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1. Постановка проблеми. Процес залучення інвес-
тиційних ресурсів у економіку України сьогодні загальмо-
ваний впливом політичної та економічної кризи. Унаслідок
цього активізувались інфляційні процеси, знизився інвес-
тиційний потенціал державного бюджету, погіршився
фінансовий стан підприємств, зріс відплив банківських де-
позитів, збільшилася кількість збиткових фінансово-кре-
дитних установ, скоротились обсяги банківського креди-
тування підприємств, знизилась інвестиційна активність
іноземних інвесторів. Уповільнення інвестиційного проце-

су в Україні чималою мірою зумовлене також неефектив-
ною державною фінансово-кредитною політикою, пов’я-
заною із низьким професійним рівнем державного фінан-
сового менеджменту, а також корупцією в державних
органах виконавчої влади.

Отже, несприятлива макроекономічна ситуація в Ук-
раїні, яка спричинила зниження інвестиційної активності,
потребує негайного формування ефективної фінансово-
кредитної політики держави, вектори впливу якої мають
бути спрямовані на зростання фінансового потенціалу всіх
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суб’єктів господарювання для впровадження капітальних
інвестицій у модернізацію економіки, у тому числі зруйно-
ваної подіями на сході країни.

2. Аналіз останніх досліджень і публікацій. У сучас-
ній економічній літературі науковцями доведено, що клю-
човим економічним чинником успішності трансформацій-
них процесів у країнах, що розвиваються є ефективний
взаємозв’язок фіскально-бюджетної та грошово-кредит-
ної політики держави. 

Комплексу наукових проблем, пов’язаних із особливо-
стями такого взаємозв’язку, відведене значне місце в ро-
ботах лауреатів Нобелівської премії з економіки за 2011
рік Томасса Сарджента (Sargent, 1999) [1] і Крістофера
Сімса (Sims, 2011) [2]. Логіка взаємодії фіскальної і грошо-
во-кредитної політики в економічних процесах розкрита у
працях Д. Воррела (Worrell, 2000) [3], М. Дахана (Dahan,
1998) [4], Б. Лоренса та Е. де ла Педра (Laurens & De la
Piedra, 1998) [5], ін. Серед вітчизняних науковців, які дово-
дять необхідність посилення взаємозв’язку між усіма еле-
ментами фінансово-кредитної політики, можна назвати
фахівців Центру наукових досліджень НБУ за керівництва
Міщенка В. І. [6], Андрущака Є. М. і Хари В. С. [7], Зимов-
ця В. В. [8], Лагутіна В. Д. [9] та ін. 

Водночас досі на держаному рівні чітко не визначено,
на яких рівнях і в чому виявляється недосконалість коор-
динації напрямів фінансово-кредитної політики для ак-
тивізації інвестиційного процесу та які інструменти мають
бути задіяні, щоб у майбутньому уникнути можливих нега-
тивних наслідків для економіки від неузгодженості її цілей.

3. Мета статті – обґрунтувати концептуальні засади
формування стратегії єдиної державної фінансово-кре-
дитної політики в інвестиційній сфері, здатної активізува-
ти інвестиційну діяльність суб’єктів господарювання у кри-
зових умовах.

4. Основні результати дослідження. На основі ана-
лізу основних тенденцій розвитку інвестиційного процесу
в Україні нами було з’ясовано, що впродовж останніх років
відбувається стрімке падіння інвестиційної активності
вітчизняних та іноземних інвесторів, що призвело не лише
до зниження індексу фізичного зростання ВВП, а й нега-
тивно вплинуло на модернізацію економіки України
(табл.). Упродовж 2011–2014 рр. темпи зниження обсягів
реалізації промислової продукції зросли від 0,5% у 2011 р.
до 20% у 2014 р. Найгіршою є ситуація із залученням у
вітчизняну економіку іноземних інвестицій. У 2012 р. їх
надійшло на 25,3% менше від обсягу 2011 р. 

Украй негативна тенденція іноземного інвестування
продовжилася і у 2013–2014 роках. Проведений аналіз доз-
волив виявити зменшення частки капітальних інвестицій у
ВВП – від 30,9% у 2007 р. до 15% у 2014 р. – та низький
рівень валового нагромад-
ження основного капіталу
в структурі ВВП – лише
18,17% на кінець 2013 р. і
15% у 2014 р., що значно
поступається показникам
докризового рівня та не
відповідає потребам за-
безпечення модернізації
економіки. Нинішня струк-
тура валового нагромад-
ження не тільки не сприяє
економічному зростанню
суспільства, а й істотно
знижує фінансовий потен-
ціал суб’єктів господарю-
вання для майбутніх капі-
тальних вкладень.

Погіршення економіч-
ної ситуації триває і у 2015
році. Загальна політична й
економічна нестабільність,
геополітичний конфлікт із
Росією, невиправдані надії

на швидкі дії нового уряду з подолання кризи призвели до
девальвації гривні, підвищення тарифів на енергоносії,
зростання збиткових підприємств, скорочення внутрішньо-
го споживання та обсягів капітальних інвестицій. Як наслі-
док, облікова ставка НБУ від 6 лютого 2015 року вже ста-
новить 19,5%, курс гривні досяг позначки 25 грн. за 1 дол.
США, а річна зміна індексу споживчих цін лише в січні 2015
року сягнула 28,5% [12]. 

Не кращою є ситуація із державними капітальними ви-
датками, обсяг яких у Державному бюджеті на 2015 рік
заплановано в сумі 2500 млн. грн., що на 962 млн. грн. мен-
ше, ніж у 2014 році [13].

З огляду на те, що фінансово-кредитна політика в ін-
вестиційній сфері являє собою сукупність цілеспрямова-
них державних заходів, інструментів і важелів формуван-
ня та ефективного використання фінансових ресурсів для
реалізації інвестиційної діяльності, ми пропонуємо прийня-
ти на державному рівні концепцію формування стратегії
єдиної державної фінансово-кредитної політики в інвес-
тиційній сфері (рис.). 

Актуальність пропонованої концепції полягає в необ-
хідності покращення фінансово-кредитного забезпечення
інвестиційної діяльності різних суб’єктів господарювання,
насамперед, шляхом обмеження різновекторного впливу
важелів податкової, бюджетної та грошово-кредитної
політики на інвестиційний процес в умовах політичної і
соціально-економічної нестабільності у країні. Нагальність
розробки такої концепції зумовлена відсутністю ряду уря-
дових документів, зокрема Державної цільової програми
розвитку інвестиційної діяльності, яка б містила формулю-
вання конкретних цілей і завдань державної взаємоузгод-
женої фінансово-кредитної політики в інвестиційній сфері.

Методологічним підґрунтям формування концепції вис-
тупає синергетика взаємовідносин, у тому числі супереч-
ностей, між фінансами та інвестиціями, які розкриті нами
в попередніх дослідженнях [14].

Синергетичний ефект від впливу фінансово-кредитних
важелів на інвестиційний процес складається із загальної
сукупності результатів, що взаємопов’язані й відтак по-
силюють дію один одного. Кожен із них має власний вплив
на активізацію інвестиційного процесу. 

Ефект бюджетних важелів – це, насамперед, збіль-
шення обсягів бюджетних інвестицій, державних інвес-
тиційних кредитів, активізація участі держави у проектах
публічно-приватного партнерства.

Податковий ефект надасть можливість суб’єктам гос-
подарювання збільшити власний фінансовий потенціал
для інвестиційної діяльності.

Ефект від грошово-кредитної політики полягає у зрос-
танні кредитно-інвестиційного потенціалу банківської сис-

MONEY, FINANCES AND CREDIT

Таблиця 
Динаміка основних макроекономічних показників 

економічного розвитку України, 2007-2014 рр.

*Розрахунки автора за прогнозними даними Світового банку [11]
Джерело: Складено автором за даними Державної служби статистики України [10]
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теми і, як результат, прирості кредитних вкладень в еко-
номіку країни. 

Ефект від інструментів фінансового ринку – це приско-
рення трансформації заощаджень у фінансові ресурси для
інвестицій, збільшення капіталізації фондового ринку та
зростання інвестиційного потенціалу інституційних інвес-
торів. 

Для отримання максимального «стрибкоподібного» си-
нергетичного ефекту необхідно, щоб усі зазначені вище
індивідуальні ефекти були тісно пов’язані між собою єди-
ною метою – активізація інвестиційного процесу. Ми вва-
жаємо, що це може відбуватися лише в тому випадку, ко-
ли в певний момент часу перетинаються «організація» і
«самоорганізація» спільних дій усіх складових фінансово-
кредитної політики.

Описаний процес математично представимо у вигляді
виразу:

де СЕfi – синергетичний ефект від впливу інструментів
та важелів фінансово-кредитної політики на інвестиційний
процес; 

СOfi – самоорганізація, яка передбачає активацію всіх
елементів фінансово-кредитної політики, що володіють
потенціалом синергії, формування відповідної організації
структур управління, а також готовність до змін, які сприя-
тимуть активізації інвестиційного процесу; 

Ofi – організація, що включає зміни макро- і мікроеко-
номічного порядку, які відбуваються під впливом глобалі-
зації світової економіки, нелінійності світового економічно-
го розвитку, циклічності розвитку країни й т. ін.; 

(у цьому випадку) – синхронність, когерентність, уз-
годженість у просторі та часі темпів та імпульсів поведінки
елементів, процесів, явищ, спрямованості «організації» та
«самоорганізації» складових фінансово-кредитної політи-
ки в інвестиційній сфері. Підкреслимо, що синергетичний
ефект від інвестиційного процесу виявляється тоді, коли
СЕfi>1.

Метою концепції є створення сприятливих умов для
фінансово-кредитного забезпечення інвестиційної діяль-
ності суб’єктів господарювання на мікро- і макрорівні як
необхідного підґрунтя для підвищення конкурентоспро-
можності економіки України та її інтеграції до світового
економічного простору. З огляду на це ми вважаємо, що
державна фінансово-кредитна політика у сфері інвес-
тиційної діяльності має базуватися на певних принципах
(вони представлені на рис.), а саме: 
• пріоритетність фінансування капітальних інвестицій –

концентрація фінансових ресурсів та їх спрямування на
забезпечення розвитку базових галузей економіки,
підвищення продуктивності й технологічного оновлення
виробництва; 

• дотримання загальнонаціональних інтересів у фінансо-
во-кредитному стимулюванні інвестицій;

• узгодженість суспільних, колективних і особистих інте-
ресів у реалізації інвестиційної діяльності;

• прозорість проведення фінансово-кредитної політики у
сфері інвестицій; 

• рівність у фінансово-кредитному стимулюванні інвести-
ційної діяльності;

• збалансованість у виділенні державних фінансових ре-
сурсів на реалізацію інвестиційних проектів за галузе-
вою та регіональною спрямованістю;

• єдність державної бюджетної, податкової, амортизацій-
ної, митної, грошово-кредитної політики і політики у сфе-
рі функціонування та розвитку фондового ринку, а та-
кож їх інструментів і важелів у фінансовому забезпеченні
інвестиційної діяльності;

• результативність фінансово-кредитної політики в інвес-
тиційній сфері.

Однак найважливішим у запропонованій нами концеп-
ції є виокремлення пріоритетних напрямів фінансово-кре-
дитної політики в інвестиційній сфері, серед яких:
• забезпечення макрофінансових умов, сприятливих для

підприємництва, з метою досягнення прийнятної норми
прибутку, стимулів утворення і нагромадження фінансо-
вих ресурсів та їх швидкої трансформації в інвестиції;

ÃÐÎØ², Ô²ÍÀÍÑÈ ² ÊÐÅÄÈÒ

Рис. Концепція формування стратегії державної фінансово-кредитної політики в інвестиційній сфері

Джерело: Складено автором самостійно

(1)
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• підвищення ефективності державного інвестування на
основі чіткого визначення вичерпного переліку інвести-
ційних пріоритетів для уникнення розпорошення інвес-
тиційних ресурсів, а також широкого впровадження про-
ектів на засадах державно-приватного партнерства;

• удосконалення фіскального стимулювання інвестиційної
діяльності, й передовсім шляхом створення заохочува-
льних умов для реінвестування прибутку, отриманого
від інвестиційної діяльності; 

• посилення контролю за монетарними чинниками впливу
на стабільність грошової одиниці через регулювання
НБУ обсягу монетарної бази і сприяння стабільності бан-
ківської системи з метою зростання її кредитного та
інвестиційного потенціалу;

• забезпечення розвитку фондового ринку України як
важливої умови для появи потужного національного інс-
титуційного інвестора, здатного здійснювати довгостро-
кові інвестиції в економіку країни;

• розширення обсягів і доступності кредитного забезпе-
чення для реалізації інвестиційних проектів;

• удосконалення інструментів митно-тарифного регулю-
вання зовнішньоекономічних операцій в умовах євроінте-
грації України в напрямі послаблення режиму ввезення
та митного оформлення технологічного обладнання і до-
поміжних матеріалів, призначених для реалізації вітчиз-
няних інвестиційних проектів;

• поліпшення інвестиційного клімату шляхом удосконален-
ня фінансового законодавства (податкового, земельно-
го, корпоративного, митного) та спеціального інвестицій-
ного законодавства з метою підвищення рівня захисту
інтересів приватних інвесторів і посилення заходів бо-
ротьби з корупцією у сфері фінансово-інвестиційної дія-
льності;

• формування основ антикризової державної фінансово-
кредитної політики у сфері інвестицій, здатної забезпе-
чити адекватне реагування держави на найважливіші
виклики, у тому числі пов’язані із внутрішніми кризовими
процесами та провідними тенденціями розвитку світової
економіки – глобалізацією і постіндустріальною модер-
нізацією;

• здійснення виваженої та поступальної інтеграції вітчиз-
няного фінансового сектору до світових ринків капіталу,
впровадження європейських стандартів до фінансово-
кредитного регулювання і нагляду за індивідуальними
та інституційними інвесторами.

Дотримання запропонованих нами пріоритетів дер-
жавної фінансово-кредитної політики дасть змогу збіль-
шити фінансовий потенціал суб’єктів господарювання,
підвищити ефективність використання її заходів, важелів
й інструментів в інвестиційній сфері, у тому числі в умовах
кризи.

5. Висновки. З метою поліпшення фінансово-кредит-
ного забезпечення інвестиційної діяльності суб’єктів гос-
подарювання та обмеження різновекторного впливу ва-
желів бюджетно-податкової і грошово-кредитної політики
на інвестиційну діяльність за умов політичної та соціально-
економічної нестабільності у країні нами запропоновано
концепцію формування стратегії державної фінансово-
кредитної політики в інвестиційній сфері. Ключовою ме-
тою концепції є збільшення обсягів інвестування в реаль-
ний сектор економіки країни. Очікуваними результатами
від проведення такої політики мають стати: зростання об-
сягів і результативності бюджетних інвестицій; зміцнення
фінансового потенціалу для інвестування підприємств; ак-
тивізація інвестиційної діяльності інституціональних інвес-
торів та зростання фінансово-кредитного потенціалу
фінансових установ. 

У подальших дослідженнях варто звернути увагу на
поглиблення теоретико-методологічних засад фінансово-
кредитних важелів як основних детермінантів фінансово-
кредитної політики з метою виокремлення їх впливу на ак-
тивізацію інвестиційного процесу в Україні в умовах кризи.
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