö³. Âîíà íàáóâàº îçíàê ñàìîäîñòàòíîñò³, 
ñòàº á³ëüø ñò³éêîþ äî êîëèâàíü ñâ³òîâîãî ðèíêó. «Áåç íàðîùó-
âàííÿ ïðîìèñëîâîãî ïîòåíö³àëó Óêðà¿íà îïèíèòüñÿ ñåðåä êðà¿í, 
íå çäàòíèõ ñàìîñò³éíî ðîçâ’ÿçóâàòè íàÿâí³ åêîíîì³÷í³ ³ ñîö³àëüí³ 
ïðîáëåìè», – çàóâàæóº àêàäåì³ê Â. Ãåºöü [2, ñ. 5].

Ïî–ï’ÿòå, çà íåîêëàñè÷íîþ òåîð³ºþ îñíîâíèì ÷èííèêîì 
ñòèìóëþâàííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ º ð³âåíü â³äñîòêîâî¿ 
ñòàâêè. Öÿ çàëåæí³ñòü º îáåðíåíîþ: ÷èì íèæ÷à â³äñîòêî-
âà ñòàâêà, òèì âèùîþ º î÷³êóâàíà äîõ³äí³ñòü â³ä ³íâåñòèö³é. 
Àëå ãîñïîäàðñüêà ïðàêòèêà íå çàâæäè ï³äòâåðäæóº öþ çà-
ëåæí³ñòü. Îñîáëèâî íàî÷íî öå ïðîÿâèëîñÿ çà óìîâ ô³íàíñî-
âî–åêîíîì³÷íî¿ êðèçè 2008–2009 ðîê³â ó ðîçâèíåíèõ êðà-
¿íàõ, äå îáë³êîâà ñòàâêà áóëà çíèæåíà äî ì³í³ìóìó (ó ÑØÀ 
– 0,25%, â ßïîí³¿ – 0,15%), àëå öå íå ñïðè÷èíèëî çá³ëüøåí-
íÿ ïîïèòó íà ³íâåñòèö³éí³ òîâàðè [4, ñ. 8].

Â³äñîòêîâà ñòàâêà, ñâîºþ ÷åðãîþ, çàëåæèòü â³ä ãðîøîâî¿ ìà-
ñè. Âïåðøå ìåõàí³çì âïëèâó ãðîøîâî¿ ìàñè íà îáñÿã çàîùà-
äæåíü ðîçêðèâ ². Ô³øåð. Â³í ñòâåðäæóâàâ, ùî ïðîïîçèö³ÿ ãðîøåé 
ó êîðîòêîñòðîêîâîìó ïåð³îä³ çíèæóº ð³âåíü â³äñîòêîâèõ ñòàâîê, 
àëå íå ñïðè÷èíÿº çðîñòàííÿ ðåàëüíèõ ³íâåñòèö³é. Ó äîâãîòðèâà-
ëîìó ïåð³îä³ çá³ëüøåííÿ ê³ëüêîñò³ ãðîøåé â îá³ãó ïðèçâîäèòü äî 
«ðîçêðó÷óâàííÿ» ³íôëÿö³¿, çðîñòàííÿ â³äñîòêîâèõ ñòàâîê ³ çìåí-
øåííÿ ³íâåñòèö³é ó ðåàëüíèé ñåêòîð åêîíîì³êè.

Êåéíñ³àíñüêà òåîð³ÿ îá´ðóíòîâóº çàëåæí³ñòü ³íâåñòèö³é â³ä 
ïðèáóòêó. Îñòàíí³é º äæåðåëîì ³íâåñòèö³é, à äèíàì³êà éîãî 
ìàñè ïîâ’ÿçàíà ç³ ñòàëèì åêîíîì³÷íèì çðîñòàííÿì. Âåëè÷è-
íà ïðèáóòêó ó âåëèê³é ì³ð³ çàëåæèòü â³ä ñòóïåíÿ ìîíîïîë³çàö³¿ 
ãàëóç³. ×èì á³ëüøå ìîíîïîë³çîâàíà ãàëóçü, òèì á³ëüøó ÷àñò-
êó â ö³í³ ¿¿ ïðîäóêö³¿ çàéìàº ïðèáóòîê.

Â åêîíîì³ö³ Óêðà¿íè íàéâèùèì ñòóïåíåì ìîíîïîë³çàö³¿ â³ä-
çíà÷àþòüñÿ ãàëóç³ ç âèäîáóòêó òà ïåðâèííî¿ îáðîáêè ñèðîâè-
íè. Ð³âåíü îïåðàö³éíî¿ ðåíòàáåëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâ äîáóâíî¿ 
ïðîìèñëîâîñò³ Óêðà¿íè â 6–8 ðàç³â ïåðåâèùóº â³äïîâ³äíèé 
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ïîêàçíèê ó ïåðåðîáí³é ïðîìèñëîâîñò³. Òàê, ó 2010 ðîö³ â³í 
ñòàíîâèâ 14,8% ïðîòè 2,3% ó ïåðåðîáí³é, ó 2011 ðîö³ – â³ä-
ïîâ³äíî 17,3% ³ 2,9%, ó 2012 ðîö³ – 14,7% ³ 1,8%, ó 2013 ðî-
ö³ – 12,5% ³ 2,1%. Ó 2014 ðîö³ ð³âåíü îïåðàö³éíî¿ ðåíòàáåëü-
íîñò³ ï³äïðèºìñòâ äîáóâíî¿ ïðîìèñëîâîñò³ ñòàíîâèâ 20,9%, à 
ïåðåðîáíî¿ – 0,2% [7]. Ìîíîïîëüíå ñòàíîâèùå íà ðèíêó äàº 
ìîæëèâ³ñòü âëàñíèêàì ëåãêî îäåðæóâàòè âèñîê³ äîõîäè çà 
ðàõóíîê ï³äâèùåííÿ ö³í (òàðèô³â), íå çä³éñíþþ÷è ³íâåñòèö³é.

Íàäëèøêîâ³ äîõîäè ñèðîâèííèõ ãàëóçåé, îð³ºíòîâàíèõ íà 
åêñïîðò, âèêîðèñòîâóþòüñÿ äëÿ ôîðìóâàííÿ âêðàé îáìåæå-
íîãî ³íâåñòèö³éíîãî ïîïèòó, ÿêèé ïîøèðþºòüñÿ íà íåçíà÷íèé 
îáñÿã ñóïóòí³õ ãàëóçåé ç íèçüêèì òåõíîëîã³÷íèì ïåðåä³ëîì. 
Âîíè íå ñòâîðþþòü çíà÷íîãî ìóëüòèïë³êàòèâíîãî åôåêòó. 
Îáðîáí³ ãàëóç³ (ìàøèíîáóäóâàííÿ òà éîãî ãîëîâíà ñêëàäîâà 
– âåðñòàòîáóäóâàííÿ) íå îòðèìàþòü ³íâåñòèö³éíèõ ³ìïóëü-
ñ³â â³ä ñèðîâèííèõ åêñïîðòîîð³ºíòîâàíèõ ãàëóçåé, ùî ñïðè-
÷èíþº ¿õ òåõí³êî–òåõíîëîã³÷íå â³äñòàâàííÿ òà çìåíøåííÿ 
âïëèâó íà ôîðìóâàííÿ îáñÿãó äîäàíî¿ âàðòîñò³ â åêîíîì³ö³ 
Óêðà¿íè. Â öüîìó êîíòåêñò³ àìåðèêàíñüêèé åêîíîì³ñò Å. Ðàé-
íàðò çàóâàæóº: «Êóëüòèâóþ÷è îáðîáíó ïðîìèñëîâ³ñòü, êðà¿-
íè çàîõî÷óþòü âèã³äíèé òèï åêîíîì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³» [8, ñ. 37].

Óïåðøå ïîëîæåííÿ ïðî íåîáõ³äí³ñòü äåðæàâíîãî ðåãóëþ-
âàííÿ ³íâåñòèö³éíîãî ïðîöåñó øëÿõîì ñòèìóëþâàííÿ åôåê-
òèâíîãî ïîïèòó îá´ðóíòóâàâ Äæ. Êåéíñ. Âèçíà÷àëüíà ðîëü ó 
ôîðìóâàíí³ åôåêòèâíîãî ïîïèòó íàëåæèòü ïîïèòó íà ³íâåñ-
òèö³éí³ òîâàðè. Îñòàíí³é íà â³äì³íó â³ä ñïîæèâ÷îãî ïîïèòó 
â³äçíà÷àºòüñÿ âèñîêîþ âîëàòèëüí³ñòþ, òîìó äåðæàâà ïîâè-
ííà âïëèâàòè íà ³íâåñòèö³éí³ ïðîöåñè çà äîïîìîãîþ ãðîøî-
âî–êðåäèòíî¿ ³ ïîäàòêîâî–áþäæåòíî¿ ïîë³òèêè.

Ãðîøîâî–êðåäèòíà ïîë³òèêà ìàº áàçóâàòèñÿ íà âðàõó-
âàíí³ «åôåêòó Ô³øåðà», ñòâîðþþ÷è ³ëþç³þ çðîñòàííÿ íîð-
ìè ïðèáóòêó ³ òèì ñàìèì çàîõî÷óþ÷è ï³äïðèºìö³â çä³éñíþ-
âàòè ³íâåñòèö³¿. Çàõîäè ó ñôåð³ ãðîøîâî–êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè, 
ñïðÿìîâàí³ íà ôîðìóâàííÿ îïòèì³ñòè÷íèõ íàñòðî¿â ó ï³äïðè-
ºìö³â, ïîâèíí³ çä³éñíþâàòèñÿ ð³çíèìè ñïîñîáàìè:

– øëÿõîì ï³äòðèìàííÿ ³íôëÿö³¿ íà ïîì³ðíîìó ð³âí³, ùî çàáåç-
ïå÷óº, ç îäíîãî áîêó, äåÿêå çíåö³íåííÿ ãðîøîâèõ çàîùàäæåíü, 
à ç ³íøîãî – ñòâîðþº ³ëþç³þ çðîñòàííÿ äîõîä³â íà ³íâåñòîâàí³ 
êîøòè ³ ðàçîì ³ç òèì (óíàñë³äîê ³íôëÿö³éíîãî î÷³êóâàííÿ) ñïðè-
ÿº çðîñòàííþ ïîòî÷íîãî ñïîæèâàííÿ äîìîãîñïîäàðñòâ;

– øëÿõîì ïëàíîâîãî çíèæåííÿ â³äñîòêîâî¿ ñòàâêè çà äîïî-
ìîãîþ ö³ëåñïðÿìîâàíîãî çíèæåííÿ ³ ô³êñàö³¿ íîðìè â³äñîòêà íà 
äåðæàâí³ êðåäèòí³ ðåñóðñè. Çíèæåííÿ â³äñîòêîâî¿ ñòàâêè â³äáó-
âàºòüñÿ îäíî÷àñíî ç³ çá³ëüøåííÿì ìàñè ãðîøåé â îá³ãó.

Ïîäàòêîâî–áþäæåòí³ ìåòîäè äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ 
³ííîâàö³éíî–³íâåñòèö³éíèõ ïðîöåñ³â êåéíñ³àíö³ ïîâ’ÿçóþòü 
ç³ çá³ëüøåííÿì äåðæàâíèõ âèòðàò íà ïðèäáàííÿ òîâàð³â â³-
ò÷èçíÿíèõ ï³äïðèºìñòâ, ÿê³ âèêîíóþòü ôóíêö³þ ëîêîìîòèâà 
ñòàëîãî åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ. Ïðè öüîìó óðÿä çàñòîñîâóº 
ïîäàòêîâèé ìåõàí³çì ñòèìóëþâàííÿ, ùî ó êîðîòêîñòðîêîâî-
ìó ïåð³îä³ ñóïðîâîäæóºòüñÿ çìåíøåííÿì äîõîä³â áþäæåòó 
òà ôîðìóâàííÿì ïåðåäáà÷óâàíîãî äåô³öèòó.

Êëàñè÷íèìè ³íñòðóìåíòàìè ïîäàòêîâîãî ðåãóëþâàííÿ º 
ñòàâêè ³ ï³ëüãè, ÿê³ äîïîâíþþòü îäèí îäíîãî òà ïîñèëþþòü 
ìóëüòèïë³êàòèâíèé åôåêò ïîäàòêó. ßêùî ïîäàòêîâ³ ñòàâêè ïðÿ-
ìî âïëèâàþòü íà âåëè÷èíó ÷èñòîãî ïðèáóòêó ï³äïðèºìñòâà, òî 
ï³ëüãè ìàþòü ö³ëüîâèé ñòèìóëþþ÷èé âïëèâ íà õàðàêòåð ðîçâè-
òêó âèðîáíèöòâà òà åêîíîì³êè êðà¿íè â ö³ëîìó [3, ñ. 23].

Â Óêðà¿í³ ïðîòÿãîì âñ³õ ðîê³â íåçàëåæíîñò³ óðÿäè çä³éñíþ-
âàëè â³äïîâ³äí³ çàõîäè ùîäî ïîñèëåííÿ ñòèìóëþþ÷î¿ ðî-
ë³ ïîäàòê³â ÷åðåç çíèæåííÿ ïîäàòêîâîãî íàâàíòàæåííÿ. Àëå 
îñíîâíà óâàãà ïðèä³ëÿëàñÿ ³ ïðèä³ëÿºòüñÿ ñòàâêàì îñíî-
âíèõ ïîäàòê³â ó á³ê ¿õ çìåíøåííÿ, íå àêöåíòóþ÷è óâàãè íà ðå-
àë³çàö³þ ïîñòàâëåíî¿ ìåòè. Öå âêàçóº íà ñïðîùåíå ñïðèé-
íÿòòÿ ïîäàòêîâîãî ìåõàí³çìó, îñê³ëüêè çíèæåííÿ ñòàâêè íå 
ãàðàíòóº, ùî âèâ³ëüíåíèé ô³íàíñîâèé ðåñóðñ âëàñíèêè ï³ä-
ïðèºìñòâ ñïðÿìóþòü ñàìå íà ³íâåñòèö³éí³ ö³ë³. Äæ. Ñò³ãë³ö ç 
öüîãî ïðèâîäó çàóâàæóâàâ, ùî «ïðîñòå çíèæåííÿ ïîäàòê³â 
ïðèçíà÷åíî íå äëÿ ñòèìóëþâàííÿ åêîíîì³êè, à äëÿ ïåðåäà-
âàííÿ ãðîøåé òèì, ó êîãî ¿õ ³ òàê áàãàòî» [9, ñ. 380].

Âàæëèâå ì³ñöå â ñèñòåì³ äåðæàâíîãî ñòèìóëþâàííÿ ³íâåñ-
òèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ êåéíñ³àíñüêà òåîð³ÿ â³äâîäèòü ñïîæèâ÷îìó 
ïîïèòó, ÿê íàéá³ëüø ñòàá³ëüíîìó ³ ïåðåäáà÷óâàíîìó åëåìåíòó 
ñóêóïíîãî ïîïèòó, ùî çíà÷íîþ ì³ðîþ âèçíà÷àº ñòàëèé õàðàê-
òåð åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó êðà¿íè. Âèõîäÿ÷è ç ö³º¿ ïàðàäèãìè 
âàæëèâèì çàâäàííÿì äåðæàâíî¿ ïîë³òèêè º ñïðèÿííÿ ðîçâè-
òêó âèðîáíèöòâ ³ ãàëóçåé, ùî âèðîáëÿþòü êîíêóðåíòîñïðî-
ìîæíó ³ííîâàö³éíó ïðîäóêö³þ ñïîæèâ÷îãî ïðèçíà÷åííÿ òà âè-
õîâàííÿ ëþäåé ñõèëüíèõ äî ïðèäáàííÿ ïðîäóêö³¿ â³ò÷èçíÿíîãî 
âèðîáíèöòâà. ×èì âèùîþ âèùà áóäå ñõèëüí³ñòü äî ïðèäáàííÿ 
âèñîêîòåõíîëîã³÷íî¿ ïðîäóêö³¿ â³ò÷èçíÿíîãî âèðîáíèöòâà, òèì 
âèùèì áóäå ñòèìóë ó âèðîáíèê³â äî ¿õ ñòâîðåííÿ, á³ëüøèì áó-
äå ìóëüòèïë³êàòîð ÷èñòîãî âíóòð³øíüîãî ïðîäóêòó ³ çà ³íøèõ 
ð³âíèõ óìîâ á³ëüøèìè áóäóòü ³íâåñòèö³¿.

Âèñíîâêè
Çä³éñíåíèé àíàë³ç îñíîâíèõ ï³äõîä³â êëàñè÷íî¿ òà êåéíñ³-

àíñüêî¿ òåîð³é ùîäî ñòèìóëþâàííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ 
äîçâîëÿº çðîáèòè âèñíîâîê, ùî äåðæàâíå ðåãóëþâàííÿ ³í-
âåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ â Óêðà¿í³ ìàº áàçóâàòèñÿ íà ïðèíöèïàõ 
êåéíñ³àíñòâà ç óðàõóâàííÿì ïîëîæåíü íàö³îíàëüíî¿ åêîíî-
ì³÷íî¿ òåîð³¿. Ïðè öüîìó òðåáà ìàòè íà óâàç³, ùî æîäíà òåîð³ÿ 
â «÷èñòîìó» âèãëÿä³ íå äàº óí³âåðñàëüíèõ ðåöåïò³â «ë³êóâàí-
íÿ», ÿê³ á äàâàëè ïîçèòèâí³ ðåçóëüòàòè áåç âðàõóâàííÿ ñòà-
íó åêîíîì³êè, ãëîáàë³çàö³éíèõ ïðîöåñ³â òà íàö³îíàëüíèõ îñî-
áëèâîñòåé. Íà íàø ïîãëÿä, äëÿ ñòèìóëþâàííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ 
ä³ÿëüíîñò³ â Óêðà¿í³ äîö³ëüíî:

– âèçíà÷èòè ïð³îðèòåòí³ íàïðÿìè ³íâåñòóâàííÿ ðîçâè-
òêó ðåàëüíîãî ñåêòîðó íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè, àêöåíòóþ÷è 
óâàãó íà çäàòíîñò³ ãàëóç³ ÷è êîìïëåêñó çàáåçïå÷èòè ìóëü-
òèïë³êàòèâíèé åôåêò òà â³äïîâ³äíó äèíàì³êó åêîíîì³÷íîãî 
çðîñòàííÿ. Âðàõîâóþ÷è ñó÷àñíèé ñòàí â³ò÷èçíÿíî¿ åêîíî-
ì³êè ïð³îðèòåòíîãî çíà÷åííÿ íàáóâàº ðîçâèòîê â³éñüêîâî–
ïðîìèñëîâîãî êîìïëåêñó, ÿêîìó ïðèòàìàíí³ ³ííîâàö³éí³ñòü, 
ìóëüòèïë³êàòèâí³ñòü, ñèíåðãåòè÷í³ñòü;

– ðîçðîáèòè ïëàí äåðæàâíèõ ³íâåñòèö³é, âèçíà÷èâøè îá-
ñÿãè ô³íàíñóâàííÿ, îá’ºêòè òà òåðì³í ¿õ ðåàë³çàö³¿. Öå çà-
áåçïå÷óâàòèìå ïîñòóïàëüí³ñòü ðîçâèòêó åêîíîì³êè êðà¿íè, 
ñòâîðåííÿ íîâèõ ïðîãðåñèâíèõ ðîáî÷èõ ì³ñöü. Ôîðìóâàííÿ 
ïëàí³â ìàº çä³éñíþâàòèñÿ íà ïàðèòåòíèõ çàñàäàõ ïðåäñòàâ-
íèê³â á³çíåñó, ³íñòèòóò³â ðîçâèòêó ãðîìàäÿíñüêîãî ñóñï³ëü-
ñòâà, äåðæàâè;

– ïåðåõ³ä â³ä ñåëåêòèâíî¿ äåðæàâíî¿ ï³äòðèìêè îêðåìèõ 
ãàëóçåé äî ðîçâèòêó ïåðñïåêòèâíèõ ì³æãàëóçåâèõ á³çíåñ–
ìåðåæ, ÿê³ ïîºäíóâàòèìóòü âèðîáíè÷èé, íàóêîâî–òåõíîëî-
ã³÷íèé, ³ííîâàö³éíèé ïîòåíö³àë ï³äïðèºìñòâ ³ ñïðîìîæí³ â 
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ñåðåäíüîñòðîêîâîìó ïåð³îä³ çàáåçïå÷èòè ï³äâèùåííÿ òåõ-
í³÷íîãî ð³âíÿ âèðîáíèöòâà, çðîñòàííÿ ïðîäóêòèâíîñò³ ïðàö³ 
òà îòðèìàííÿ êîíêóðåíòíèõ ïåðåâàã íà ñâ³òîâèõ ðèíêàõ.
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²íâåñòèö³¿ â ëþäñüêèé êàï³òàë: äæåðåëà ôîðìóâàííÿ
Äëÿ ðîçâèòêó ëþäñüêîãî êàï³òàëó íåîáõ³äí³ çíà÷í³ çàòðàòè òà ð³çíîìàí³òí³ âèäè ðåñóðñ³â ÿê ç áîêó îñîáè, òàê ³ ç áîêó ñóñ-

ï³ëüñòâà àáî ï³äïðèºìñòâà. Âèòðàòè, ùî çá³ëüøóþòü ïðîäóêòèâí³ ÿêîñò³ é õàðàêòåðèñòèêè ëþäèíè, º ³íâåñòèö³ÿìè. Ïðîöå-
ñè ³íâåñòóâàííÿ â ëþäñüêèé êàï³òàë íà ð³çíèõ åòàïàõ æèòòºâîãî öèêëó ìàþòü ñâî¿ îñîáëèâîñò³ ³ ð³çí³ äæåðåëà ôîðìóâàííÿ
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Èíâåñòèöèè â ÷åëîâå÷åñêèé êàïèòàë: èñòî÷íèêè ôîðìèðîâàíèÿ
Äëÿ ðàçâèòèÿ ÷åëîâå÷åñêîãî êàïèòàëà íåîáõîäèìû çíà÷èòåëüíûå çàòðàòû è âèäû ðåñóðñîâ êàê ñî ñòîðîíû ÷åëîâåêà, 

òàê è ñî ñòîðîíû îáùåñòâà èëè ïðåäïðèÿòèÿ. Ðàñõîäû, ðàçâèâàþùèå ïðîäóêòèâíûå êà÷åñòâà è õàðàêòåðèñòèêè ÷åëîâåêà, 
ÿâëÿþòñÿ èíâåñòèöèÿìè. Ïðîöåññû èíâåñòèðîâàíèÿ â ÷åëîâå÷åñêèé êàïèòàë íà ðàçíûõ ýòàïàõ æèçíåííîãî öèêëà èìåþò 
ñâîè îñîáåííîñòè è ðàçëè÷íûå èñòî÷íèêè ôîðìèðîâàíèÿ
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À.P. ANTONOV,
a graduate student SREI

Investment in human capital: sources of
For the development of human capital requires considerable costs and types of resources from both the person and of the 

society or company. Expenses increased productivity and quality characteristics of a person, is an investment. The process of 
investing in human capital at different stages of the life cycle has its own characteristics and different sources of

Keywords: investments, human capital, investment and development.

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Â ñó÷àñí³é åêîíîì³÷í³é ë³òåðàòóð³ 
³ñíóº âåëèêà ê³ëüê³ñòü âèçíà÷åíü ïîíÿòòÿ «ëþäñüêèé êàï³òàë», 
îäíàê ó ñóêóïíîñò³ âîíè ìîæóòü áóòè çâåäåí³ äî òàêîãî: ëþä-
ñüêèé êàï³òàë – öå ñôîðìîâàíèé ó ðåçóëüòàò³ ³íâåñòèö³é ³ íà-
êîïè÷åíèé ïåâíèé çàïàñ çäîðîâ’ÿ, çíàíü, íàâè÷îê, çä³áíîñòåé, 
ìîòèâàö³é, ùî âèêîðèñòîâóºòüñÿ â ò³é àáî ³íø³é ñôåð³ ñóñï³ëü-
íîãî æèòòÿ. ²íâåñòóâàííÿ â ëþäñüêèé êàï³òàë äîö³ëüíî ïåð-
øîþ ÷åðãîþ ðîçãëÿäàòè ÿê ñèñòåìó âêëàäåíü, ÿê³ ïîñèëþþòü 
çäàòí³ñòü ëþäèíè äî òâîð÷î¿ ïðàö³ ç ìåòîþ ñòâîðåííÿ òîâàðó, 
ïîñëóã, äîäàíî¿ âàðòîñò³ òîùî òà ïîêðàùåííÿ ¿¿ ÿêîñò³ æèòòÿ. 

Âêëàäåííÿ â ëþäñüêèé êàï³òàë äàþòü çíà÷íèé çà îáñÿãîì, 
òðèâàëèé çà ÷àñîì òà ³íòåãðàëüíèé çà õàðàêòåðîì åêîíî-
ì³÷íèé ³ ñîö³àëüíèé åôåêò. ²íâåñòóâàííÿ â ëþäñüêèé êàï³òàë 
º îçíàêîþ óñâ³äîìëåííÿ âèð³øàëüíî¿ ðîë³ ëþäèíè â åêîíî-
ì³÷í³é ñèñòåì³ ñóñï³ëüñòâà. Âèòðàòè, ÿê³ ñïðèÿþòü ï³äâèùåí-
íþ ïðîäóêòèâíîñò³, òàêîæ ìîæíà ðîçãëÿäàòè ÿê ³íâåñòèö³¿, 
îñê³ëüêè ïîòî÷í³ âèòðàòè çä³éñíþþòüñÿ ç òèì ðîçðàõóíêîì, 

ùî ¿õ áóäå áàãàòîðàçîâî êîìïåíñîâàíî çðîñòàþ÷èì ïîòîêîì 
äîõîä³â ó ìàéáóòíüîìó.

Àíàë³ç äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é ç ïðîáëåìè. Ê. Ìàê-
êîíåë òà Ñ. Áðþ ïðîïîíóþòü òàêå âèçíà÷åííÿ ³íâåñòèö³é â 
ëþäñüêèé êàï³òàë: «²íâåñòèö³¿ â ëþäñüêèé êàï³òàë – öå áóäü–
ÿêà ä³ÿ, ÿêà ï³äâèùóº êâàë³ô³êàö³þ òà çä³áíîñò³ ³, òèì ñàìèì, 
ïðîäóêòèâí³ñòü ïðàö³ ïðàö³âíèê³â» [1]. Àíàëîã³÷íîãî ï³äõîäó 
äî ïîíÿòòÿ òàêîãî âèäó ³íâåñòèö³¿ äîòðèìóâàëèñÿ Ã. Áåêêåð, 
². Áåí–Ïîðåò, Ä. Ì³íöåð, Ò. Øóëüö. Íàðàç³ íàóêîâà äóìêà âè-
â÷àº øëÿõè òà çàñîáè ³íâåñòóâàííÿ â ëþäèíó, îñê³ëüêè êà-
ï³òàë íàáóâàºòüñÿ ³ çá³ëüøóºòüñÿ øëÿõîì ³íâåñòóâàííÿ ³ äàº 
òðèâàëèé åêîíîì³÷íèé åôåêò. Òàê, çà ðîçðàõóíêàìè â³äîìî-
ãî àìåðèêàíñüêîãî òåîðåòèêà Å. Äåí³ñîíà, ³íâåñòèö³¿ â ëþä-
ñüêèé êàï³òàë äàþòü â³ääà÷ó â 5–6 ðàç³â á³ëüøó, í³æ âêëà-
äåííÿ â ìàòåð³àëüíå âèðîáíèöòâî. Ñâ³òîâèé áàíê íà ïðèêëàä³ 
îáñòåæåííÿ 192 êðà¿í ä³éøîâ âèñíîâêó, ùî ëèøå 5% åêî-
íîì³÷íîãî çðîñòàííÿ â êðà¿íàõ ç ïåðåõ³äíîþ åêîíîì³êîþ çó-


