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Ó ñòàò ò³ ïðåä ñòà âëå í³ ï³ä õî äè äî âèç íà ÷åí íÿ íà íà ö³î -
íàëü íî ìó ð³â í³ ³í âå ñòè ö³é íèõ ïð³ î ðè òå ò³â â óìî âàõ îá ìå -
æå íî ñò³ âíó òð³ø í³õ ³ çîâ í³ø í³õ äæå ðåë ô³ íàí ñó âàí íÿ.
Ïðåä ñòà âëå í³ àâ òîð ñü ê³ ïðî ïî çè ö³¿ ùî äî ôîð ìó âàí íÿ
ñè ñòå ìè ³í âå ñòè ö³é íî ãî ìî í³ òî ðèí ãó íà îñ íî â³ â³ä áî ðó
ïðî åê ò³â ó ìå æàõ íà ö³î íàëü íî¿ ñå ðåäíüîñ òðî êî âî¿ ïðî -
ãðà ìè ðî çâèò êó.

Êëþ ÷î â³ ñëî âà: ³í âå ñòè ö³é í³ ïð³ î ðè òå òè, íà ö³î íàëü íà
ñå ðåäíüîñ òðî êî âà ïðî ãðà ìà ðî çâèò êó.

Â ñòàòüå ïðåä ñòà âëå íû ïîä õî äû ê îïðå äå ëå íèþ íà íà -
öèî íàëü íîì óðîâ íå èí âå ñòè öèîí íûõ ïðè î ðè òå òîâ â
óñëî âèÿõ îãðà íè ÷åí íî ñòè âíó òðåí íèõ è âíåø íèõ èñ òî÷ -
íè êîâ ôè íàí ñè ðî âà íèÿ. Ïðåä ñòà âëå íû àâ òîð ñêèå ïðåä -
ëî æå íèÿ ïî ôîð ìè ðî âà íèþ ñè ñòå ìû èí âå ñòè öèîí íî ãî
ìî íè òî ðèí ãà íà îñ íî âå îò áî ðà ïðî åê òîâ â ðàì êàõ íà -
öèî íàëü íîé ñðåä íåñ ðî÷ íîé ïðî ãðàì ìû ðà çâè òèÿ.

Êëþ ÷å âûå ñëî âà: èí âå ñòè öèîí íûå ïðè î ðè òå òû, íà -
öèî íàëü íàÿ ñðåä íåñ ðî÷ íàÿ ïðî ãðàì ìà ðà çâè òèÿ.

The ar tic le re ve als ap pro aches to the de ter mi na tion of
the na tio nal in vest ment prio rit ies in the con dit ions of li mi -
ted in ter nal and exter nal fi nan cial res our ces. The author's
sug ges tions to form in vest ment mo ni to ring sy stem ba sed
on the se lec tion of proj ects in the con text of the na tio nal
me di um–term de ve lop ment pro gram are sta ted.

Ïî ñòà íîâ êà ïðî áëå ìè. Íåç âà æàþ ÷è íà íà ëåæ í³ñòü çà

áà ãàòü ìà ïà ðà ìå òðà ìè Óê ðà ¿ íè äî êðà ¿í ïå ðè ôå ð³¿ ñâ³ òî âî¿

åêî íî ì³ êè òà âòðà ÷å í³ ìî æëè âî ñò³ ïðî òÿ ãîì ïå ð³î äó íå çàë åæ -

íî ñò³, â äåð æà âè çà ëè øà þòü ñÿ ñïðèÿò ëè â³ óìî âè äëÿ çä³é -

ñíåí íÿ òåõ íî ëî ã³÷ íî ãî ðèâ êà íà îñ íî â³ ³í âå ñòè ö³é íî–³í íî âà -

ö³é íî¿ ìî äå ë³ ðî çâèò êó. Çà äà íè ìè ÞÍÅ ÑÊÎ, ÷àñò êà Óê ðà ¿ íè ó

ñâ³ òî âî ìó íàó êî âî–òåõ í³÷ íî ìó ïî òåí ö³à ë³ ñòà íî âè ëà â ðà -

äÿíñü ê³ ÷à ñè ìàé æå 7%. Ó êðà ¿ í³ çáå ðå æå í³ âñå ñâ³ò íüî âèç íà -

í³ íàó êî â³ øêî ëè é óí³ êàëü í³ òåõ íî ëî ã³¿ ó ñôå ð³ ðîç ðîá êè íî âèõ

ìà òå ð³ à ë³â, á³î ëî ã³¿, ðà ä³î åëåê òðî í³ êè, ô³ çè êè íèçü êèõ òåì ïå -

ðà òóð, åëåê òðîç âà ðþ âàí íÿ, ³í ôîð ìà òè êè, òå ëå êî ìó í³ êà ö³¿ òà

çâ'ÿç êó, â³éñü êî âèõ òåõ íî ëî ã³é, ÿê³ çäàò í³ ñòâî ðþ âà òè ³ ðîç âè -

âà òè âè ñî êî òåõ íî ëî ã³÷ í³ âè ðîá íèö òâà íà ð³â í³ íàé âè ùèõ ñâ³ -

òî âèõ ñòàí äàð ò³â [8, c. 147]. Ðå à ë³ çà ö³ÿ çà ëèø ê³â ïî òóæ íî ãî

³í òå ëåê òó àëü íî ãî é òåõ íî ëî ã³÷ íî ãî ïî òåí ö³à ëó ç³ø òîâ õó ºòü ñÿ ³ç

ñåð éîç íîþ ïðî áëå ìîþ õðî í³÷ íî ãî íå äî ô³ íàí ñó âàí íÿ ç áî êó

äåð æà âè é â³ä ñóò í³ ñòþ ö³ ëåñ ïðÿ ìî âà íèõ ³í âå ñòè ö³é ïðè âàò íî -

ãî ñåê òî ðó (ó òî ìó ÷è ñë³ ³íî çåì íî ãî ïî õî äæåí íÿ).

Çà îö³í êà ìè ºâðî êî ì³ ñà ðà ç ïè òàíü áþ äæå òó ß. Ëå âàí -

äîâ ñüêî ãî, ïî òðå áà Óê ðà ¿ íè â ³í âå ñòè ö³ÿõ, çà ÿêèõ ìîæ íà ãî -

âî ðè òè ïðî ïî ÷à òîê òåõ íî ëî ã³÷ íî¿ ìî äåð í³ çà ö³¿ òà ðå à ë³ çà ö³¿

ïî òåí ö³à ëó åêî íî ì³ êè íè í³, ñòà íî âèòü íå ìåíø ÿê 140 ìëðä.

ºâðî (ïðè áëèç íî $200 ìëðä., àáî 1,6 òðëí. ãðí.) [12]. Ìàñ -

øòàá í³ñòü äà íî ãî ïî êàç íè êà ç óðàõ óâàí íÿì ðå à ë³é ³íî çåì -

íî ãî ³í âå ñòó âàí íÿ òà óê ðà ¿íñü êî¿ ñïå öè ô³ êè óíåì îæëè âëþº

îä íî ÷à ñí³ñòü çà ëó ÷åí íÿ òà êî ãî îá ñÿ ãó ³í âå ñòè ö³é, ùî àê òó à -

ë³ çóº äâà âçà ºìî ïîâ'ÿçà íèõ åëå ìåí òè ³í âå ñòè ö³é íî¿ ïî ë³ òè êè

Óê ðà ¿ íè íà ñå ðåäíüîñ òðî êî âó ïåðñ ïåê òè âó: ïî–ïåð øå, âñòà -

íî âëåí íÿ íà íà ö³î íàëü íî ìó ð³â í³ ³í âå ñòè ö³é íèõ ïð³ î ðè òå ò³â,

òîá òî ñåê òî ð³â åêî íî ì³ êè, ÿê³ ïî òðå áó þòü ïåð øî ÷åð ãî âî ãî

çà ëó ÷åí íÿ êîø ò³â; ïî–äðó ãå, íå ìåíø âà æëè âèì º âèç íà -

÷åí íÿ äæå ðåë ô³ íàí ñó âàí íÿ.

Àíà ë³ç äîñ ë³ äæåíü òà ïó áë³ êà ö³é ç ïðî áëå ìè. Ó íàó -

êî âèõ ïó áë³ êà ö³ÿõ â³ò ÷èç íÿ í³ íàó êîâ ö³ íà âî äÿòü ïðè ÷è íè íå -

äîñ êî íà ëî ñò³ ôóíê ö³î íó âàí íÿ íà ö³î íàëü íî¿ ô³ íàí ñî âî¿ ñè -

ñòå ìè â ïè òàí í³ àêó ìó ëþ âàí íÿ â³ëü íèõ ðå ñóð ñ³â ç ïî äàëü -

øèì ³í âå ñòó âàí íÿì ó ðå àëü íèé ñåê òîð åêî íî ì³ êè. Çî êðå ìà,

Î. Ãó ðà ñå ðåä îñî áëè âî ñòåé ô³ íàí ñî âî ãî ðèí êó Óê ðà ¿ íè íà -

çè âàº [3]: à) ïðå âà ëþ âàí íÿ ô³ íàí ñî âèõ ïî ñëóã; á) áîð ãî âèé

õà ðàê òåð; â) çà ñòîñ óâàí íÿ ïå ðå âàæ íî ô³ íàí ñî âèõ ³í ñòðó -

ìåí ò³â ç ô³ê ñî âà íîþ äî õ³ä í³ ñòþ. Íà äóì êó äà íî ãî àâ òî ðà,

îñ íîâ íè ìè ðå çåð âà ìè çðî ñòàí íÿ óê ðà ¿íñü êî ãî ô³ íàí ñî âî ãî

ðèí êó º âè êî ðè ñòàí íÿ çáå ðå æåíü íà ñå ëåí íÿ ÷å ðåç ð³ç íî ìà -

í³ò í³ ô³ íàí ñî â³ ³í ñòðó ìåí òè òà ³í ñòè òó òè.

Íà ãî ëî øóþ ÷è íà ä³ à ëåê òè÷ íî ìó õà ðàê òå ð³ äåð æàâ íî ãî ðå -

ãó ëþ âàí íÿ ïðÿ ìèõ ³íî çåì íèõ ³í âå ñòè ö³é – ïî ñè ëåí íÿ â ïå -

Â.Â. ÒÎÊÀÐ,
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ð³îä ô³ íàí ñî âèõ íå ãà ðàç ä³â ³ ë³ áå ðà ë³ çà ö³ÿ â ïå ð³îä ñòà á³ ë³ -

çà ö³¿, Ð. Ïî ïåëü íþ õîâ óêà çóº íà íåîáõ³ä í³ñòü ïðî âå äåí íÿ ñè -

ñòåì íèõ çì³í â åêî íî ì³ ö³, ÿê³ âè ñòó ïà þòü ïå ðå äó ìî âîþ åêî -

íî ì³÷ íî ãî çðî ñòàí íÿ ïðè çà ëó ÷åí í³ ïðÿ ìèõ ³íî çåì íèõ ³í âå -

ñòè ö³é, ó ïðî òè ëåæ íî ìó âè ïàä êó, íà äóì êó äîñ ë³ä íè êà, ³í âå -

ñòè ö³¿ íå ìà þòü ÿñ êðà âî âè ðà æå íî ãî ïî çè òèâ íî ãî âïëè âó íà

ñî ö³àëü íî–åêî íî ì³÷ í³ ïðî öå ñè ïðèé ìàþ ÷î¿ êðà ¿ íè [7, ñ. 87].

Äîñ ë³ä íè êè Â. Êî ÷åò êîâ òà Î. Ñà âêî âà âêà çó þòü íà íå áåç -

ïå÷ í³ñòü íàä ì³ð íî ãî ³í âå ñòó âàí íÿ êîø ò³â â îá'ºê òè íå ðó õî -

ìî ñò³ â Óê ðà ¿ í³ çà ðà õó íîê êðå äèò íèõ ðå ñóð ñ³â, ÿê³ íî ì³ íî âà -

í³ â ³íî çåì í³é âà ëþ ò³ [6]. Ñïðÿ ìî âà í³ñòü çíà÷ íî ãî îá ñÿ ãó

êîø ò³â íà íå ïðî äóê òèâ íå ñïî æè âàí íÿ ïî ñè ëè ëî éìî â³ð í³ñòü

íà ñòàí íÿ ãëè áî êèõ íàñ ë³ä ê³â ïðè íàé ìåí ø³é íå ñòà á³ëü íî ñò³

íà âà ëþò íî ìó ðèí êó, ùî ôàê òè÷ íî îç íà ÷àº íåîáõ³ä í³ñòü

ôîð ìó âàí íÿ àëü òåð íà òèâ íèõ íà ïðÿ ì³â ³í âå ñòó âàí íÿ òèì ÷à -

ñî âî â³ëü íèõ êîø ò³â íà íà ö³î íàëü íî ìó ïðî ñòî ð³.

Ì. Áà á³ ðàä óêà çóº íà ï³ äâè ùåí íÿ ðî ë³ ïåí ñ³é íèõ ôîí ä³â ó

çä³é ñíåí í³ ñå ðåäíüîñ òðî êî âèõ ³ äîâ ãîñ òðî êî âèõ ³í âå ñòè ö³é,

ïðî òå ãëî áàëü íà ô³ íàí ñî âà êðè çà ïî ã³ð øè ëà óìî âè ôóíê ö³î -

íó âàí íÿ á³ëü øî ñò³ ç íèõ. Çà ðå çóëü òà òà ìè äîñ ë³ äæåí íÿ ÎÅÑÐ,

ôîí äî â³ ðèí êè ðîç âè íå íèõ êðà ¿í âòðà òè ëè 43% ñâîº¿ âàð òî -

ñò³. Ó ÑØÀ âàð ò³ñòü àê òè â³â ïåí ñ³é íèõ ïëà í³â çìåí øè ëàñü

ïðè áëèç íî íà $4 òðëí. ²ñ íóº çà ãàëü íå çà íå ïî êî ºí íÿ, ùî ô³ -

íàí ñî âà êðè çà íå ãà òèâ íî âïëè íå íà ïðî ãðà ìè ñî ö³àëü íî ãî

çà áåç ïå ÷åí íÿ. Çã³ äíî ç àíà ë³ çîì ïðî âå äå íî ãî êîí ñàë òèí ãî -

âîþ êîì ïà í³ ºþ War son Wy att âàð ò³ñòü àê òè â³â ñâ³ òî âèõ ïåí -

ñ³é íèõ ôîí ä³â çìåí øè ëàñü ïðè áëèç íî íà 19% ïðî òÿ ãîì

2008 ðî êó, ñà ìå òà êå çìåí øåí íÿ âàð òî ñò³ îñî áëè âî âðà æàº

íà ôî í³ ñå ðåäíüî ãî êî å ô³ ö³ ºí òà çðî ñòàí íÿ – 12%, ÿêèé ñïî -

ñòå ð³ ãàâ ñÿ ïðî òÿ ãîì ïî ïå ðåä í³õ ï'ÿòè ðî ê³â [1, ñ. 142]. Òà êèì

÷è íîì, íà ÿâ í³ñòü øè ðî êî¿ ³í âå ñòè ö³é íî¿ áà çè ó âè ãëÿ ä³ ïåí ñ³é -

íèõ ôîí ä³â âè ìà ãàº îáå ðåæ íî ãî ïðó äåí ö³é íî ãî ñòà âëåí íÿ äî

íå¿ íà îñ íî â³ ïî ºä íàí íÿ íîð ìà òèâ íî ãî âèç íà ÷åí íÿ íà ïðÿ ì³â

³í âå ñòó âàí íÿ êîø ò³â ³ äåð æàâ íî¿ ï³ä òðèì êè ðî çâèò êó òà ðîç -

øè ðåí íÿ êî ëà çà ëó ÷å íèõ äî ïåí ñ³é íèõ ôîí ä³â îñ ³á.

Íå âè ð³ øå í³ ÷à ñòè íè ïðî áëå ìè. Øè ðî êå êî ëî íàó êî âèõ ïó -

áë³ êà ö³é, ÿê³ ïðèñ âÿ ÷å í³ ð³ç íî ìà í³ò íèì àñ ïåê òàì âèç íà ÷åí íÿ

ïð³ î ðè òå ò³â ³í âå ñòó âàí íÿ â ïîñò êðè çî âèé ïå ð³îä, ïî çà ñâîºþ

óâà ãîþ çà ëè øà þòü êîí êðåò í³ ìå õà í³ç ìè òðàí ñôîð ìà ö³¿ ô³ -

íàí ñî âèõ ðå ñóð ñ³â ³í ñòè òó ö³é íèõ òà ³í äè â³ äó àëü íèõ ³í âå ñòî ð³â ó

³í âå ñòè ö³¿ â ïð³ î ðè òåò í³ ãà ëó ç³ òà ñåê òî ðè åêî íî ì³ êè Óê ðà ¿ íè.

Ìå òîþ còàò ò³ º âèÿ âëåí íÿ ïåðñ ïåê òèâ íèõ íà ïðÿ ì³â çà ëó -

÷åí íÿ ³í âå ñòè ö³é íèõ ðå ñóð ñ³â ó ïð³ î ðè òåò í³ ãà ëó ç³ òà ñåê òî ðè

åêî íî ì³ êè Óê ðà ¿ íè.

Âè êëàä îñ íîâ íî ãî ìà òå ð³ à ëó. ²í âå ñòè ö³¿ â Óê ðà ¿ íó â äî -

êðè çî âèé ÷àñ íî ñè ëè ïå ðå âàæ íî ñïå êó ëÿ òèâ íèé õà ðàê òåð,

ùî ñòà ëî çà ïî ðó êîþ ð³ç êî¿ ñòðóê òóð íî¿ çì³ íè ³í âå ñòè ö³é íèõ

ðå ñóð ñ³â. Ó áà ãàòüîõ êðà ¿ íàõ ñò³é êå çðî ñòàí íÿ åêî íî ì³ êè áà -

ãà òî â ÷î ìó îá óìî âëå íî òèì, ùî ÷à ñòè íó ãðî øî âèõ ïî òî ê³â

âäà ëî ñÿ ëî êà ë³ çó âà òè â äåð æàâ íèõ áàí êàõ, ÿê³ ðîç ì³ ùà ëè

ìî á³ ë³ çî âà í³ çà î ùà äæåí íÿ ³ êðå äèò í³ ðå ñóð ñè ó âè ðîá íè ÷³ ³í -

âå ñòè ö³¿ â³ä ïî â³ä íî äî çà äà íèõ ïð³ î ðè òå ò³â ñî ö³àëü íî–åêî -

íî ì³÷ íî ãî ðî çâèò êó. Íà ïðÿì êè ç ³í âå ñòó âàí íÿ êîí ñî ë³ äî âà -

íî ãî êà ï³ òà ëó ïî âèí í³ áà çó âà òè ñÿ íà ñòðà òå ã³÷ í³é îð³ ºí òà ö³¿

äåð æà âè (íà ïðî ìè ñëî â³ñòü, ñ³ëüñü êå ãîñ ïî äàð ñòâî àáî

ñôå ðó ïî ñëóã òî ùî) ïî ÷³ò êî ñôîð ìî âà íèì êîí êó ðåíò íèì

ïî çè ö³ÿì, òà ïî âèí í³ îá'ºä íó âà òè âñ³õ ó÷à ñíè ê³â ³í âå ñòè ö³é -

íèõ ïå ðå òî ê³â [7, ñ. 87].

Ñè ðî âèí í³ òà ïà ëèâ íî–åíåð ãå òè÷ í³ ãà ëó ç³ ïðî ìè ñëî âî ñò³

êîí öåí òðó þòü ìàé æå ïî ëî âè íó îá ñÿ ã³â ³í âå ñòè ö³é â îñ íîâ -

íèé êà ï³ òàë Óê ðà ¿ íè, à ³í øà ïî ëî âè íà – â îá ðîá í³ ãà ëó ç³.

×àñò êà êà ï³ òàëü íèõ âêëà äåíü ó öüî ìó ñåê òî ð³ ïðî ìè ñëî âî ñò³

íà 6–11% ïå ðå âè ùóº ÷àñò êó âè ïó ñêó ïðî ìè ñëî âî¿ ïðî äóê ö³¿.

Â îá ðîá í³é ïðî ìè ñëî âî ñò³ 85% êà ï³ òà ëîâ êëà äåíü ñïðÿ ìî -

âó ºòü ñÿ íà ðå êîí ñòðóê ö³þ òà òåõ í³÷ íå ïå ðåîñ íà ùåí íÿ ï³ä -

ïðè ºìñòâ. Êðè çà â ³í âå ñòè ö³é í³é ñôå ð³ òà ïå ðå êî ñè â ñòðóê -

òó ð³ êà ï³ òàëü íèõ âêëà äåíü çíà÷ íî ïðè ñêî ðè ëè ð³ âåíü çíî ñó ³

áåç òî ãî çà ñòà ð³ ëèõ îñ íîâ íèõ ôîí ä³â ³í âå ñòè ö³é çî ñå ðå äæå -

íî íà ï³ä ïðè ºì ñòâàõ ïðî ìè ñëî âî ñò³ – 23,0% çà ãàëü íî ãî îá -

ñÿ ãó ïðÿ ìèõ ³í âå ñòè ö³é â Óê ðà ¿ íó, ó òî ìó ÷è ñë³ ïå ðå ðîá íî¿ ãà -

ëó ç³ – 19,7%. Ñå ðåä ãà ëó çåé ïå ðå ðîá íî¿ ïðî ìè ñëî âî ñò³ ñóò -

òº â³ îá ñÿ ãè ³í âå ñòè ö³é óíå ñå íî ó [9]:

– âè ðîá íèö òâî õàð ÷î âèõ ïðî äóê ò³â, íà ïî ¿â ³ òþ òþ íî âèõ âè -

ðî á³â;

– ìå òà ëóð ã³é íå âè ðîá íèö òâî òà âè ðîá íèö òâî ãî òî âèõ ìå -

òà ëå âèõ âè ðî á³â;

– õ³ ì³÷ íó òà íàô òî õ³ ì³÷ íó ïðî ìè ñëî â³ñòü;

– ìà øè íî áó äó âàí íÿ.

Ó ô³ íàí ñî âèõ óñòà íî âàõ àêó ìó ëüî âà íî 21,0% îá ñÿ ãó ïðÿ -

ìèõ ³í âå ñòè ö³é, ùå 10,6% – ó ï³ä ïðè ºì ñòâàõ òîð ã³â ë³, ðå ìîí òó

àâ òî ìî á³ ë³â, ïî áó òî âèõ âè ðî á³â ³ ïðåä ìå ò³â îñî áè ñòî ãî âæèò êó,

à òà êîæ 10,2% – â îð ãà í³ çà ö³ÿõ, ùî çä³é ñíþ þòü îïå ðà ö³¿ ç íå -

ðó õî ìèì ìàé íîì, îðåí äó, ³í æè í³ ðèíã òà íà äàí íÿ ïî ñëóã ï³ä -

ïðè ºì öÿì. Ñôå ðà áó ä³â íèö òâà ïî òðå áóº 13,9% â³ä çà ãàëü íî¿

ñó ìè ïî òðåá ïî êðà ¿ í³ (124,6 ìëðä. ãðí.). Îñ íîâ í³ ðå ñóð ñè ïî

äà í³é ãà ëó ç³ ñïðÿ ìî âó þòü ñÿ íà çá³ëü øåí íÿ ê³ëü êî ñò³ æèò ëà,

ïî ë³ï øåí íÿ ñòà íó âè êî ðè ñòàí íÿ òðàí çèò íî ãî ïî òåí ö³à ëó

îáëà ñòåé, ðî çâè òîê ïîð òî âî ãî ãîñ ïî äàð ñòâà, çá³ëü øåí íÿ

ê³ëü êî ñò³ ðî áî ÷èõ ì³ñ öü. Îá ñÿã çà ëó ÷å íèõ ïðÿ ìèõ ³íî çåì íèõ

³í âå ñòè ö³é ó ñôå ðó áó ä³â íèö òâà ñòà íî âèòü $2 ìëðä. (5,3% â³ä

çà ãàëü íî ãî îá ñÿ ãó çà ëó ÷å íèõ äî ñôåð åêî íî ì³÷ íî¿ ä³ÿëü íî ñò³

Óê ðà ¿ íè ïðÿ ìèõ ³íî çåì íèõ ³í âå ñòè ö³é) [9]. Çðî çó ì³ ëî, ùî äî -

äàò êî â³ ô³ íàí ñî â³ ðå ñóð ñè ó âè ãëÿ ä³ ³í âå ñòè ö³é ïî òðå áó þòü

ôàê òè÷ íî âñ³ áåç âè êëþ ÷åí íÿ ñôå ðè åêî íî ì³÷ íî¿ ä³ÿëü íî ñò³,

ïðî òå îá ìå æå í³ñòü ìî æëè âî ñòåé âè ìà ãàº ïî ñè ëåí íÿ ÷³ò êî ñò³

âèáî ðó ïåð øî ÷åð ãî âèõ òî÷ êî âèõ çà ëó ÷åíü êà ï³ òà ëó.

²í âå ñòè ö³é íó ä³ÿëü í³ñòü â Óê ðà ¿ í³ ðå ãó ëþ þòü ïî íàä 200

íîð ìà òèâ íî–ïðà âî âèõ äî êó ìåí ò³â, ïðî òå â³ä ÷ó âàºòü ñÿ ïî -

òðå áà â êîí êðå òè çà ö³¿ ïð³ î ðè òå ò³â ³í âå ñòè ö³é íî¿ ïî ë³ òè êè,

òîá òî çàç íà ÷å í³ îá ñÿ ã³â, ôîðì ³ ñòðî ê³â çà ëó ÷åí íÿ ³í âå ñòè -

ö³é íèõ ðå ñóð ñ³â. Íå ðà ö³ î íàëü íà ñòðóê òó ðà õàð ÷ó âàí íÿ óê ðà -

¿í ö³â, çà îö³í êà ìè ìå äè ê³â «ïðè õî âà íèé ãî ëîä», âè ìà ãàº îä -

íîç íà÷ íî ãî âèç íà ÷åí íÿ àã ðî ïðî ìè ñëî âî ãî êîì ïëåê ñó ñå ðåä

ïð³ î ðè òåò íèõ íà ïðÿ ì³â ³í âå ñòè ö³é íî¿ ïî ë³ òè êè [2]. Óðàõî âóþ -

÷è õðî í³÷ íå çìåí øåí íÿ íà ñå ëåí íÿ Óê ðà ¿ íè òà éî ãî ÿê³ñ íî ãî

ïî ã³ð øåí íÿ (òðè âà ë³ñòü æèò òÿ, ñòàí çäî ðîâ'ÿ, îñ â³ òà òî ùî),
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ïî äî ëàí íÿ «ïðè õî âà íî ãî ãî ëî äó» âè ñòó ïàº ïð³ î ðè òåò íèì

íà ïðÿ ìîì çà õè ñòó íà ö³î íàëü íî¿ åêî íî ì³÷ íî¿ áåç ïå êè.

Çà îö³í êà ìè àñî ö³ àö³¿ «Óê ðà ¿íñü êèé êëóá àã ðàð íî ãî á³ç íå -

ñó» (ÓÊÀÁ), ïî òðå áà ÀÏÊ Óê ðà ¿ íè â ³í âå ñòè ö³ÿõ ñòà íî âèòü

áëèçü êî $60 ìëðä. [13], ïðî òå ïðî òÿ ãîì 1992–2009 ðî ê³â

â ÀÏÊ Óê ðà ¿ íè áó ëî çà ëó ÷å íî $2,7 ìëðä. ïðÿ ìèõ ³íî çåì íèõ

³í âå ñòè ö³é (7% çà ãàëü íî ãî îá ñÿ ãó â åêî íî ì³ êó), ç íèõ ïî íàä

$1,8 ìëðä. âêëà äå íî â ï³ä ïðè ºì ñòâà õàð ÷î âî¿ òà ïå ðå ðîá íî¿

ïðî ìè ñëî âî ñò³ òà ìàé æå $0,9 ìëðä. – ó ñ³ëüñü êî ãîñ ïî äàð -

ñü ê³ ï³ä ïðè ºì ñòâà [2]. Âðàõî âóþ ÷è ³ñ íóþ ÷³ òåì ïè çà ëó ÷åí íÿ

ïðÿ ìèõ ³íî çåì íèõ ³í âå ñòè ö³é ó äà íèé ïð³ î ðè òåò íèé ñåã ìåíò

åêî íî ì³ êè Óê ðà ¿ íè, ìîæ íà ïðî âå ñòè ïðî ñò³ ï³ äðà õóí êè: $2,7

ìëðä. áó ëî çà ëó ÷å íî ïðî òÿ ãîì 17 ðî ê³â, òîá òî â ñå ðåäíüî ìó

ïðè áëèç íî ïî $159 ìëí. ùî ð³÷ íî. Òà êèì ÷è íîì, íåîáõ³ä íèé

ð³ âåíü íà ñè ÷åí íÿ ³í âå ñòè ö³ÿ ìè ìîæ íà äî ñÿã íó òè çà 378 ðî -

ê³â ($60 ìëðä. / $159 ìëí.), ùî ôàê òè÷ íî îç íà ÷àº íå ðå àë³ -

ñòè÷ í³ñòü ïî êëà äàí íÿ íà ä³é íà ïðÿ ì³ ³íî çåì í³ ³í âå ñòè ö³¿ é

íåîáõ³ä í³ñòü àê òè â³ çà ö³¿ äåð æà âè é âíó òð³ø í³õ ãðàâ ö³â ÀÏÊ.

Íà äóì êó ôà õ³â öÿ Ñâ³ òî âî ãî áàí êó À. Ìàí ðîñ, ì³ í³ ìàëü í³

ïî òðå áè â ³í âå ñòè ö³ÿõ â åíåð ãå òè÷ íèé ñåê òîð Óê ðà ¿ íè ñòà íî -

âëÿòü $3,5 ìëðä. íà ð³ê, ç íèõ ó ãà çî òðàíñ ïîðò íó ñè ñòå ìó –

$1 ìëðä., ìî äåð í³ çà ö³ÿ ³ñ íóþ ÷èõ àê òè â³â – $1 ìëðä., ðå à á³ ë³ -

òà ö³ÿ ñè ñòå ìè – $0,5 ìëðä., ³í âå ñòè ö³¿ â åíåð ãî å ôåê òèâ í³ñòü

– $1 ìëðä. Êð³ì öüî ãî, ïî òåí ö³àë ³í âå ñòè ö³é ó ï³ äâè ùåí íÿ

åíåð ãî å ôåê òèâ íî ñò³ æèò ëî âèõ áó ä³ âåëü â Óê ðà ¿ í³ (ïî íàä 10

ìëí. áó äèí ê³â) ñòà íî âèòü 60 ìëðä. ºâðî (ïðè áëèç íî $84

ìëðä., àáî 692 ìëðä. ãðí.) Çä³é ñíåí íÿ öèõ ³í âå ñòè ö³é ìî æå

çà áåç ïå ÷è òè åêî íî ì³þ åíåð ã³¿ îá ñÿ ãîì ïî íàä 60 ìëí. ÌÂÒ

íà ð³ê, ùî äî ð³â íþº ìàé æå 10 ìëðä. êóá. ì ïðè ðîä íî ãî ãà çó,

àáî 25% çà ãàëü íî ãî îá ñÿ ãó ³ì ïîð òó ïðè ðîä íî ãî ãà çó â Óê -

ðà ¿ íó [11]. Êðè òè÷ íà çàë åæ í³ñòü â³ä ³ì ïîð òó åíåð ãî íî ñ³ ¿â îá -

ìå æóº åôåê òèâ í³ñòü ïðî âå äåí íÿ íå çàë åæ íî¿ åêî íî ì³÷ íî¿

ïî ë³ òè êè Óê ðà ¿ íîþ, ï³ä òâåð äæåí íÿì äà íî¿ òå çè º ïî ñò³é íèé

øàí òàæ ç áî êó Ðî ñ³¿ ï³ä ÷àñ ãà çî âèõ ïå ðå ìî âèí. Ñó òî åêî íî -

ì³÷ íå ïè òàí íÿ ³ì ïîð òó åíåð ãî íî ñ³ ¿â â óê ðà ¿íñü êèõ ðå à ë³ÿõ

ïå ðå òâî ðþ ºòü ñÿ íà ãåî ïî ë³ òè÷ íèé ÷èí íèê, ïî ã³ð øóþ ÷è ñòó -

ïå í³ ñâî áî äè ïðèé íÿò òÿ åôåê òèâ íèõ ð³ øåíü ó ð³ç íèõ íà ïðÿ -

ìàõ ñî ö³àëü íî–åêî íî ì³÷ íî¿ ïî ë³ òè êè.

Â Óê ðà ¿ í³ ³ñ íóº ñè ñòå ìà âèç íà ÷åí íÿ ïð³ î ðè òå ò³â, ñêëà äî -

âîþ ÿêî¿ º «Ñòðà òå ã³ÿ åêî íî ì³÷ íî ãî ³ ñî ö³àëü íî ãî ðî çâèò êó

Óê ðà ¿ íè (2004–2015 ðî êè) «Øëÿ õîì ªâðî ïåéñü êî¿ ³í òå -

ãðà ö³¿», ÿêà äå òà ë³ çóº íà ïðÿ ìè òà ïð³ î ðè òå òè åêî íî ì³÷ íî¿ ïî -

ë³ òè êè ó ñå ðåäíüîñ òðî êî â³é ïåðñ ïåê òè â³, ïðî òå ïî ñò³é íèé äå -

ô³ öèò ô³ íàí ñî âèõ ðå ñóð ñ³â òà õðî íî ëî ã³÷ íî îñòàí íÿ ô³ íàí -

ñî âà êðè çà óíåì îæëè âè ëà ¿¿ ïîâ íî ìàñ øòàá íó ðå à ë³ çà ö³þ.

Êð³ì öüî ãî, íà ÿâ í³ñòü øè ðî êî ãî êî ëà ïð³ î ðè òå ò³â òà ðîç ïî ä³ë

ì³æ íè ìè ðå ñóð ñ³â ôàê òè÷ íî îç íà ÷àº â³ä ìî âó â³ä êîí öåí -

òðà ö³¿ çó ñèëü íà ïðî ðèâ íèõ íà ïðÿ ì³â, â³ä ñóò í³ñòü ïðè ñêî ðåí -

íÿ ñòðóê òóð íèõ ïå ðå òâî ðåíü íà ³í íî âà ö³é í³é îñ íî â³.

Ó äà íî ìó êîí òåê ñò³ ñå ðåä ïåð øî ÷åð ãî âèõ çà õî ä³â â³ä çíà -

÷à ºòü ñÿ íåîáõ³ä í³ñòü âè êî ðè ñòàí íÿ ñè ñòåì íî ãî ïðî ãðàì -

íî–ö³ ëüî âî ãî ï³ä õî äó ïðèé íÿò òÿ òà ðå à ë³ çà ö³¿ ö³ ëüî âèõ ïðî -

ãðàì, ùî ïå ðåä áà ÷àº [2]:

– êîì ïëåêñ íèé îáë³ê îñî áëè âî ñòåé âçàº ìî ä³¿ âè ðîá íè ÷èõ

ðå ñóð ñ³â ³ ÷èí íè ê³â;

– ³í äè êà òèâ íå ïëà íó âàí íÿ é ïðîã íî çó âàí íÿ íàé á³ëüø âà -

æëè âèõ ñòðóê òóð íèõ çðó øåíü;

– ºäè íèé ìå òî äè÷ íèé ï³ä õ³ä ïðè ñòâî ðåí í³ ³í âå ñòè ö³é íèõ

ïðî ãðàì ðî çâèò êó íà ð³ç íèõ ð³â íÿõ óïðà âë³í íÿ;

– çä³é ñíåí íÿ â óìî âàõ ô³ íàí ñî âî ãî äå ô³ öè òó ïî ñò³é íî ãî é

ö³ ëåñ ïðÿ ìî âà íî ãî êîí òðî ëþ çà ðîç ïî ä³ ëîì çà ñî á³â íà äåð -

æàâ íî ìó ð³â í³.

Ïðî öåñ ðîç ðîá êè, ðîç ãëÿ äó òà â³ä áî ðó ³í âå ñòè ö³é íî–³í íî -

âà ö³é íèõ ïðî åê ò³â, ÿêèé ïå ðåä áà ÷àº òà ê³ åòà ïè [4, ñ. 110]:

1) åêñ ïåð òè çà ñòðà òå ã³÷ íèõ ïð³ î ðè òå ò³â ³í âå ñòè ö³é íî–³í -

íî âà ö³é íî ãî ðî çâèò êó ãà ëó çå âî ãî ð³â íÿ;
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2) íàó êî âå ñó ïðî âî äæåí íÿ ïð³ î ðè òåò íî ãî íà ïðÿì êó ³í âå -

ñòè ö³é íî–³í íî âà ö³é íî ãî ðî çâèò êó;

3) ïî ïå ðåä í³é â³ä á³ð ïð³ î ðè òåò íèõ ³í âå ñòè ö³é íî–³í íî âà -

ö³é íèõ ïðî åê ò³â;

4) òåõ í³ êî–åêî íî ì³÷ íå îá´ðóí òó âàí íÿ îá ðà íèõ ³í âå ñòè ö³é -

íî–³í íî âà ö³é íèõ ïðî åê ò³â;

5) îñ òà òî÷ íèé âè á³ð ïð³ î ðè òåò íèõ ³í âå ñòè ö³é íî–³í íî âà ö³é -

íèõ ïðî åê ò³â;

6) ðå à ë³ çà ö³ÿ ïð³ î ðè òåò íèõ ³í âå ñòè ö³é íî–³í íî âà ö³é íèõ

ïðî åê ò³â.

Íà â³òü çà óìî âè äå òà ë³ çî âà íî ãî òà íàó êî âî îá´ðóí òî âà íî ãî

³í äè êà òèâ íî ãî ïëà íó ê³í öå âà ðå çóëü òà òèâ í³ñòü çà õî ä³â ó ñó ÷à -

ñíèõ óìî âàõ çàë åæèòü â³ä ñâîº ÷à ñíî ãî é ïîâ íî ö³í íî ãî ô³ íàí -

ñó âàí íÿ. ßê çàç íà ÷à ëî ñÿ âè ùå, ëè øå çà ðà õó íîê ïðÿ ìèõ ³íî -

çåì íèõ ³í âå ñòè ö³é ó ñå ðåäíüîñ òðî êî â³é ïåðñ ïåê òè â³ íå ðå àëü -

íî íà â³òü ó ïðèé íÿò íî ìó ìàñ øòà á³ âè ð³ øè òè íà êî ïè ÷å í³ ïðî -

áëå ìè ó ïð³ î ðè òåò íèõ íà ïðÿ ìàõ. Çà ëó ÷åí íÿ äî äàò êî âèõ êðå -

äèò íèõ ðå ñóð ñ³â ìî æå ñïðè ÷è íè òè ïî ñè ëåí íÿ áîð ãî âî¿ íå áåç -

ïå êè äëÿ óê ðà ¿íñü êî¿ åêî íî ì³ êè, òî ìó íåîáõ³ä íî çî ñå ðå äè òè

óâà ãó íà âíó òð³ø í³õ ìî æëè âèõ äæå ðåë ô³ íàí ñó âàí íÿ.

Äæå ðå ëîì ö³ ëüî âèõ ³í âå ñòè ö³é ìî æóòü âè ñòó ïè òè äåð æàâ -

í³ ³í âå ñòè ö³é í³ áàí êè (³í ñòè òó òè ðî çâèò êó), ùî çä³é ñíþ âà ëè á

³í âå ñòè ö³é íó ï³ä òðèì êó ïð³ î ðè òåò íèõ ç ïî ãëÿ äó åêî íî ì³÷ íî¿

áåç ïå êè é åêî íî ì³÷ íî ãî çðî ñòàí íÿ ï³ä ïðè ºìñòâ ³ ãà ëó çåé.

Ïî ä³á í³ áàí êè ìî æóòü ïðî âî äè òè ö³ ëüî âå êðå äè òó âàí íÿ ³í âå -

ñòè ö³é ï³ä íèçü êèé â³ä ñî òîê. Ïðè ÷î ìó â ðî ë³ îäåð æó âà ÷³â

êðå äè ò³â âè ñòó ïà þòü ï³ä ïðè ºì ñòâà òèõ íà ïðÿ ì³â ãîñ ïî äàð -

ñü êî¿ ä³ÿëü íî ñò³, ÿê³ ðîç ãëÿ äà þòü ñÿ äåð æà âîþ ÿê íàé á³ëüø

ïåðñ ïåê òèâ í³ ç ïî çè ö³é åêî íî ì³÷ íî ãî çðî ñòàí íÿ. Òà êî ãî âè -

äó ³í ñòè òó òè ðî çâèò êó äî ñèòü óñ ï³ø íî ôóíê ö³î íó þòü ó ÊÍÐ,

ßïî í³¿, Áðà çè ë³¿ [5].

Ó ñè ñòå ì³ äåð æàâ íèõ ³í ñòè òó ò³â ðî çâèò êó ìîæ íà âè ä³ ëè òè

äâà ð³â í³ äåð æàâ íî ãî âïëè âó. Íà ïåð øî ìó ð³â í³ öå ìî æå áó òè

Óê ðà ¿íñü êèé áàíê ðå êîí ñòðóê ö³¿ ³ ðî çâèò êó, ùî àêó ìó ëþº ðå -

ñóð ñè äëÿ ³í âå ñòè ö³é ó ïð³ î ðè òåò í³ ãà ëó ç³ ðå àëü íî ãî ñåê òî ðó,

íà äðó ãî ìó ð³â í³ – ñïå ö³à ë³ çî âà í³ ãà ëó çå â³ áàí êè ðî çâèò êó. Ö³

áàí ê³â ñüê³ óñòà íî âè ìà þòü áó òè âêëþ ÷å í³ ó ñè ñòå ìó îð ãà í³ çà -

ö³¿ ô³ íàí ñî âèõ ïî òî ê³â, ùî ïå ðåä áà ÷àº íà ÿâ í³ñòü ìå õà í³ç ì³â ¿õ

ðå ô³ íàí ñó âàí íÿ, âè á³ð ïð³ î ðè òåò íèõ íà ïðÿ ì³â åêî íî ì³÷ íî ãî

ðî çâèò êó, êîí òðîëü íàä ô³ íàí ñî âè ìè ïî òî êà ìè [5]. Ó

áóäü–ÿêî ìó âè ïàä êó áàí ê³â ñüêà ñè ñòå ìà çä³é ñíþº ñïðÿ ìó -

âàí íÿ çà ëó ÷å íèõ êîø ò³â. Ó äà íî ìó êîí òåê ñò³ àê òó àëü íî ñò³ íà -

áó âà þòü âè êî ðè ñòàí íÿ êîø ò³â ïåí ñ³é íèõ ôîí ä³â, ÿê³ ìî æóòü

âè êî ðè ñòî âó âà òè «äîâ ã³» ô³ íàí ñî â³ ðå ñóð ñè, ùî â³ä áó âàºòü ñÿ

â ðå çóëü òà ò³ ðå ôîð ìó âàí íÿ ïåí ñ³é íî¿ ñè ñòå ìè Óê ðà ¿ íè.

Ïåðñ ïåê òèâ íèì äëÿ ôîð ìó âàí íÿ íåîáõ³ä íî ãî ïó ëó ðå ñóð ñ³â

äëÿ çä³é ñíåí íÿ ³í âå ñòè ö³é ó ïð³ î ðè òåò í³ ÀÏÊ òà ÏÅÊ Óê ðà ¿ íè

âè ñòó ïàº æèò ëî âèé êîì ïëåêñ Óê ðà ¿ íè ïðè ïåâ í³é ìî äè ô³ êà ö³¿

îïî äàò êó âàí íÿ íå ðó õî ìî ñò³ â Óê ðà ¿ í³. ßê óæå çàç íà ÷à ëî ñÿ,

æèò ëî âèé êîì ïëåêñ Óê ðà ¿ íè ñêëà äà þòü ïî íàä 10 ìëí. áó äèí -

ê³â, íà â³òü çà óìî âè ñå ðåäíüî¿ âàð òî ñò³ êîæ íî ãî ó $100 òèñ.,

çà ãàëü íà âàð ò³ñòü ñòà íî âè òè ìå $1 òðëí. (ïðè áëèç íî 8 òðëí.

ãðí.). Çà óìî âè ùî ð³÷ íî ãî îá êëà äàí íÿ ïî äàò êîì íà ð³â í³ 0,1%

(ñâ³ òî âèé äîñ â³ä) â³ä âàð òî ñò³ íå ðó õî ìî ãî ìàé íà äî äàò êî âî

çà ëó ÷å í³ ðå ñóð ñè ìî æóòü ñêëà ñòè $1 ìëðä. ùî ð³÷ íî (àáî ïðè -

áëèç íî 8 ìëðä. ãðí.). Ö³ ëåñ ïðÿ ìî âà íå ô³ íàí ñó âàí íÿ çàç íà -

÷å íèõ êîø ò³â ó ïð³ î ðè òåò í³ ñåê òî ðè ñïðèÿ òè ìå çìåí øåí íþ

íåîáõ³ä íî ãî ñòðî êó äëÿ ïðî âå äåí íÿ ñòðóê òóð íî–³í íî âà ö³é íî -

ãî óäîñ êî íà ëåí íÿ ñî ö³àëü íî–åêî íî ì³÷ íî¿ ñè ñòå ìè. Íà ïðè -

êëàä, îíî âëåí íÿ ÀÏÊ ç óðàõ óâàí íÿì ïðÿ ìèõ ³íî çåì íèõ ³í âå -

ñòè ö³é òà âè ùå âêà çà íî ãî ïî òåí ö³é íî ãî äæå ðå ëà ô³ íàí ñó âàí -

íÿ ñòà íî âè òè ìå âæå 52 ðî êè ($60 ìëðä. / $1,159 ìëðä.), ùî

îç íà ÷àº çà âåð øåí íÿ ðå ôîð ìó âàí íÿ ïðî òÿ ãîì äâîõ ïî êî ë³íü,

ùî º ïðèé íÿò íèì ðå çóëü òà òîì (äèâ. ðèñ.).

Âèñ íîâ êè

Âè ñî êèé ð³ âåíü ïî òðå áè Óê ðà ¿ íè â ³í âå ñòè ö³ÿõ äëÿ ïðî âå -

äåí íÿ ñòðóê òóð íî ãî îíî âëåí íÿ åêî íî ì³ êè íà îñ íî â³ ³í íî âà ö³é,

à ñà ìå140 ìëðä. ºâðî (ïðè áëèç íî $200 ìëðä., àáî 1,6 òðëí.

ãðí.) òà â³ä íî ñíî íèçü êèé òåìï ïðè ðîñ òó ïðÿ ìèõ ³íî çåì íèõ

³í âå ñòè ö³é íà òë³ çðî ñòàí íÿ áîð ãî âî ãî íà âàí òà æåí íÿ îá óìî -

âëþº íåîáõ³ä í³ñòü âèç íà ÷åí íÿ ³í âå ñòè ö³é íèõ ïð³ î ðè òå ò³â òà

ïî øóê âíó òð³ø í³õ äæå ðåë ô³ íàí ñó âàí íÿ. Íà îñ íîâ í³ ïðî âå äå -

íî ãî äîñ ë³ äæåí íÿ íåîáõ³ä íî âè êëà ñòè òà ê³ ðå êî ìåí äà ö³¿:

1) åôåê òèâ íå âèç íà ÷åí íÿ ³í âå ñòè ö³é íèõ ïð³ î ðè òå ò³â ïî òðå -

áóº çà ïðî âà äæåí íÿ ³í äè êà òèâ íî ãî ïëà íó âàí íÿ é äîâ ãîñ òðî êî -

âî ãî ïðîã íî çó âàí íÿ òåõ íî ëî ã³÷ íèõ ³ ñòðóê òóð íèõ çðó øåíü;

2) äå ô³ öèò í³ñòü ô³ íàí ñî âèõ ðå ñóð ñ³â îá óìî âëþº íåîáõ³ä í³ñòü

îá ìå æåí íÿ ³í âå ñòè ö³é äâî ìà–òðüî ìà ïð³ î ðè òåò íè ìè íà ïðÿ -

ìà ìè, ùî çà áåç ïå ÷èòü äî ñòàò í³é ð³ âåíü êîí öåí òðà ö³¿ êîø ò³â;

3) óðàõî âóþ ÷è «ïðè õî âà íèé ãî ëîä» òà íà ÿâ í³ñòü ñòðà òå ã³÷ -

íî¿ çàë åæ íî ñò³ â³ä ³ì ïîð òó åíåð ãî íî ñ³ ¿â â Óê ðà ¿ í³, ³í âå ñòè ö³é -

íè ìè ïð³ î ðè òå òà ìè íà ñó ÷à ñíî ìó åòà ï³ äî ö³ëü íî âèç íà òè àã -

ðî ïðî ìè ñëî âèé òà ïà ëèâ íî–åíåð ãå òè÷ í³ êîì ïëåê ñè;

4) çà áåç ïå ÷åí íÿ íåîáõ³ä íè ìè ô³ íàí ñî âè ìè ðå ñóð ñà ìè ³í -

âå ñòè ö³é íèõ ïð³ î ðè òå ò³â âè ìà ãàº çà ïðî âà äæåí íÿ â Óê ðà ¿ í³

³í âå ñòè ö³é íèõ áàí ê³â (³í ñòè òó ò³â ðî çâèò êó), ôóíê ö³ÿ ìè ÿêèõ

ïå ðåä áà ÷è òè ï³ëü ãî âå êðå äè òó âàí íÿ ³í âå ñòè ö³é íèõ ïðî åê ò³â ó

ìå æàõ ïðî ðèâ íèõ íà ïðÿ ì³â;

5) äæå ðå ëà ìè ô³ íàí ñó âàí íÿ ïð³ î ðè òåò íèõ íà ïðÿ ì³â ðî -

çâèò êó ìî æóòü âè ñòó ïà òè êîø òè ïåí ñ³é íèõ ôîí ä³â, ÿê³ ïå -

ðåä áà ÷à þòü ñÿ ïðî ãðà ìîþ ðå ôîð ìó âàí íÿ ïåí ñ³é íî¿ ñè ñòå ìè

Óê ðà ¿ íè, òà óäîñ êî íà ëåí íÿ ñè ñòå ìè îïî äàò êó âàí íÿ íå ðó õî -

ìî ñò³ òà ïðåä ìå ò³â ðîç êî ø³. Íà ïðè êëàä, æèò ëî âèé ôîíä Óê -

ðà ¿ íè çà ïåð øèì íà áëè æåí íÿ ïðè çà ïðî âà äæåí í³ îïî äàò êó -

âàí íÿ çà ñòàâ êîþ 0,1% â³ä âàð òî ñò³ áó äèí êó ìàº ïî òåí ö³àë

ì³ í³ ìóì ó $1 ìëðä. ùî ð³÷ íî, ùî äî çâî ëèòü ç óðàõ óâàí íÿì

ïðÿ ìèõ ³íî çåì íèõ ³í âå ñòè ö³é ñêî ðî òè òè âè êî íàí íÿ ïðî ãðà ìè

³í âå ñòó âàí íÿ â ÀÏÊ Óê ðà ¿ íè ç 378 äî 52 ðî ê³â (çà ãàëü íèé

îá ñÿã íåîáõ³ä íèõ ³í âå ñòè ö³é ñòà íî âèòü $60 ìëðä.).

Ïåðñ ïåê òèâ íè ìè äëÿ ïî äàëü øî ãî äîñ ë³ äæåí íÿ âè ñòó ïà þòü

äå òà ë³ çà ö³ÿ ³í âå ñòè ö³é íèõ ïð³ î ðè òå ò³â ó êîí òåê ñò³ ñå ðåäíüîñ -

òðî êî âî ãî òà äîâ ãîñ òðî êî âî ãî ³í äè êà òèâ íî ãî ïëà íó âàí íÿ (25

ðî ê³â – ïðè áëèç íèé ñòðîê îä íî ãî ïî êî ë³í íÿ) òà êîí êðå òè çà ö³ÿ

ìî æëè âèõ âíó òð³ø í³õ äæå ðåë ô³ íàí ñó âàí íÿ ç îá´ðóí òó âàí íÿì

øêàë îïî äàò êó âàí íÿ òà óìîâ ðîç ì³ ùåí íÿ ðå ñóð ñ³â.
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Ó ñòàò ò³ àâ òî ðîì âèñ â³ò ëþ ºòü ñÿ âçàº ìîçâ'ÿçîê ì³æ ³í -
âå ñòè ö³ÿ ìè ³ åêî íî ì³÷ íèì çðî ñòàí íÿì. Ïî áó äî âà íî åêî -
íî ì³ êî–ìà òå ìà òè÷ íó ìî äåëü çàë åæ íî ñò³ ÂÂÏ ³ ³í âå ñòè -
ö³é â îñ íîâ íèé êà ï³ òàë. Ðîç ðà õî âà íî áà ëàíñ ³í âå ñòè ö³é -
íèõ êîø ò³â äëÿ åêî íî ì³ êè Óê ðà ¿ íè.

Êëþ ÷î â³ ñëî âà: åêî íî ì³÷ íå çðî ñòàí íÿ, ³íî çåì í³ ³í âå -
ñòè ö³¿, ë³ í³é íî–ðå ãðå ñ³é íà ìî äåëü.

Â ñòàòüå àâ òî ðîì ðà ñêðû âà åò ñÿ âçà èìî ñâÿçü ìåæ äó
èí âå ñòè öèÿ ìè è ýêî íî ìè ÷å ñêèì ðî ñòîì. Ïî ñòðî åíà
ýêî íî ìè êî–ìà òå ìà òè ÷å ñêàÿ ìî äåëü çà âè ñè ìî ñòè ÂÂÏ
è èí âå ñòè öèé â îñ íîâ íîé êà ïè òàë. Ðàññ ÷è òàí áà ëàíñ èí -
âå ñòè öèîí íûõ ñðåäñòâ äëÿ ýêî íî ìè êè Óê ðàè íû.

Êëþ ÷å âûå ñëî âà: ýêî íî ìè ÷å ñêèé ðîñò, èíî ñòðàí íûå
èí âå ñòè öèè, ëè íåé íî–ðå ãðåñ ñè îí íàÿ ìî äåëü.

In ter re la tion betwe en in vest ments and eco no mic growth
are exa mi ned in the ar tic le. Eco no met ric mo del of cor re la -
tion betwe en GDP and in vest sment in to ca pi tal as sets is
built. The ba lans of in vest ments for Uk rane's eco no my is
es ti ma ted.

Ke ywords: eco no mic growth, fo reign in vest ments, li -
ner–re gres sion mo del

Ïî ñòà íîâ êà ïðî áëå ìè. ²í âå ñòè ö³¿ – öå ñêëàä íå òà çì³ -

ñòîâ íå ïî íÿò òÿ, ùî ³í òå ãðóº â ñî á³ ð³ç í³ åêî íî ì³÷ í³ ïðî öå ñè,

ÿê³ âïëè âà þòü íà âè ðîá íèö òâî, ðîç ïî ä³ë, îá ì³í òà ñïî æè -

âàí íÿ, òîá òî âî íè º ôóí äà ìåí òàëü íîþ îñ íî âîþ ñóñ ï³ëü íî ãî

åêî íî ì³÷ íî ãî â³ä òâî ðåí íÿ. Ì³æ òåì ïà ìè åêî íî ì³÷ íî ãî çðî -

ñòàí íÿ, íà ÿâ í³ ñòþ ³í âå ñòè ö³é íèõ ðå ñóð ñ³â â åêî íî ì³ ö³ ³ ÷à -

ñòè íîþ çà î ùà äæåíü ³ñ íóº ïðÿ ìà çàë åæ í³ñòü.

Íå äî ñòàò í³é ³ íå ÿ ê³ñ íèé ð³ âåíü çà î ùà äæåíü â Óê ðà ¿ í³ ïî ðó -

øóº çàì êíó òå êî ëî ïðî áëåì. Íå ñòà ÷à çà î ùà äæåíü ïî ðî äæóº:

→ íå ñòà ÷ó ³í âå ñòè ö³é → íå â³ä ïî â³ä í³ñòü ÿêî ñò³ îñ íîâ íî ãî êà ï³ -

òà ëó → íèçü ê³ îá ñÿ ãè âè ïó ñêó ³ íèçü êó ÿê³ñòü ïðî äóê ö³¿ → íèçü -

ê³ äî õî äè → íå ñòà ÷ó çà î ùà äæåíü → íå ðà ö³ î íàëü íó ïðî ïîð ö³þ

â ðîç ïî ä³ ë³ äî õî äó ì³æ ñïî æè âàí íÿì ³ çà î ùà äæåí íÿì → íà -

ö³î íàëü íó ³í ñòè òó ö³é íó ñòðóê òó ðó ðîç ïî ä³ ëó çà î ùà äæåíü.

Àíà ë³ç äîñ ë³ äæåíü òà ïó áë³ êà ö³é ç ïðî áëå ìè. Òåî ðå -

òè÷ í³ ïè òàí íÿ ùî äî õà ðàê òå ðó çâ'ÿç êó ì³æ ³í âå ñòè ö³ÿ ìè òà

êîí êó ðåí òîñ ïðî ìîæ í³ ñòþ òà ì³ñ öÿ ³í âå ñòè ö³é â êîí òåê ñò³

êîí êó ðåíò íî¿ ïî ë³ òè êè äåð æà âè, çî êðå ìà é ç óðàõ óâàí íÿì

ðèí êî âî–òðàí ñôîð ìà ö³é íèõ ïðî öå ñ³â â åêî íî ì³ ö³, ìà þòü

äî ñèòü âè ñî êó ñòó ï³íü íàó êî âî¿ ðîç ðîá êè. Ó öüî ìó êëþ ÷³

ìîæ íà âè ä³ ëè òè ìàê ðî ìî äå ë³ Äæ. Êåé íñà, Â. Ôð³ä ìà íà,

Ñ. Ô³ øå ðà, Õàð ðî äà – Äî ìà ðà, Ð. Ñî ëîó, Êîá áà – Äó ãëà ñà òà

ðÿ äó ³í øèõ, â ÿêèõ ³í âå ñòè ö³é íà ä³ÿëü í³ñòü º îä íèì ³ç âà æëè -

â³ øèõ ìàê ðî ïà ðà ìå òð³â ìî äå ëþ âàí íÿ åêî íî ì³÷ íî ãî ðî çâèò -

êó. Äà íà ïðî áëå ìà òè êà çíàé øëà øè ðî êå â³ äîá ðà æåí íÿ é ó

ïðàö ÿõ â³ò ÷èç íÿ íèõ íàó êîâ ö³â [1].

Ìå òîþ ñòàò ò³ º: à) âèñ â³ò ëåí íÿ âçàº ìîçâ'ÿç êó ì³æ ³í âå -

ñòè ö³ÿ ìè ³ åêî íî ì³÷ íèì çðî ñòàí íÿì; á) ïî áó äó âà òè åêî íî ì³ -
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