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У ñòàòò³ ðîзгëÿíóòî òåîðåòè÷í³ îñíîâè фîðìóâàííÿ ³íâåñòèö³éíîгî ïîïèòó зàëåжíî â³ä ³íâåñòèö³éíèх 
ðåñóðñ³â, зîêðåìà ñïðÿìîâàíèх â îñíîâíèé êàï³òàë òà íà фîðìóâàííÿ âàëîâîгî íàгðîìàäжåííÿ â íàö³î-
íàëüí³é åêîíîì³ö³. Пðîàíàë³зîâàíî ðåàëüí³ ïîêàзíèêè íàгðîìàäжåííÿ îñíîâíîгî êàï³òàëó ó ÂÂП Уêðà-
їí³ òà ³íшèх êðàїí, ñï³âñòàâëåíèх íà îñíîâ³ âàëюòíîгî êóðñó òà ïàðèòåòó êóï³âåëüíîї ñïðîìîжíîñò³. 
Âñòàíîâëåíî ïðè÷èíè íèзüêîгî ³íâåñòèö³éíîгî ïîïèòó ó ñфåð³ êàï³òàëüíîгî бóä³âíèöòâà òà ìàшèíîбóäó-
âàííÿ. Ðîзгëÿíóòî ïðîбëåìè ï³äâèщåííÿ åêîíîì³÷íîгî зðîñòàííÿ зà ðàхóíîê ïðèñêîðåííÿ ³íâåñòèö³éíèх 
ïðîöåñ³â, ñïðÿìîâàíèх íà зðîñòàííÿ êàï³òàëî- òà фîíäîì³ñòêîñò³ âèðîбíèöòâà. Îбґðóíòîâàíî íåîбх³ä-
í³ñòü ñòâîðåííÿ гîñïîäàðñüêîгî ìåхàí³зìó, ÿêèé з óðàхóâàííÿì ìîòèâ³â ³ ñòèìóë³â ³ííîâàö³éíîгî òèïó 
ñïðèÿòèìå ï³äâèщåííю ³íâåñòèö³éíîгî ïîïèòó â êðàїí³.
Êлючові слова: ³íâåñòèö³éíèé ïîïèò, ³íâåñòèö³éí³ âèòðàòè, ñóêóïíèé ïîïèò, òðàíзèòèâíà åêîíîì³êà, 
âàëîâå íàгðîìàäжåííÿ îñíîâíèх зàñîб³â, ìîòèâè ³ ñòèìóëè ³íâåñòèö³éíîгî ïðîöåñó.

Постановка завдання. У ìàêðîåêîíîì³÷íîìó 
àñïåêò³ ³íâåñòèö³éíà ä³ÿëüí³ñòü є ïðîöåñîì зàêëà-
äåííÿ ìàéбóòíüîгî åêîíîì³êè êðàїíè. ²íâåñòèö³ї 
â³ä³гðàюòü âàжëèâó ðîëü ó зàбåзïå÷åíí³ åфåêòèâ-
íîгî фóíêö³îíóâàííÿ бóäü-ÿêîї åêîíîì³÷íîї ñèñ-
òåìè, îñê³ëüêè є ìàéбóòíüîю òåхí³÷íî-òåхíîëî-
г³÷íîю бàзîю ïîäàëüшîгî åêîíîì³÷íîгî ðîзâèòêó, 
åфåêòèâíîñò³ âèðîбíèöòâà òà åêîíîì³÷íîгî зðîñ-
òàííÿ. Çà òàêèх óìîâ äîñë³äжåííÿ ñïåöèф³êè фîð-
ìóâàííÿ ³íâåñòèö³éíîгî ïîïèòó є àêòóàëüíèì ÿê ³з 
òåîðåòè÷íîгî, òàê ³ з ïðàêòè÷íîгî ïîгëÿäó, àäжå 
â³ä ê³ëüê³ñíèх òà ÿê³ñíèх хàðàêòåðèñòèê ³íâåñòè-
ö³éíîгî ïîïèòó зàëåжèòü íå ò³ëüêè ïîòî÷íå ñòàíî-
âèщå êðàїíè, à é ïåðñïåêòèâè її äîâгîñòðîêîâîгî 
ðîзâèòêó. 

Àналіз останніх досліджень і публікацій. Âàгî-
ìèé âíåñîê â åêîíîì³÷íó òåîð³ю з ïèòàíü ³íâåñòè-
ö³éíîгî ïîïèòó òà ³íâåñòèö³éíèх ïðîöåñ³â â óìî-
âàх ïåðåх³äíîї åêîíîì³êè зðîбèëè ÿê ³íîзåìí³, òàê 
³ â³ò÷èзíÿí³ íàóêîâö³: Î. ²äð³ñîâ, Â. Êàëюжíèé, 
Ì. Чóìà÷åíêî òà ³í. Пðîòå, íåзâàжàю÷è íà зíà÷íó 
ê³ëüê³ñòü íàóêîâèх äîñë³äжåíü ³з öüîгî ïèòàííÿ, 
ïðîбëåìà ñïåöèф³êè ñòèìóëюâàííÿ ³íâåñòèö³é-
íîгî ïîïèòó зàëèшàєòüñÿ àêòóàëüíîю äëÿ ïîäàëü-
шèх äîñë³äжåíü.

Мета статті. Гîëîâíîю ìåòîю ö³єї ðîбîòè є àíà-
ë³з ñïåöèф³êè ³íâåñòèö³éíîгî ïîïèòó â óìîâàх 
òðàíзèòèâíîї åêîíîì³êè.

Âиклад основного матеріалу. ²íâåñòèö³éíèé 
ïîïèò зíà÷íîю ì³ðîю зàëåжèòü â³ä ³íâåñòèö³éíèх 
âèòðàò, ÿê³ є âàжëèâîю êîìïîíåíòíîю êåéíñ³àí-
ñüêîї òåîð³ї òà âêëю÷àюòü:

– ³íâåñòèö³ї â îñíîâí³ фîíäè íåжèòëîâîгî ïðè-
зíà÷åííÿ. Сюäè â³äíîñÿòüñÿ ÿê бóäîâè òà ñïîðóäè, 
òàê ³ óñòàòêóâàííÿ, ìàшèíè òà îбëàäíàííÿ, íåîб-
х³äí³ äëÿ ñóñï³ëüíîгî âèðîбíèöòâà. Ð³âåíü ³íâåñ-
òèö³é äàíîї гðóïè ìàє âåëèêå зíà÷åííÿ äëÿ åêî-
íîì³êè, îñê³ëüêè âîíè бåзïîñåðåäíüî ñïðÿìîâàí³ 
íà ï³äâèщåííÿ êîíêóðåíòîñïðîìîжíîñò³ òîâàð³â 
òà ïîñëóг, зб³ëüшåííÿ îбñÿг³â âèðîбíèöòâà ï³ä-
âèщåííÿ åфåêòèâíîñò³ гàëóзåé åêîíîì³êè, âèзíà-
÷àюòü ìàòåð³àëüí³ ìîжëèâîñò³ äëÿ åêîíîì³÷íîгî 
зðîñòàííÿ òà ðîзâèòêó;

– ³íâåñòèö³ї â жèòëîâå бóä³âíèöòâî, щî зä³é-
ñíююòüñÿ бóä³âåëüíèìè îðгàí³зàö³ÿìè, à îïëà-

÷óюòüñÿ íàñåëåííÿì. Íàñåëåííÿ, âðàхîâóю÷è 
ìàéбóòí³ äîхîäè, ö³íè íà жèòëî, ³íфëÿö³ю, ³íш³ 
÷èííèêè, ³íâåñòóє жèòëîâå бóä³âíèöòâî. Сâîєю 
÷åðгîю, ðîзâèòîê жèòëîâîгî бóä³âíèöòâà äàє 
³ìïóëüñ ³íшèì гàëóзÿì åêîíîì³êè, ñòèìóëюю÷è 
ïîшèðåííÿ åêîíîì³÷íîгî зðîñòàííÿ â ³íшèх гàëó-
зÿх. Ð³âåíü ³íâåñòèö³é ó жèòëîâîìó бóä³âíèöòâ³ 
є îäí³єю з хàðàêòåðèñòèê åêîíîì³÷íîї ñèòóàö³ї 
â Уêðàїí³ é ³ñíóю÷èх ïåðñïåêòèâ åêîíîì³÷íîгî 
зðîñòàííÿ;

– ñàëüäî ³íâåñòèö³é ó òîâàðíî-ìàòåð³àëüí³ 
зàïàñè. Îñîбëèâ³ñòü ³íâåñòèö³é òîâàðíî-ìàòåð³àëü-
íèх зàïàñ³â ïîëÿгàє ó òîìó, щî ó ÂÂП óðàхîâó-
єòüñÿ їх зì³íà, ÿêà â³äбóëàñÿ ïðîòÿгîì ðîêó, à íå 
âåëè÷èíà ñàìèх ìàòåð³àëüíèх зàïàñ³â.

Яêщî згðóïóâàòè ñóêóïí³ âèäàòêè âèхîäÿ÷è з 
їхíüîї ê³íöåâîї ìåòè, òî ñóêóïíèé ïîïèò ïîñòàє ÿê 
ñóìà âèòðàò íà ñïîжèâàííÿ ³ âèòðàò íà ³íâåñòèö³ї, 
ÿê³ âêëю÷àюòü äåðжàâí³ âèòðàòè òà ñóêóïí³ âàëîâ³ 
íàö³îíàëüí³ ³íâåñòèö³ї. ²íâåñòèö³éí³ âèòðàòè ò³ñíî 
ïîâ’ÿзàí³ з³ ñïîжèâ÷èìè âèòðàòàìè. Пîïèò íà 
зàñîбè âèðîбíèöòâà є ïîх³äíèì â³ä ïîïèòó íà ñïî-
жèâ÷³ òîâàðè òà ïîñëóгè. Íà äóìêó Дж.Ì. Êåéíñà, 
ÿêщî ïîïèò є íèзüêèì. íåîбх³äíî ñòèìóëюâàòè 
ñïîжèâ÷³ âèòðàòè é ïðîâîäèòè àêòèâíó äåðжàâíó 
³íâåñòèö³éíó ïîë³òèêó. Пðîâ³äíèì ïîëîжåííÿì 
ö³єї òåîð³ї є òåзà ïðî âèð³шàëüíó ðîëü ³íâåñòèö³é 
ó âèзíà÷åíí³ зàгàëüíîгî ð³âíÿ зàéíÿòîñò³, íàö³î-
íàëüíîгî äîхîäó òà ñïîжèâàííÿ. Â³äïîâ³äíî äî 
öüîгî ïîëîжåííÿ, гîëîâíîю ìåòîю åêîíîì³÷íîї 
ïîë³òèêè є â³äíîâëåííÿ àбî зб³ëüшåííÿ ³íâåñòè-
ö³éíîгî ïîïèòó.

Дëÿ àíàë³зó òåíäåíö³é зì³íè ³íâåñòèö³éíîгî 
ïîïèòó â Уêðàїí³ ñë³ä âèзíà÷èòè îñíîâí³ âèäè 
âèòðàò, ÿê³ íåñóòü ñóб’єêòè гîñïîäàðюâàííÿ òà 
äåðжàâà ó хîä³ ñâîгî фóíêö³îíóâàííÿ, îòжå, ðîз-
гëÿíåìî ñòðóêòóðó âàëîâîгî íàгðîìàäжåííÿ îñíî-
âíîгî êàï³òàëó â Уêðàїí³ (òàбë. 1).

Çà ï³äñóìêàìè àíàë³зîâàíîгî ïåð³îäó ñòðóê-
òóðà âàëîâîгî íàгðîìàäжåííÿ îñíîâíîгî êàï³-
òàëó зàзíàëà òàêèх зì³í: íà 7,4 â. ï. зìåíшèëèñÿ 
âèòðàòè íà ³íш³ бóä³âë³ òà ñïîðóäè, íà 6,5 â. ï. – 
âèòðàòè íà ïðèäбàííÿ ìàшèí òà îбëàäíàííÿ, íà 
1,6 â. ï. зìåíшèëèñÿ âèòðàòè íà жèòëîâ³ бóä³âë³, 
íà 2,7 â. ï. зб³ëüшèëèñÿ âèòðàòè íà ñèñòåìè îзбðî-
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єííÿ. Цå îзíà÷àє, щî âñå ìåíшå êîшò³â âêëàäà-
єòüñÿ â бóä³âíèöòâî íîâèх ñïîðóä òà îб’єêò³â 
³íфðàñòðóêòóðè, â³äбóâàєòüñÿ ì³ë³òàðèзàö³ÿ åêî-
íîì³êè. Çб³ëüшåííÿ ïèòîìîї âàгè òà âèòðàò íà 
ìàшèíè é îбëàäíàííÿ є ïðîÿâîì ïîзèòèâíîї òåí-
äåíö³ї, àëå їх ïîхîäжåííÿ є ³íîзåìíèì, щî îзíà-
÷àє êîíñåðâàö³ю òåхíîëîг³÷íîї â³äñòàëîñò³.

Пðîòå ââàжàєìî, щî äëÿ ðîзðîбëåííÿ åфåêòèâ-
íîї åêîíîì³÷íîї ïîë³òèêè íåîбх³äíî ìàòè ïðàâäèâó 
êàðòèíó ñòàíó åêîíîì³êè, òîбòî îïåðóâàòè ðåàëü-
íèìè âåëè÷èíàìè ÂÂП ³ éîгî ñòðóêòóðíèх ÷àñòèí. 
Пðè öüîìó, êð³ì ðîзðàхóíê³â àбñîëюòíèх âåëè÷èí 
ïîêàзíèê³â òà їх з³ñòàâëåííÿ з â³äïîâ³äíèìè ïîêàз-
íèêàìè ìèíóëèх ðîê³â, щî äàє зìîгó ïîбà÷èòè 
зì³íè åêîíîì³êè ó ÷àñ³, ñë³ä ïîð³âíÿòè їх ³з â³äïî-
â³äíèìè ïîêàзíèêàìè ³íшèх êðàїí, щî äàє зìîгó 
âèÿâèòè ì³ñöå âëàñíîї åêîíîì³êè ó ñâ³òîâîìó ïðî-
ñòîð³. Дëÿ öüîгî âàðòî ïðîâåñòè ïîð³âíÿííÿ ð³âíÿ 
âàëîâîгî íàгðîìàäжåííÿ îñíîâíîгî êàï³òàëó ó ÂÂП 
êðàїíè з ³íшèìè êðàїíàìè зà ïîêàзíèêàìè, ðîзðà-
хîâàíèìè зà єäèíèì êðèòåð³єì.

Òàê, äëÿ îòðèìàííÿ ñï³âñòàâíèх ïîêàзíèê³â 
íåîбх³äíî, ïî-ïåðшå, зàñòîñóâàòè єäèíó ìåòîäèêó 
ðîзðàхóíêó îбñÿг³â òà ñòðóêòóðè ÂÂП, à ïî-äðóгå, 
ïåðåðàхóâàòè âàðò³ñí³ ïîêàзíèêè ÂÂП, âèðàжåí³ 
ó íàö³îíàëüíèх гðîшîâèх îäèíèöÿх, â єäèíó гðî-
шîâó îäèíèöю. Цå зä³éñíюєòüñÿ íà бàз³ ñåðåä-
íüîð³÷íîгî êóðñó îбì³íó íàö³îíàëüíîї âàëюòè íà 
äîëàð àбî íà бàз³ ïàðèòåòó êóï³âåëüíîї ñïðîìîж-
íîñò³ (ПÊС) âàëюòè. Лèшå зà òàêèх óìîâ ìîжëèâî 
ïðîâåñòè àíàë³з äèíàì³êè îñíîâíèх ìàêðîåêîíî-
ì³÷íèх ïîêàзíèê³â Уêðàїíè â ðåàëüíîìó ÷àñ³. 

Пåðåðàхóíîê ïîêàзíèê³â íà бàз³ âàëюòíîгî 
êóðñó âèêîðèñòîâóюòü íàé÷àñò³шå, àäжå äàí³ ïðî 
âàëюòí³ êóðñè ëåгêî äîñòóïí³. Пðîòå їх зàñòîñó-
âàííÿ ïðèзâîäèòü äî зíà÷íèх ñïîòâîðåíü ðåàëü-
íîгî ñòàíó ñïðàâ ÷åðåз íèзêó ïðè÷èí, ñåðåä ÿêèх 
íàéâàжëèâ³шå зíà÷åííÿ ìàє äèñïàðèòåò ó ñï³â-
â³äíîшåíí³ ö³í íà ð³зí³ гðóïè òîâàð³â ñòîñîâíî 
â³ëüíî êîíâåðòîâàíèх âàëюò. Òàê, íà â³ò÷èзíÿ-
íîìó ðèíêó âñ³ òîâàðè îö³íåí³ â íàö³îíàëüí³é 
âàëюò³, àëå з îгëÿäó íà ð³зí³ ÷èííèêè (íàñàìïå-
ðåä ñïåöèф³êó íàö³îíàëüíîгî ð³âíÿ ö³í, гàëóзåâó 
ñòðóêòóðó åêîíîì³êè, ð³зíó ïðîäóêòèâí³ñòü ïðàö³ 

òà åфåêòèâí³ñòü âèðîбíèöòâà, à òàêîж ñîö³àëüíî-
åêîíîì³÷íó ïîë³òèêó äåðжàâè òà êóðñîâó ïîë³òèêó 
Íàö³îíàëüíîгî бàíêó), êóï³âåëüíà ñïðîìîжí³ñòü 
íàö³îíàëüíîї âàëюòè ïî â³äíîшåííю äî â³ëüíî 
êîíâåðòîâàíèх âàëюò ó ð³зíèх ñåêòîðàх åêîíî-
ì³êè є íåîäíàêîâîю. Âîíà бëèж÷å äî îф³ö³éíîгî 
îбì³ííîгî êóðñó òàì, äå âèщå ÷àñòêà ³ìïîðòíèх 
òîâàð³â, ³ äàëåêà â³ä îф³ö³éíîгî îбì³ííîгî êóðñó 
â ñåêòîðàх ³ гàëóзÿх, äå ³ìïîðòí³ òîâàðè â³äñóòí³ 
àбî їхíÿ ÷àñòêà íåâåëèêà. 

Уíèêíóòè òàêèх âèêðèâëåíü ìîжëèâî ï³ä ÷àñ 
ðîзðàхóíê³â ÂÂП òà éîгî ñòðóêòóðíèх ÷àñòèí íà 
бàз³ ïàðèòåòó êóï³âåëüíîї ñïðîìîжíîñò³ (ПÊС) 
âàëюò. Òàê³ ðîзðàхóíêè зä³éñíююòüñÿ äåðжàâíèìè 
ñëóжбàìè ñòàòèñòèêè ð³зíèх êðàїí ï³ä åг³äîю ÎÎÍ 
äëÿ Пðîгðàìè ì³жíàðîäíèх з³ñòàâëåíü. Дàí³ äëÿ 
ö³єї ïðîгðàìè збèðàюòüñÿ îäèí ðàз íà ï’ÿòü-ш³ñòü 
ðîê³â ñòàíîì íà зàзäàëåг³äü ф³êñîâàíèé ð³ê (ðåзóëü-
òàòè îñòàííüîгî ðàóíäó Пðîгðàìè ì³жíàðîäíèх 
з³ñòàâëåíü, òîбòî зà 2011 ð., îïóбë³êîâàíî â 2015 ð.). 
Â³äïîâ³äíî äî öüîгî, ó 2015 ð. ïàðèòåò êóï³âåëüíîї 
ñïðîìîжíîñò³ гðèâí³ â³äíîñíî äîëàðà СШÀ ó ñåðåä-
íüîìó ïî åêîíîì³ö³ ñòàíîâèâ 3,434 гðí. зà îäèí 
äîëàð СШÀ, òîä³ ÿê îф³ö³éíèé îбì³ííèé êóðñ бóâ 
7,968 гðí. зà îäèí äîëàð СШÀ [2, ñ. 26]. 

Ðîзгëÿäàю÷è ñï³âñòàâëåííÿ ìàêðîåêîíîì³÷-
íèх ïîêàзíèê³â ó ñåêòîð³ ñïîжèâ÷èх òà ³íâåñòè-
ö³éíèх âèòðàò íà âêàзàíèìè ìåòîäàìè, ñë³ä â³ä-
зíà÷èòè, щî ðîзб³жí³ñòü ì³ж îф³ö³éíèì êóðñîì 
îбì³íó гðèâí³ ³ ïàðèòåòîì її êóï³âåëüíîї ñïðî-
ìîжíîñò³ âèÿâëÿєòüñÿ íàéб³ëüшîю ó ñåêòîð³ ñïî-
жèâ÷èх âèòðàò ³ íàéìåíшîю ó ñåêòîð³ ³íâåñòèö³é-
íèх âèòðàò. Òàê, ó 2005 ð. з³ñòàâíèé ð³âåíü ö³í 
ó ñåêòîð³ ñïîжèâ÷èх âèòðàò ñòàíîâèâ 27%, òîä³ 
ÿê ó ñåêòîð³ âàëîâîгî íàгðîìàäжåííÿ îñíîâíîгî 
êàï³òàëó – 55%, ó 2011 ð. â³äïîâ³äí³ äàí³ ñÿгàëè 
36% ³ 86%. Пðè öüîìó з³ñòàâíèé ð³âåíü ö³í â àíà-
ë³òè÷í³é гðóï³ «ìàшèíè é óñòàòêóâàííÿ» ñòàíî-
âèâ ó 2005 ð. 100%, à â 2011 ð. – 110%. Ц³ äàí³ 
îзíà÷àюòü, щî â 2005 ð. ïðîäóêö³ÿ гàëóз³ ìàшè-
íîбóäóâàííÿ ïðîäàâàëàñÿ íà âíóòð³шíüîìó ðèíêó 
Уêðàїíè зà ö³íàìè ñâ³òîâîгî ðèíêó, à â 2011 ð. 
ïåðåâèщóє їх íà 10% [2, ñ. 26; 3, ñ. 25–26]. Òàêèé 
âèñîêèé ð³âåíü ö³í íà ìàшèíè é óñòàòêóâàííÿ 

Òàбëèöÿ 1
Âалове нагромадження основного капіталу в розрізі видів нефінансових активів  

у 2013–2018 рр. ÑÍP-20081

Ó фактичних цінах, відсотків до підсумку

2013 р. 2014 р. 2015 р. 2016 р. 2017р. 2018 р.

Âàëîâå íàгðîìàäжåííÿ îñíîâíîгî êàï³òàëó 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Жèòëîâ³ бóä³âë³ 15,8 19,3 20,5 17,2 16,4 14,2

²íш³ бóä³âë³ òà ñïîðóäè 41,4 38,8 34,9 33,7 32,3 34,0

Ìàшèíè òà îбëàäíàííÿ 38,1 37,2 38,3 42,8 46,2 44,6

Сèñòåìè îзбðîєííÿ 0,3 0,3 1,7 1,6 1,4 3,0

Êóëüòèâîâàí³ б³îëîг³÷í³ ðåñóðñè 0,9 0,4 0,9 0,8 0,5 0,6

Âèòðàòè, ïîâ’ÿзàí³ з ïåðåäà÷åю ïðàâ âëàñíîñò³  
íà íåâèðîбëåí³ àêòèâè 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Пðîäóêòè ³íòåëåêòóàëüíîї âëàñíîñò³: 3,5 4,0 3,7 3,9 3,3 3,6

íàóêîâ³ äîñë³äжåííÿ òà ðîзðîбêè; 2,0 2,5 1,7 1,8 1,2 1,5

ðîзâ³äêà òà îö³íêà зàïàñ³â êîðèñíèх êîïàëèí; 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1

êîìï’юòåðíå ïðîгðàìíå зàбåзïå÷åííÿ òà бàзè äàíèх; 1,4 1,5 1,8 1,9 1,8 1,9

ðîзâàжàëüí³ ïðîгðàìè é îðèг³íàëè ë³òåðàòóðíèх  
³ хóäîжí³х òâîð³â. 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1

1 Бåз óðàхóâàííÿ òèì÷àñîâî îêóïîâàíîї òåðèòîð³ї Àâòîíîìíîї Ðåñïóбë³êè Êðèì, ì. Сåâàñòîïîëÿ òà ÷àñòèíè òèì÷àñîâî 
îêóïîâàíèх òåðèòîð³é ó Дîíåöüê³é òà Лóгàíñüê³é îбëàñòÿх. 

Джерело: складено за [1] 
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ðîбèòü ïðîöåñ ³íâåñòóâàííÿ â îíîâëåííÿ òà ìîäåð-
í³зàö³ю âèðîбíèöòâà зàíàäòî äîðîгèì òà íåâèг³ä-
íèì äëÿ êàï³òàëó. Цå, ñâîєю ÷åðгîю, íåгàòèâíî 
ïîзíà÷àєòüñÿ íà ³íâåñòèö³éíîìó ïîïèò³ â Уêðà-
їí³, îñê³ëüêè ï³äïðèєìñòâà íå гîòîâ³ âêëàäàòèñÿ 
â äîðîгîâàðò³ñí³ îñíîâí³ зàñîбè з òðèâàëèì òåðì³-
íîì îêóïíîñò³.

Б³ëüшå òîгî, ðîзðàхóíêè ÷àñòêè íàгðîìà-
äжåííÿ îñíîâíîгî êàï³òàëó íà бàз³ íàö³îíàëüíîї 
âàëюòè êðàїíè òà зà ïàðèòåòîì її êóï³âåëüíîї 
ñïðîìîжíîñò³ ñâ³ä÷àòü, щî â êðàїíàх ³з ðîзâèíå-
íîю ðèíêîâîї åêîíîì³êîю ðîзб³жíîñò³ ì³ж öèìè 
äâîìà ïîêàзíèêàìè íåзíà÷í³, òîä³ ÿê ó ïîñòðàäÿí-
ñüêèх êðàїíàх ÷àñòêà íàгðîìàäжåííÿ îñíîâíîгî 
êàï³òàëó, ðîзðàхîâàíà â íàö³îíàëüí³é гðîшîâ³é 
îäèíèö³, зíà÷íî ïåðåâèщóє öåé жå ïîêàзíèê, ðîз-
ðàхîâàíèé зà ïàðèòåòîì êóï³âåëüíîї ñïðîìîжíîñò³ 
âàëюòè (òàбë. 2). 

Òàбëèöÿ 2
Íагромадження основного капіталу,  

% від ÂÂП, 2011 р.

Ó національній 
валюті країни За ПÊÑ, у дол.

Í³ìå÷÷èíà 18,1 17,24

²òàë³ÿ 19,1 22,0

Фðàíö³ÿ 20,0 20,8

Яïîí³ÿ 20,6 20,0

Ðåñï. Êîðåÿ 27,5 26,3

Ðîñ³ÿ 20,8 12,9

Óкраїна 18,6 9,3

Б³ëîðóñü 37,8 17,8
Джерело: складено за [2, с. 46–47,70–71]

Çг³äíî з äàíèìè ì³жíàðîäíîгî ïîð³âíÿííÿ, 
íàéг³ðшîю âèÿâëÿєòüñÿ ñèòóàö³ÿ â åêîíîì³ö³ 
Уêðàїíè, äå ÷àñòêà íàгðîìàäжåííÿ îñíîâíîгî 
êàï³òàëó ó ÂÂП êðàїíè íå ïåðåâèщóє 10%, à öåé 
ïîêàзíèê, ðîзðàхîâàíèé ó гðèâí³, óäâ³÷³ ïåðåâè-
щóє òîé, щî ðîзðàхîâàíèé зà ïàðèòåòîì êóï³âåëü-
íîї ñïðîìîжíîñò³ âàëюòè. Âîäíî÷àñ ³з äîñë³äжåíü 
àìåðèêàíñüêîгî åêîíîì³ñòà У. Ðîñòîó â³äîìî, щî 
äëÿ ïåðåхîäó êðàїíè äî ñó÷àñíîгî åêîíîì³÷íîгî 
зðîñòàííÿ íà ö³ë³ íàгðîìàäжåííÿ íåîбх³äíî ñïðÿ-
ìîâóâàòè íå ìåíшå 10% ÂÂП, òîìó äëÿ Уêðàїíè 
âàðòî âàжëèâî ñòèìóëюâàòè ³íâåñòóâàííÿ êîшò³â 
â îñíîâí³ зàñîбè íàö³îíàëüíîї åêîíîì³êè, ÿê³ ñüî-
гîäí³ ó ñâîїé ïåðåâàжí³é б³ëüшîñò³ є зàñòàð³ëèìè 
òà ïîòðåбóюòü äîêîð³ííîї ìîäåðí³зàö³ї. 

Çà äàíèìè òàбë. 3 âèäíî, щî ñòóï³íü зíîñó 
îñíîâíèх фîíä³â äîñÿгàє ïðàêòè÷íî 84% [4, c. 43]. 
Цå îзíà÷àє, щî зíà÷íà ÷àñòèíà ÂÂП ìàє ñïðÿìî-
âóâàòèñÿ íà â³äшêîäóâàííÿ âèбóòòÿ, à íå íà ïðè-
ð³ñò îñíîâíèх фîíä³â. Цю ïðîбëåìó зàгîñòðює 
зíà÷íå ñòàð³ííÿ îб’єêò³â âèðîбíè÷îї ³íфðàñòðóê-
òóðè â ïðîìèñëîâîñò³, òðàíñïîðò³, ó ñфåð³ êîìó-
í³êàö³é. Êðèòè÷íî ñòàð³юòü бåòîíí³ é ìåòàëåâ³ 
êîíñòðóêö³ї â óñ³х гàëóзÿх ³ ñфåðàх íàðîäíîгî 
гîñïîäàðñòâà, зàë³зíè÷í³ ìîñòè, ìåðåж³ òðóбîïðî-
âîä³â. Ф³зè÷íî ñòàð³є жèòëîâèé фîíä, ñóñï³ëüí³ 
бóä³âë³: шêîëè, ë³êàðí³, бóäèíêè êóëüòóðè, б³бë³-
îòåêè òîщî. Дëÿ ï³äòðèìêè öèх îб’єêò³â хî÷à б 
íà ³ñíóю÷îìó ð³âí³ íåîбх³äí³ êîëîñàëüí³ êîшòè. 
Пðèâàòí³ ³íâåñòîðè òàê³ гàëóз³ ³ ñфåðè ä³ÿëüíîñò³ 
ìàéжå íå ф³íàíñóюòü, ñóòòєâà ðîëü â ³íâåñòóâàíí³ 
íàëåжèòü äåðжàâ³. Пðîòå ñòàòèñòèêà ñâ³ä÷èòü, щî 
â 2017 ð. ³з зàгàëüíîгî îбñÿгó ³íâåñòèö³é 72,7% 
зðîбëåíî зà ðàхóíîê âëàñíèх êîшò³â ï³äïðèєìñòâ 
³ ëèшå 8,7% – зà ðàхóíîê äåðжàâíîгî òà ì³ñöåâèх 
бюäжåò³â. 

Гàëóз³ ³íфðàñòðóêòóðè òàêîж ìîжóòü ñòàòè 
÷èííèêîì, щî îбìåжóâàòèìå ÿê åêîíîì³÷íå зðîñ-
òàííÿ, òàê ³ â³äòâîðåííÿ зíîшåíîгî îñíîâíîгî 
êàï³òàëó. Íèí³ фîðìóєòüñÿ òåíäåíö³ÿ ñòàð³ííÿ 
îñíîâíèх зàñîб³â, щî âèêëèêàє íåîбх³äí³ñòü ñïðÿ-
ìîâóâàòè âñå б³ëüшó ÷àñòèíó íàö³îíàëüíîгî ïðî-
äóêòó äëÿ їх ï³äòðèìêè. Çíîшåíèé îñíîâíèé êàï³-
òàë íå îíîâëюєòüñÿ, ³, òàêèì ÷èíîì, фîðìóєòüñÿ 
ñåêòîð åêîíîì³êè, зì³ñòîì ÿêîгî є åêîíîì³÷íà â³ä-
ñòàë³ñòü òà äåз³íòåгðàö³ÿ. Â³í ïîòðàïëÿє ó â³äòâî-
ðюâàëüíó êðèзó, ÿêà ñïðè÷èíÿє зíà÷í³ åêîíîì³÷í³ 
äåфîðìàö³ї, ñêîðî÷åííÿ ê³íöåâîгî ñïîжèâàííÿ â 
íàö³îíàëüí³é åêîíîì³ö³. Ç ³íшîгî бîêó, ñфîðìî-
âàíî ñåêòîð щî ìàє ñèðîâèííî-åêñïîðòíó îð³єí-
òàö³ю. Òàê³ ñòðóêòóðí³ äèñïðîïîðö³ї зíèщóюòü 
ïåðñïåêòèâè åêîíîì³÷íîгî ðîзâèòêó Уêðàїíè. Â³ä-
бóâàєòüñÿ фðàгìåíòàö³ÿ åêîíîì³êè, її äåз³íòåгðà-
ö³ÿ àбî ñèñòåìíà íåîäíîð³äí³ñòü. Òàêà òåíäåíö³ÿ 
ñèðîâèííîї ñïåö³àë³зàö³ї òà äå³íäóñòð³àë³зàö³ї íå 
ìàє êîíñòðóêòèâíîгî зàâåðшåííÿ, щî âèñóâàє íà 
ïåðшèé ïëàí ³ìïåðàòèâè ³íâåñòèö³éíîгî òà ³íñòè-
òóö³éíîгî âòðó÷àííÿ äåðжàâè ó х³ä â³äòâîðюâàëü-
íîгî öèêëó.

Îêð³ì òîгî, ðîзгëÿíåìî ñòðóêòóðó êàï³òàëüíèх 
³íâåñòèö³é зà äжåðåëàìè ф³íàíñóâàííÿ (òàбë. 4) äëÿ 
ðîзóì³ííÿ ðóш³éíèх ñèë òà ïðîâ³äíèх ñóб’єêò³â 
³íâåñòèö³éíîгî ïðîöåñó. 

Дîëàю÷è äåф³öèò бюäжåòó, äåðжàâà ïðèâàòèзó-
âàëà ñâîє ìàéíî, зàëèшèëà зà ñîбîю êîíòðîëüí³ ÷è 
ïðîñòî зíà÷í³ ïàêåòè àêö³é бàгàòüîх ï³äïðèєìñòâ. 
Фîðìàëüíî юðèäè÷íî öå îзíà÷àє, щî öèì зàêëà-

Òàбëèöÿ 3
Äинаміка вартості основних засобів 

Ó фактичних цінах на 
кінець року, млн. грн. Ñтупінь 

зносу, у %первісна 
вартість

залишкова 
вартість

2000 828822 466448 43,7

2001 915477 503278 45,0

2002 964814 512235 47,2

2003 1026163 538837 48,0

2004 1141069 587453 49,3

2005 1276201 661565 49,0

2006 1568890 774503 51,5

2007 2047364 993346 52,6

2008 3149627 1251178 61,2

2009 3903714 1597416 60,0

2010 6648861 1731296 74,9

20111 7396952 1780059 75,9

20121 9148017 2135987 76,7

20131, 2 10401324 2356962 77,3

20141, 2 13752117 2274922 83,5

20151, 2, 3 7641357 3047839 60,1

20161, 2 8177408 3428908 58,1

20171, 2 7733905 3475242 55,1
1 Íå âêëю÷åíî âàðò³ñòü îñíîâíèх зàñîб³â ì³ñöåâèх îðгàí³â 
âèêîíàâ÷îї âëàäè òà îðгàí³â ì³ñöåâîгî ñàìîâðÿäóâàííÿ.
2 Уðàхîâàíî зì³íè, щî â³äбóëèñÿ ó зâ’ÿзêó з ïðèéíÿòòÿì 
Пîñòàíîâè ÊÌУ â³ä 25.06.2014 № 200 «Пðî óòâîðåííÿ 
ïóбë³÷íîгî àêö³îíåðíîгî òîâàðèñòâà «Уêðàїíñüêà зàë³зíèöÿ» 
ó ÷àñòèí³ ïåðåäà÷³/íàäхîäжåííÿ òà îö³íêè îñíîâíèх зàñîб³â.
3 Уðàхîâàíî зì³íè, щî â³äбóëèñÿ ó зâ'ÿзêó з ïðèéíÿòòÿì 
Пîñòàíîâè Êàб³íåòó Ì³í³ñòð³â Уêðàїíè â³ä 25.06.2014  
№ 200 «Пðî óòâîðåííÿ ïóбë³÷íîгî àêö³îíåðíîгî òîâàðèñòâà 
«Уêðàїíñüêà зàë³зíèöÿ» ó ÷àñòèí³ ïåðåäà÷³/íàäхîäжåííÿ òà 
îö³íêè îñíîâíèх зàñîб³â.

Джерело: складено за [1]
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äåíî ï³äñòàâè äëÿ íàäхîäжåíü äî äåðжбюäжåòó 
ïåâíèх ðåñóðñ³â – äèâ³äåíä³â â³ä фóíêö³îíóâàííÿ 
äåðжàâíîї âëàñíîñò³. Уò³ì, äîñ³ íå ðåгëàìåíòîâàíî 
ìåхàí³зì óïðàâë³ííÿ äåðжìàéíîì òà êîíòðîëю íàä 
íèì ó âèгëÿä³ ö³ííèх ïàïåð³â. Çàñîбè âèðîбíèöòâà 
юðèäè÷íî âжå íå íàëåжàòü äåðжàâ³, їé íàëåжàòü 
ëèшå ïàêåòè àêö³é (ïðåòåíз³ÿ íà äîхîäè â³ä фóíê-
ö³îíóâàííÿ â³äïîâ³äíîї ÷àñòêè зàñîб³â âèðîбíè-
öòâà). Òàêà íåâðåгóëüîâàí³ñòü – ÿâèщå òèì÷àñîâå, 
ïðèòàìàííå ïåðåх³äíîìó ñòàíó íàшîї åêîíîì³êè. 
Сàìå öå é ñòâîðює ìîòèâè, ñòèìóëè ³ ìîжëèâ³ñòü 
âèêîðèñòàííÿ äîхîä³â â³ä âñüîгî ìàéíà ó âëàñ-
íèх ³íòåðåñàх ìåíåäжåð³â, à òàêîж äëÿ â³äïëèâó 
êàï³òàëó. Â³äïîâ³äíî, ïèòîìà âàгà êîшò³â äåðжàâ-
íîгî бюäжåòó є ìàëîю. Âîäíî÷àñ äåöåíòðàë³зàö³ÿ 
бюäжåòíèх ïðîöåñ³â ïðèзâåëà äî ñóòòєâîгî зб³ëü-
шåííÿ ÷àñòêè êîшò³â ì³ñöåâèх бюäжåò³â: зà ï’ÿòü 
ðîê³â ïðàêòè÷íî âòðè÷³, з 2,7% äî 8,7%. 

Ðàзîì ³з òèì фóíêö³îíàëüíà ðîëü ³ ö³ë³ òàêèх 
âèäàòê³â ð³зí³. Ц³ë³ äîëàííÿ òåхíîëîг³÷íîї òà åêî-
íîì³÷íîї â³äñòàëîñò³ ìîжóòü íàëåжàòè íàñàìïåðåä 
âèäàòêàì äåðжàâíîгî бюäжåòó. Íà íàшó äóìêó, 
òàêà äèíàì³êà ïîêàзíèê³â íå ñïðèÿє ñòðàòåг³÷-
íèì ö³ëÿì åêîíîì³÷íîгî ðîзâèòêó òà ñòðóêòóðíèх 
ïåðåòâîðåíü. Уïðîäîâж 2013–2018 ðð. зíà÷åííÿ 
³íîзåìíèх ³íâåñòîð³â íå зì³íèëîñÿ зà îäíî÷àñíîгî 
ñêîðî÷åííÿ âòðè÷³ ÷àñòêè ïîзèê, щî є íåгàòèâíîю 
òåíäåíö³єю äëÿ åêîíîì³êè Уêðàїíè. Âîäíî÷àñ зðîñ-
òàє ÷àñòêà âëàñíèх êîшò³â ï³äïðèєìñòâ òà îðгàí³-
зàö³é – ³з 66,4% äî 70,8%. Сóб’єêòè ³íâåñòóâàííÿ 
íàëåжàòü äî ñèðîâèííîгî ñåêòîðó òà âíóòð³шíüîгî, 
щî îзíà÷àє íàêîïè÷åííÿ ñòðóêòóðíèх äèñïðîïîð-
ö³é òà ïðîëîíгîâàíó åêîíîì³÷íó â³äñòàë³ñòü.

 Íàéб³ëüш зàгðîзëèâîю є äèíàì³êà ïîêàзíèê³â 
êðåäèò³â бàíê³â òà ³íшèх ïîзèê, êîшò³â ³íîзåì-
íèх ³íâåñòîð³â. Пåðшèé ïîêàзíèê зíèзèâñÿ âäâ³÷³ 
зà äâà ðîêè, щî îзíà÷àє íåâèêîíàííÿ бàíê³âñüêîї 
ñèñòåìè її ïðèðîäíüîї фóíêö³ї. Дðóгèé ïîêàзíèê 
зíèзèâñÿ äî íóëÿ зà îñòàíí³ ðîêè, щî íàî÷íî ³ëю-
ñòðóє ñòàâëåííÿ â ðîзâèòêó åêîíîì³êè Уêðàїíè.

Òîìó ïîäîëàííÿ ñòðóêòóðíèх äèñïðîïîð-
ö³é – îäèí ³з гîëîâíèх íàïðÿì³â ñòâîðåííÿ ñò³é-
êîгî фóíäàìåíòó äëÿ ï³äâèщåííÿ åфåêòèâíîñò³ 
âèðîбíèöòâà. Îñîбëèâå зíà÷åííÿ ìàюòü âåëèê³ 
³íâåñòèö³éí³ ïðîåêòè, ÿê³ зä³éñíююòüñÿ äåðжàâîю 
ï³ä ÷àñ ï³äòðèìêè ïðèâàòíîгî ñåêòîðó. Òàê³ ïðî-
åêòè ñïðÿìîâàí³ íà ñòâîðåííÿ íîâèх ï³äïðèєìñòâ, 
щî âèгîòîâëÿюòü ïðîäóêö³ю з³ зíà÷íîю ÷àñòêîю 
äîäàíîї âàðòîñò³. Пåðåäóñ³ì öå â³äíîñèòüñÿ äî 
ñó÷àñíîгî ìàшèíîбóäóâàííÿ, îíîâëåííÿ é ñòâî-
ðåííÿ âåëèêèх фðàгìåíò³â ³íфðàñòðóêòóðè. Íåîб-

х³äíî ïðèéíÿòè зàхîäè äëÿ â³äíîâëåííÿ ³íâåñ-
òèö³éíîгî ïîïèòó äëÿ ðåàë³зàö³ї ³íâåñòèö³éíèх 
ìîжëèâîñòåé òà äîëàííÿ åêîíîì³÷íîї â³äñòàëîñò³. 
Çðîзóì³ëî, щî öå ïîâ’ÿзàíî з³ зðîñòàííÿì бюäжåò-
íîгî ф³íàíñóâàííÿ êàï³òàëüíèх âêëàäåíü, ³íîзåì-
íèх ³íâåñòèö³é. Îñòàíí³ âèìàгàюòü ñòâîðåííÿ ïåâ-
íîгî ðåжèìó ³íâåñòèö³éíèх âêëàäåíü.

Åêîíîì³÷íå зðîñòàííÿ зàâжäè ìàє ì³êðî-
åêîíîì³÷í³ îñíîâè, ÿêèìè є ìîòèâè òà ñòèìóëè 
³íâåñòèö³éíîгî ïðîöåñó. Щîäî ïåðåх³äíîї åêîíî-
ì³êè äîñë³äíèêè íàé÷àñò³шå âèñóâàюòü ïðîбëåìó 
ïîë³ïшåííÿ ³íâåñòèö³éíîгî êë³ìàòó ÿê ïåðåäó-
ìîâó ïîжâàâëåííÿ ³íâåñòèö³éíîгî ïðîöåñó. Хî÷à 
öåé ï³äх³ä ÿâíî îбìåжåíèé. 

Пî-ïåðшå, ó ñó÷àñíèх óìîâàх ó ñфåð³ ìàëîгî ï³ä-
ïðèєìíèöòâà ³íâåñòèö³éíà àêòèâí³ñòü ïîâ’ÿзàíà, 
гîëîâíèì ÷èíîì. ³з ï³äâèщåííÿì ÿêîñò³ ïðîäóêö³ї 
òà зíèжåííÿì âèòðàò âèðîбíèöòâà, ³íâåñòèö³ї òóò 
äóжå ð³äêî ñïðÿìîâóюòüñÿ íà зðîñòàííÿ ïðîäóê-
òèâíîñò³ ïðàö³. Ìàëèé б³зíåñ ó éîгî êëàñè÷íîìó 
âèгëÿä³ â ñèëó ñïåöèф³êè ³íâåñòèö³éíèх âèòðàò 
íåзíà÷íîю ì³ðîю âïëèâàє íà ï³äâèщåííÿ òåìï³â 
åêîíîì³÷íîгî зðîñòàííÿ. 

Пî-äðóгå, âåëèêå ï³äïðèєìíèöòâî â óìîâàх 
ïåðåх³äíîї åêîíîì³êè íàшîї êðàїíè ñóòòєâî â³ä-
ð³зíÿєòüñÿ â³ä àêö³îíåðíèх êîìïàí³é ðîзâèíåíèх 
êðàїí. Сïåöèф³êà ïîëÿгàє ó òîìó, щî ñòâîðåíî 
ö³ êîìïàí³ї ó ïåð³îä ðîзäåðжàâëåííÿ äåðжìàéíà 
òà éîгî ïðèâàòèзàö³ї. Êîíòðîëü àêö³îíåð³â íàä 
óïðàâë³ííÿì щå íå ñêëàâñÿ. Êåð³âíèêè, ÿê ïîêà-
зóюòü ñïåö³àëüí³ äîñë³äжåííÿ, äîñèòü ÷àñòî íåгà-
òèâíî ñòàâëÿòüñÿ äî ïðîåêò³â ³íâåñòèö³é ÿê ³з бîêó 
â³ò÷èзíÿíèх ³íâåñòîð³â, òàê ³ з бîêó ³íîзåìíèх, 
òîìó щî öå ïîâ’ÿзàíî з óòðàòîю êîíòðîëю íàä 
âèðîбíèöòâîì ³ äîхîäàìè. 

Îñîбëèâîю ÷àñòèíîю зàгàëüíîåêîíîì³÷íîї 
ïðîбëåìè ìîòèâ³â òà ñòèìóë³â ³íâåñòèö³éíîгî 
ïðîöåñó є ïðîбëåìà ìîòèâàö³ї òà ñòèìóëюâàííÿ 
³ííîâàö³éíîгî òèïó зðîñòàííÿ. Дî ìîòèâ³â íîâî-
ââåäåíü äîñë³äíèêè â³äíîñÿòü ïðèбóòîê, ö³êàâ³ñòü 
³ íàâ³òü ë³íîщ³ [6 ñ. 662]. П³äïðèєìåöü-íîâàòîð, 
³ííîâàö³éíèé òèï ðîзâèòêó âèðîбíèöòâà зàîхî÷ó-
юòüñÿ ïðèбóòêîì. Пðè÷îìó ïðèбóòîê є ìîòèâîì ³ 
ñòèìóëîì íå ëèшå ³ííîâàö³éíîї ï³äïðèєìíèöüêîї 
ä³ÿëüíîñò³, à é ï³äïðèєìíèöüêîї ä³ÿëüíîñò³ âзà-
гàë³. Яê ìîòèâ ³ ñòèìóë â³í ð³âíîñèëüíî â³äíî-
ñèòüñÿ ÿê äî ³ííîâàö³éíîгî, òàê ³ äî òðàäèö³éíîгî 
òèïó â³äòâîðåííÿ. Цå îзíà÷àє, щî, ÿêщî є ìîж-
ëèâ³ñòü îòðèìàòè ïðèбóòîê зàäîâ³ëüíîгî ð³âíÿ бåз 
íîâîââåäåíü, бåз ïîñò³éíîгî ðîзâèòêó é óäîñêîíà-
ëåííÿ âèðîбíèöòâà, íåìàє í³ÿêîгî åêîíîì³÷íîгî 

Òàбëèöÿ 4
Êапітальні інвестиції за джерелами фінансування за 2013–2018 рр.1 

Показник 2013 р. 2014 р. 2015 р. 2016 р. 2017 р. 2018 р.

Уñüîгî, ìëí. гðí.* 249873 219420 273116 359216 448462 578726

ó ò. ÷. зà ðàхóíîê, %:     

êîшò³â äåðжàâíîгî бюäжåòó 2,5 1,2 2,5 2,6 3,4 3,9

êîшò³â ì³ñöåâèх бюäжåò³â 2,7 2,7 5,2 7,5 9,3 8,7

âëàñíèх êîшò³â ï³äïðèєìñòâ òà îðгàí³зàö³é 66,4 70,5 67,5 69,3 69,1 70,8

êðåäèò³â бàíê³â òà ³íшèх ïîзèê 14,0 9,9 7,6 7,5 6,6 7,7

êîшò³â ³íîзåìíèх ³íâåñòîð³â 1,7 2,6 3,0 2,7 1,4 0,3

êîшò³â íàñåëåííÿ íà бóä³âíèöòâî жèòëà 9,6 10,1 11,7 8,3 7,3 6,0

³íшèх äжåðåë ф³íàíñóâàííÿ 3,1 3,0 2,5 2,1 2,9 2,5

* îêðóгëåíî äî ö³ëèх 
1 Дàí³ íàâåäåíî бåз óðàхóâàííÿ òèì÷àñîâî îêóïîâàíîї òåðèòîð³ї Àâòîíîìíîї Ðåñïóбë³êè Êðèì, ì. Сåâàñòîïîëÿ òà зà 2014–
2018 ðð. бåз ÷àñòèíè òèì÷àñîâî îêóïîâàíèх òåðèòîð³é ó Дîíåöüê³é òà Лóгàíñüê³é îбëàñòÿх. 

Джерело: розраховано автором за [1]
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ñåíñó éòè íà ðèзèê. Âèðîбíèêè â³ääàäóòü ïåðåâàгó 
³íшèì, ëåгшèì зàñîбàì îòðèìàííÿ ïðèбóòêó. 

Пåð³îä ðåфîðìóâàííÿ ïîêàзàâ, щî ñàì ïî ñîб³ 
ðèíêîâèé ìåхàí³зì ÿê ìåхàí³зì ïðèñòîñóâàííÿ 
ïðîïîзèö³ї äî ïîïèòó âêëю÷àє ïðèбóòîê ÿê ìîòèâ 
³ ñòèìóë ä³ÿëüíîñò³, àëå ж зîâñ³ì íå âêëю÷àє ³ííî-
âàö³ї ÿê зàñ³б äîñÿгíåííÿ ö³ëåé. У ñó÷àñí³é åêîíî-
ì³÷í³é òåîð³ї òà ñâ³äîìîñò³ ³ííîâàö³ї öå íàéâàж-
ëèâ³шèé зàñ³б ï³äâèщåííÿ ïðîäóêòèâíîñò³ ïðàö³, 
зäåшåâëåííÿ ïðîäóêö³ї, ïîë³ïшåííÿ її ÿêîñò³. Íà 
äóìêó ï³äïðèєìöÿ, ³ííîâàö³ї – öå ðèзèê óòðàòè 
êàï³òàëó, âåëèê³ âèòðàòè, ÿê³, ö³ëêîì éìîâ³ðíî, íå 
âäàñòüñÿ â³äшêîäóâàòè â ïîâíîìó îбñÿз³, зóïèíêà 
âèðîбíèöòâà íà ðåêîíñòðóêö³ю, òåхí³÷íå ïåðå-
îзбðîєííÿ, âòðàòà ÷àñòèíè ïðèбóòêó ó зâ’ÿзêó ³з 
öèì. Дëÿ òîгî щîб ðèíêîâèé ìåхàí³зì íàбóâ ³ííî-
âàö³éíîгî хàðàêòåðó, ïîòð³бí³ äîäàòêîâ³ óìîâè. 
Åêîíîì³ñòè îäíîñòàéíî â³äíîñÿòü äî íèх êîíêó-
ðåíö³ю. Сàìå êîíêóðåíö³ÿ ïðèìóшóє âïðîâàäжó-
âàòè ³ííîâàö³ї ï³ä зàгðîзîю âòðàòè ñâîєї ÷àñòêè 
ðèíêó ³ íàâ³òü бàíêðóòñòâà. 

Â³ò÷èзíÿí³ âèðîбíèêè ïðîïîíóюòü ïðîäóêö³ю 
íå ëèшå íà âíóòð³шí³é ðèíîê, à é íà зîâí³шí³é. 
Òàì êîíêóðåíòîñïðîìîжíîю âèÿâèëàñÿ ëèшå ïðî-
äóêö³ÿ ñèðîâèííîгî êîìïëåêñó. Цåé êîìïëåêñ 
ñòàâ ðîзшèðюâàòè îбñÿгè ñâîгî âèðîбíèöòâà, 
îð³єíòóю÷èñü íå íà âíóòð³шí³é, à íà ñâ³òîâèé 
ðèíîê. Òàê³ ñòðóêòóðí³ зì³íè ñóòòєâî âïëèâàюòü 
íà хàðàêòåð ³ííîâàö³é. У гàëóзÿх, щî âèðîбëÿюòü 
òåхí³÷íî ñêëàäíó ïðîäóêö³ю ³íâåñòèö³éíîгî ³ ñïî-
жèâ÷îгî ïðèзíà÷åííÿ, âïðîâàäжåííÿ òåхí³÷íèх 
óäîñêîíàëåíü ïðèзâîäèòü íå ò³ëüêè äî зì³íè òåх-
í³êè ³ òåхíîëîг³ї âèðîбíèöòâà, à é äî зì³í ÿê³ñíèх 
ïàðàìåòð³â ïðîäóêö³ї. Òåхí³÷í³ âäîñêîíàëåííÿ ó 
öèх гàëóзÿх âåäóòü äî ìîðàëüíîгî зíîшåííÿ ÿê 
îñíîâíîгî êàï³òàëó, òàê ³ ïðîäóêö³ї êîíêóðåíò³â, 
ÿê³ íå ïðîâåëè ñâîє÷àñíî ìîäåðí³зàö³ю âèðîбíè-
öòâà. Çíèжåííÿ ñïîжèâ÷îгî òà ³íâåñòèö³éíîгî 
ïîïèòó íà їхíю ïðîäóêö³ю ïðèìóшóє âñå ж òàêè 
âïðîâàäèòè ³ííîâàö³ю.

У ñфåð³ âèäîбóâàííÿ òà ïåðâ³ñíîї îбðîбêè ñèðî-
âèíè âäîñêîíàëåííÿ òåхí³êè ³ òåхíîëîг³ї ìîжå 
зíèзèòè âèòðàòè âèðîбíèöòâà ó âèðîбíèê³â, àëå öå 
íå ïðèзâåäå äî ìîðàëüíîгî ñòàð³ííÿ ïðîäóêö³ї, щî 
âèðîбëÿєòüñÿ, òîìó щî îíîâëåííÿ àñîðòèìåíòó íà 
бàз³ íàóêîâî-òåхí³÷íîгî ïðîгðåñó òóò íåìîжëèâå. 
Îòжå, âèðîбíèöòâî ñòàє зíà÷íî êàï³òàëîєìí³шèì, 
àëå â³äïîâ³äíîгî ïðèбóòêó íå ïðèíîñèòü. Сòèх³é-
íèé ðèíêîâèé ìåхàí³зì, íàâ³òü ÿêщî â³í íîñèòü 
³ííîâàö³éíèé хàðàêòåð, зîâñ³ì íå îбîâ’ÿзêîâî 
ïðèзâîäèòü äî ïîзèòèâíèх òåíäåíö³é ó äèíàì³ö³ 
åфåêòèâíîñò³ âèðîбíèöòâà. Гàëóзåâà ñòðóêòóðà 
ñóñï³ëüíîгî âèðîбíèöòâà зì³íюєòüñÿ ï³ä âïëè-
âîì гëîбàëüíîї êîíêóðåíö³ї òàêèì ÷èíîì, щî íà 
âèðîбíèöòâî îäí³єї гðèâí³ âàëîâîгî âíóòð³шíüîгî 
ïðîäóêòó ïîòð³бíî äåäàë³ б³ëüшå îñíîâíèх фîíä³â. 

²ííîâàö³ї ñàì³ ïî ñîб³ зîâñ³ì íå є ìåòîю. 
У ñó÷àñíèх óìîâàх ëîг³êà ðîзâèòêó âèðîбíèöòâà 
âèзíà÷àєòüñÿ íå íàö³îíàëüíèì, à ñâ³òîâèì гîñïî-
äàðñòâîì, òîбòî âèðîбíèêè êåðóюòüñÿ ïîïèòîì íå 
ëèшå âíóòð³шíüîгî, à é зîâí³шíüîгî ðèíêó, ïðî-
ïîíóю÷è ò³ âèäè òîâàð³â, ÿê³ âäàєòüñÿ ïðîäàòè. 
Òàêèì ÷èíîì, ïðîïîзèö³ÿ âèзíà÷àєòüñÿ ïîòðå-
бàìè ñâ³òîâîгî ðèíêó ³ ìîжëèâîñòÿìè êðàїíè, àëå 
зîâñ³ì íå ³íòåðåñàìè ï³äâèщåííÿ åфåêòèâíîñò³ 
âèðîбíèöòâà, зíèжåííÿ âèòðàò é ïîë³ïшåííÿ 
ÿêîñò³ ïðîäóêö³ї. Сàì ñâ³òîâèé ðèíîê ³ âèзíà÷àє 
ñïåö³àë³зàö³ю êðàїíè ó âèðîбíèöòâ³ òèх ÷è ³íшèх 
òîâàð³â.

Â ³ííîâàö³éíîìó òèï³ ðîзâèòêó ³ñíóюòü ïåâí³ 
зàêîíîì³ðíîñò³. Пåðåäóñ³ì ³ííîâàö³éí³ ïðîöåñè, 
ÿê³ ïðèзâîäÿòü äî ñåðéîзíèх òåхíîëîг³÷íèх 

äîñÿгíåíü, âèíèêàюòü ³ ðîзâèâàюòüñÿ îäíî÷àñíî 
â íèзö³ âзàєìîзâ’ÿзàíèх гàëóзåé ³ âèä³â âèðîбíè-
öòâà íà бàз³ âзàєìîä³ї ³ âзàєìîзâ’ÿзêó ì³ж íèìè. 
Пîäàëüшå їх ðîзïîâñюäжåííÿ зóìîâëåíå ñòóïå-
íåì ðîзâèòêó êîíêóðåíö³ї. Пðîòå âóзüê³ñòü âíóò-
ð³шíüîгî ðèíêó ìåíш ðîзâèíåíèх êðàїí, òàêèх 
ÿê Уêðàїíà, íå äàє зìîгè âèðîбíèêàì зàñòîñó-
âàòè åфåêò ìàñшòàбó, òîìó âèòðàòè íà ³ííîâàö³ї 
íåìîжëèâî îêóïèòè. Цå ïðèзâîäèòü äî ïðîгðàшó 
â êîíêóðåíö³ї ³з зàêîðäîííèìè âèðîбíèêàìè, ÿê³ 
ìàêñèìàëüíîю ì³ðîю зàñòîñîâóюòü åфåêò ìàñш-
òàбó, щî äàє їì зìîгó ïðîïîíóâàòè ³ííîâàö³éí³ 
ð³шåííÿ зà íèж÷îю ö³íîю. Уñå öå îзíà÷àє â³ä-
ñóòí³ñòü âíóòð³шíüîгî, åíäîгåííîгî äжåðåëà 
ïîзèòèâíîї äèíàì³êè гàëóзåâîї ñòðóêòóðè âèðîб-
íèöòâà â íàш³é êðàїí³. Сòâîðåííÿ âëàñíîгî êîì-
ïëåêñó âèñîêîòåхíîëîг³÷íèх âèä³â âèðîбíèöòâà 
ïîòðåбóє, ïî-ïåðшå, ðåñóðñíîї ï³äòðèìêè äåð-
жàâè, ïî-äðóгå, ï³äòðèìêè â ïðîñóâàíí³ ïðîäóêòó 
íà ñâ³òîâèé ðèíîê. Àïåëÿö³ÿ äî ñèëè äåðжàâè 
ïðèìóшóє ïîñòàâèòè ïèòàííÿ ïðî зàбåзïå÷åííÿ 
âèÿâëåííÿ, ðåàë³зàö³ю òà зàхèñò зàгàëüíîíàö³-
îíàëüíèх ³íòåðåñ³â. Дëÿ öüîгî ïîòð³бí³ ñóòòєâ³ 
³íñòèòóö³éí³ зì³íè. 

Âисновки і пропозиції. Íèзüêèé ð³âåíü ³íâåñ-
òèö³éíîгî ïîïèòó â íàö³îíàëüí³é åêîíîì³ö³ Уêðà-
їíè зóìîâëåíèé íå öèêë³÷íèì ïàä³ííÿì äîäàòêî-
âèх (гðàíè÷íèх) âêëàäåíü êàï³òàëó, à ³ñíóю÷îю 
ñèñòåìîю ðîзïîä³ëó ñóêóïíîї äîäàíîї âàðòîñò³ 
ì³ж гàëóзÿìè. Пðè÷èíîю öüîгî є ì³жñèñòåìíà 
òðàíñфîðìàö³éíà êðèзà. Òàê, äî îбðîбíèх гàëó-
зåé ïîòðàïëÿє íåâåëèêà ÷àñòèíà ñóêóïíîї äîäàíîї 
âàðòîñò³, щî зóìîâëює íèзüêèé ð³âåíü їхíüîї ðåí-
òàбåëüíîñò³, à òàêîж íåäîñòàòí³é ³íâåñòèö³éíèé 
ïîïèò. Пðè öüîìó íàäëèшêîâ³ äîхîäè ñèðîâèííèх 
гàëóзåé, îð³єíòîâàíèх íà åêñïîðò, âèêîðèñòîâó-
юòüñÿ äëÿ фîðìóâàííÿ âêðàé îбìåжåíîгî ³íâåñ-
òèö³éíîгî ïîïèòó, щî îхîïëює íåзíà÷íèé îбñÿг 
ñóïóòí³х гàëóзåé з íèзüêèì òåхíîëîг³÷íèì ïåðå-
ä³ëîì, ÿê³ íå ñòâîðююòü зíà÷íîгî ìóëüòèïë³êà-
ö³éíîгî åфåêòó, щî äîхîäèòü äî гàëóзåé âèñîêî-
òåхíîëîг³÷íîї ñфåðè. Îбðîбí³ гàëóз³ íå îòðèìóюòü 
³íâåñòèö³éíèх ³ìïóëüñ³â â³ä ñèðîâèííèх åêñïîð-
òîîð³єíòîâàíèх гàëóзåé, ÿê³ ââàжàюòü зà êðàщå 
зàêóïîâóâàòè íåîбх³äí³ ³íгðåä³єíòè зà êîðäîíîì.

Îêð³ì ïðîäóêòèâíèх ³íâåñòèö³é, ñèðîâèíí³ 
êîðïîðàö³ї зä³éñíююòü âåëè÷åзí³ íåïðîäóêòèâí³ 
âèòðàòè, à зíà÷íà ÷àñòèíà íåâèêîðèñòàíîгî ïðè-
бóòêó ð³зíèìè êàíàëàìè âèâîäèòüñÿ зà êîðäîí. 
Òîìó зà збåðåжåííÿ ³ñíóю÷îї ñèñòåìè ðîзïîä³ëó 
ñóêóïíîї äîäàíîї âàðòîñò³ âèð³шèòè ïðîбëåìó 
àêòèâ³зàö³ї íåäîñòàòíüîгî ³íâåñòèö³éíîгî ³ ñïî-
жèâ÷îгî ïîïèòó íåìîжëèâî.

Щîäî àêòèâ³зàö³ї äåðжàâíèх ³íâåñòèö³é, òî â 
óìîâàх бюäжåòíîгî äåф³öèòó ³ âèêîíàííÿ äåðжàâ-
íèх зîâí³шí³х зîбîâ’ÿзàíü âîíè íå ìîжóòü зä³é-
ñíюâàòèñÿ ó âåëèêèх îбñÿгàх. Сüîгîäí³, зà äàíèìè 
Фåäåðàö³ї ðîбîòîäàâö³â, íà ðîзâèòîê åêîíîì³êè 
ñïðÿìîâóєòüñÿ äî 10% óñ³х âèäàòê³â äåðжàâíîгî 
бюäжåòó, ÷îгî íåäîñòàòíüî äëÿ зàбåзïå÷åííÿ åêî-
íîì³÷íîгî зðîñòàííÿ êðàїíè òà ïðèñêîðåííÿ ïåðå-
х³äíèх ïðîöåñ³â â åêîíîì³ö³. 

Òàêèì ÷èíîì, ³íâåñòèö³éíèé ïîïèò â Уêðà-
їí³ ïåðåбóâàє íà äîñèòü íèзüêîìó ð³âí³, ïðè÷îìó 
б³ëüш³ñòü ï³äïðèєìñòâ òà äåðжàâà íå зàö³êàâëåí³ 
³íâåñòóâàíí³ ìîäåðí³зàö³ї âèðîбíè÷èх ïîòóжíîñ-
òåé òà âïðîâàäжåíí³ ³ííîâàö³é. Пðè öüîìó íåзíà-
÷íà ÷àñòèíà ³íâåñòèö³é (ìåíшå 10% ÂÂП) ñïðèÿє 
зб³ëüшåííю âàëîâîгî íàгðîìàäжåííÿ, à öå ñâ³ä-
÷èòü ïðî ïîгëèбëåííÿ òåхíîëîг³÷íîгî â³äñòàâàííÿ 
òà â³äñóòí³ñòü ïåðåäóìîâ äëÿ åêîíîì³÷íîгî зðîñ-
òàííÿ êðàїíè. 
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Âыдобора Â. Â.
Îäåññêèé íàöèîíàëüíыé эêîíîìè÷åñêèé óíèâåðñèòåò

ÑПÅÖÈФÈÊÀ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÎÃÎ ÑПÐÎÑÀ Â ÓÑËÎÂÈЯХ  
ÑÎÂÐÅМÅÍÍÎÃÎ ЭÒÀПÀ ÐÅФÎÐМÈÐÎÂÀÍÈЯ ЭÊÎÍÎМÈÊÈ ÓÊÐÀÈÍЫ

Ðезюме 
Â ñòàòüå ðàññìîòðåíы òåîðåòè÷åñêèå îñíîâы фîðìèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîгî ñïðîñà â зàâèñèìîñòè îò 
èíâåñòèöèîííых ðåñóðñîâ, â òîì ÷èñëå íàïðàâëåííых â îñíîâíîé êàïèòàë è íà фîðìèðîâàíèå âàëîâîгî 
íàêîïëåíèÿ â íàöèîíàëüíîé эêîíîìèêå. Пðîàíàëèзèðîâàíы ðåàëüíыå ïîêàзàòåëè íàêîïëåíèÿ îñíîâíîгî 
êàïèòàëà â ÂÂП Уêðàèíы è äðóгèх ñòðàí, ñîïîñòàâëåííых íà îñíîâå âàëюòíîгî êóðñà è ïàðèòåòà ïîêó-
ïàòåëüíîé ñïîñîбíîñòè. Уñòàíîâëåíы ïðè÷èíы íèзêîгî èíâåñòèöèîííîгî ñïðîñà â ñфåðå êàïèòàëüíîгî 
ñòðîèòåëüñòâà è ìàшèíîñòðîåíèÿ. Ðàññìîòðåíы ïðîбëåìы ïîâышåíèÿ эêîíîìè÷åñêîгî ðîñòà зà ñ÷åò óñêî-
ðåíèÿ èíâåñòèöèîííых ïðîöåññîâ, íàïðàâëåííых íà ðîñò êàïèòàëî- è фîíäîåìêîñòè ïðîèзâîäñòâà. Îбî-
ñíîâàíà íåîбхîäèìîñòü ñîзäàíèÿ хîзÿéñòâåííîгî ìåхàíèзìà ñ ó÷åòîì ìîòèâîâ è ñòèìóëîâ èííîâàöèîí-
íîгî òèïà, êîòîðыé бóäåò ñïîñîбñòâîâàòü ïîâышåíèю èíâåñòèöèîííîгî ñïðîñà â ñòðàíå.
Êлючевые слова: èíâåñòèöèîííыé ñïðîñ, èíâåñòèöèîííыå ðàñхîäы, ñîâîêóïíыé ñïðîñ, òðàíзèòèâíàÿ 
эêîíîìèêà, âàëîâîå íàêîïëåíèå îñíîâíых ñðåäñòâ, ìîòèâы è ñòèìóëы èíâåñòèöèîííîгî ïðîöåññà.
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SPECIFICITY OF INVESTMENT DEMAND IN THE CONDITIONS  
OF THE MODERN STAGE OF REFORMING THE ECONOMY OF UKRAINE

Summary 
The theoretical bases of formation of investment demand depending on investment resources, in particular directed 
towards fixed capital and formation of gross accumulation in the national economy are considered in the article. 
The real indicators of accumulation of fixed capital in GDP of Ukraine and other countries, based on the exchange 
rate and purchasing power parity, are analyzed. The macroeconomic indicators in the sector of consumer and invest-
ment expenses are considered and the difference between the official exchange rate of hryvnia and the parity of its 
purchasing power is established. It is the largest in the consumer spending sector and the smallest in the investment 
spending sector. Calculations of the share of fixed capital accumulation based on the national currency of the country 
and on the parity of its purchasing power show that in countries with a developed market economy the differences 
between these two indicators are insignificant. In post-Soviet countries, the share of fixed capital accumulation cal-
culated in national currency significantly exceeds the same indicator, calculated on the parity of purchasing power 
of the currency. It is substantiated that the low level of investment demand in the national economy of Ukraine is 
due to the cyclical fall of additional (marginal) capital investments, but to the existing system of distribution of 
aggregate value added between industries. The reason for this is an inter-system, transformational crisis. Thus, 
the manufacturing branches receive a small part of the aggregate added value, which results in low level of their 
profitability, as well as insufficient investment demand. It is proved that surplus revenues of export-oriented com-
modity industries are used to create extremely limited investment demand, which covers a small amount of related 
industries with a low technological redeployment, which do not create a significant multiplier effect that reaches 
high-tech industries. The necessity of creating an economic mechanism, which, taking into account reasons and 
incentives of an innovative type and will help to increase the investment demand in the country, is substantiated.
Keywords: investment demand, investment costs, aggregate demand, transitive economy, gross fixed capital 
formation, motives and incentives for the investment process.


