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Summary
The article is devoted to finances of households. It has been investigated the essence and specifics of 
their formation and use in Ukraine and Germany. The significance of impact of households’ finances on 
the effectiveness of financial resources has been proved on the basis of their positioning as a source of 
investments. It has been substantiated the need in resolving the problem of choosing the optimal directions 
for using finances of households as a basis for improving their efficiency and proposed to use the positive 
international experience on these issues.
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У ñòàòò³ ðîзãëÿíóòî îñíîâí³ ãðóïè ïîêàзíèê³â ф³íàíñîâîї íåзбàëàíñîâàíîñò³. Çä³éñíåíî îö³íêó âïëèâó 
ðóхó ф³íàíñîâèх ïîòîê³â íà ö³íîâ³ òà бîðãîâ³ äèñбàëàíñè. Пðîâåäåíî ìîí³òîðèíã зàãàëüíîãî бîðãîâîãî 
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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Ф³íàíñîâà íåзбàëàíñî-
âàí³ñòü є íåâ³ä’єìíîю îзíàêîю ñó÷àñíîї ф³íàíñîâîї 
ñèñòåìè б³ëüшîñò³ ðèíêîâèх åêîíîì³ê ñâ³òó. Пåðå-
х³ä ф³íàíñîâîї ñèñòåìè äî ñòàíó ðîзбàëàíñóâàííÿ 
òà âèì³ðюâàííÿ ñòóïåíÿ íåзбàëàíñîâàíîñò³ зàëè-
шàюòüñÿ îäíèìè ³з íàéàêòóàëüí³шèх ïðîбëåì ñüî-
ãîäåííÿ, îñê³ëüêè äîзâîëÿє зàâ÷àñíî êîðèãóâàòè 
ф³íàíñîâó ïîë³òèêó.

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é. Пèòàí-
íÿ ³äåíòèф³êàö³ї òà óñóíåííÿ ф³íàíñîâèх äèñïðîïîð-
ö³é âèñâ³òëåíî ó íàóêîâèх ïðàöÿх À.². Бàðàíîâñüêî-
ãî, Ò.À. Âàñèëüєâîї, Î.Â. Дзюбëюêà, Ж.Ì. Дîâãàíü, 
Â.Â. Êîзюêà, Î.Â. Лóíÿêîâà, Ì.². Ìàêàðåíêà, 
Â.Ì. Îïàð³íà, Î.Â. Сí³æêî, Â.Ì. Шåëóäüêî, 
Â.Ì. Фåäîñîâà òà ³í. Пðîòå б³ëüш³ñòü â÷åíèх-åêî-
íîì³ñò³â ðîзãëÿäàюòü ëèшå äèñбàëàíñè ф³íàíñîâîãî 
ñåêòîðà åêîíîì³êè, ÿê³ зà ñâîєю ñóòí³ñòю є б³ëüш 
âóзüêèì ïîíÿòòÿì, à îòæå íåâèð³шåíîю зàëèшàєòü-
ñÿ ïðîбëåìà âèÿâëåííÿ òà ïîïåðåäæåííÿ ðîзбàëàí-
ñîâàíîñò³ ф³íàíñîâîї ñèñòåìè â ö³ëîìó.

Ìåòîþ ñòàòò³ є äîñë³äæåííÿ ïîêàзíèê³â âíó-
òð³шíüîї ф³íàíñîâîї íåзбàëàíñîâàíîñò³ ó êîí-
òåêñò³ зàбåзïå÷åííÿ ñòàб³ëüíîãî фóíê-
ö³îíóâàííÿ åêîíîì³êè.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Îïåðàòèâ-
íèì ïîêàзíèêîì ðóхó ó б³ê äèñбàëàíñ³â ÷è, 
íàâïàêè, є ðóх «ф³íàíñîâèх ïîòîê³â».

Пðîòå ³íäèêàòîðè ðóхó ф³íàíñîâèх 
ïîòîê³â (зàзâè÷àé їх ìîí³òîðèíã ïðîâî-
äèòüñÿ зà ïåâíèé ïðîì³æîê ÷àñó – íàé-
÷àñò³шå ð³ê) äàюòü óÿâëåííÿ ëèшå ïðî ³ñ-
íóю÷³ òåíäåíö³ї ïåðåì³щåííÿ ф³íàíñîâèх 
ðåñóðñ³â òà íå â³äîбðàæàюòü âåëè÷èíè òà 
ìàñшòàбíîñò³ äèñбàëàíñ³â, íàêîïè÷åíèх 
ïðîòÿãîì ìèíóëèх ïåð³îä³â. Âîäíî÷àñ 
ðóх ïîòîê³â âïëèâàє íà äâ³ ³íш³ ãðóïè 
ïîêàзíèê³â: ö³íîâ³ äèñбàëàíñè òà ð³âåíü 
бîðãîâîãî íàâàíòàæåííÿ (ðèñ. 1).

У òîìó âèïàäêó, êîëè ïîò³ê âèïåðåäæàє îбñÿã 
âèðîбíèöòâà (щî зà ñâîєю ñóòòю òàêîæ є ïîòîêîì) 
öå ïðèзâîäèòü äî ö³íîâèх äèñбàëàíñ³â: зðîñòàííÿ 
ö³í íà àêòèâè (íà íåðóхîì³ñòü, íà ф³íàíñîâ³ ³í-
ñòðóìåíòè), ³íäåêñó ñïîæèâ÷èх ö³í (²СЦ) òà ÂÂП 
äåфëÿòîðà. Гðóïà ïîêàзíèê³â, щî â³äîбðàæàюòü 
ö³íîâ³ äèñбàëàíñè є âзàєìîïîâ’ÿзàíèìè îñê³ëüêè 
îхîïëююòü îäí³ é ò³ æ âåëè÷èíè. Çîêðåìà, ²СЦ 
â³äîбðàæàє зðîñòàííÿ âíóòð³шí³х ö³í зà êîшèêîì 
âèбðàíèх òîâàð³â. Çà êîðäîíîì öåé ïîêàзíèê є 
íàéóæèâàí³шèì, îñê³ëüêè â³äîбðàæàє âíóòð³шí³ 
ö³íè äëÿ ñïîæèâà÷³â. ÂÂП-äåфëÿòîð â³äîбðàæàє 
зðîñòàííÿ ö³í íà âèðîбëåí³ â Уêðàїí³ òîâàðè òà 
ïîñëóã. Îñê³ëüêè ÷àñòèíà âíóòð³шíüî âèðîбëåíèх 
òîâàð³â òà ïîñëóã âèêîðèñòîâóєòüñÿ зà êîðîäíîì (â 
ñåðåäíüîìó â³äíîшåííÿ åêñïîðòó äî ÂÂП â Уêðà-
їí³ – 40% ÂÂП) ³ зàëåæèòü â³ä зîâí³шíüîãî ïî-
ïèòó, ó ì³æíàðîäí³é ïðàêòèö³ ÂÂП-äåфëÿòîð є 
íå íàäòî âæèâàíèì ïîêàзíèêîì äèñбàëàíñ³â ³ äëÿ 
âèщåзàзíà÷åíèх ö³ëåé ÷àñò³шå âèêîðèñòîâóєòüñÿ 
²СЦ. Îñòàíí³é íà â³äì³íó â³ä äåфëÿòîðà ÂÂП ðîз-
ðàхîâóєòüñÿ ïî äîñèòü îбìåæåíîìó êîëó òîâàð³â, 
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ïðîòå âðàхîâóє зì³íó ö³í ³ íà ³ìïîðòí³ òîâàðè. 
Â Уêðàїí³ öåé ïîêàзíèê ñïîòâîðюєòüñÿ зà ðàхóíîê 
òîãî, щî ïðè фîðìóâàíí³ ñòðóêòóðè ñïîæèâ÷îãî 
êîшèêà зàâèщóєòüñÿ ÷àñòêà òîâàð³â ö³íà ÿêèх 
ìàє òåíäåíö³ю äî зíèæåííÿ ³ íàâïàêè. Ðîбèòüñÿ 
öå з ìåòîю зàíèæåííÿ îф³ö³éíèх ïîêàзíèê³â ³í-
фëÿö³ї. Êð³ì òîãî, ñòðóêòóðà ñïîæèâ÷îãî êîшèêó 
äëÿ ðîзðàхóíêó ²СЦ íå зàâæäè â³äïîâ³äàє ñòðóêòó-
ð³ ðåàëüíîãî ñïîæèâàííÿ. У òîé æå ÷àñ íàéб³ëüш 
³íфîðìàòèâíèì ³íäèêàòîðîì îö³íêè ö³íîâèх äèñ-
бàëàíñ³â âàðòî ââàæàòè äåфëÿòîð ê³íöåâèх ñïî-
æèâ÷èх âèòðàò, ÿêèé, íà â³äì³íó â³ä ²СЦ, âðàхî-
âóє зì³íó ö³í íà óñ³ ãðóïè òîâàð³â òà ïîñëóã, щî 
є ïðåäìåòàìè ê³íöåâîãî ñïîæèâàííÿ. У ïðàêòèö³ 
ðîзâèíåíèх êðàїí зíà÷åííÿ ïîêàзíèê³â ²СЦ òà 
äåфëÿòîðà ê³íöåâèх ñïîæèâ÷èх âèòðàò ïðàêòè÷íî 
ñï³âïàäàюòü [1, c. 98], îäíàê â Уêðàїí³ їх зíà÷åííÿ 
³ñòîòíî â³äð³зíÿюòüñÿ.

Òðåòÿ ãðóïà ïîêàзíèê³â ö³íîâèх äèñбàëàíñ³â 
âðàхîâóє зì³íó ö³í íà óñ³ ф³íàíñîâ³ òà íå ф³íàí-
ñîâ³ àêòèâè. Îñíîâíèìè ïîêàзíèêàìè зì³íè ö³í 
ф³íàíñîâèх àêòèâ³â є зì³íà ³íäåêñ³â фîíäîâîãî 
ðèíêó – зîêðåìà, ³íäåêñó ПФÒС, äîх³äíîñò³ ÎÂДП 
íà âòîðèííîìó ðèíêó. ²íäèêàòîðîì äëÿ íåф³íàí-
ñîâèх àêòèâ³â є зì³íà ö³í íà íåðóхîì³ñòü, ïðîòå â 
Уêðàїí³ îф³ö³éí³ ñòàòèñòè÷í³ äàí³ щîäî âàðòîñò³ 
íåðóхîìîñò³ â³äñóòí³. Дèíàì³êó ïîêàзíèê³â ö³íî-
âèх äèñбàëàíñ³â íàâåäåíî íà ðèñöíêó 2.

У ö³ëîìó 2007–2008 ðîêè хàðàêòåðèзóâàëèñÿ 
зíà÷íèì ð³âíåì ³íфëÿö³éíèх ïðîöåñ³â. Òàê зâà-
íèé «³íфëÿö³éíèé ñïëåñê» öüîãî ïåð³îäó ìîæíà 
ïîÿñíèòè ï³äâèщåííÿì ð³âíÿ ñîö³àëüíèх âèäàò-
ê³â, à з ê³íöÿ 2008 ðîêó äîäàâñÿ фàêòîð ð³зêîãî 
зíåö³íåííÿ íàö³îíàëüíîї âàëюòè. Пðîòÿãîì 2009 
ðîêó ³íфëÿö³ÿ збåð³ãàëàñÿ íà âèñîêîìó ð³âí³. 
У 2010–2013 ðîêàх â³äбóëîñÿ ïîñòóïîâå зìåíшåí-
íÿ òåìï³â ³íфëÿö³ї, îñíîâíèìè ÷èííèêàìè òàêèх 
ö³íîâèх òåíäåíö³é бóëè: 
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Ðèñ. 2. Äèíàì³êà ïîêàçíèê³â ö³íîâèõ äèñáàëàíñ³â  
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– æîðñòêà ãðîшîâî-êðåäèòíà ïîë³òèêà, ñïðÿ-
ìîâàíà íà ñòðèìóâàííÿ ãðîшîâîї ïðîïîзèö³ї, щî 
зðåшòîю зàбåзïå÷èëî ñòàб³ëüí³ñòü ãðèâí³ òà íèзü-
ê³ òåìïè ³íфëÿö³ї, ïðîòå òàê³ зàхîäè ïðèзâåëè äî 
ïàä³ííÿ îбñÿãó ì³æíàðîäíèх ðåзåðâ³â, зðîñòàííÿ 
âàðòîñò³ ãðîшåé íà êðåäèòíîìó ðèíêó òà ñïðè÷è-
íèëè зàãàëüíå ïàä³ííÿ ä³ëîâîї àêòèâíîñò³ ³ зãîð-
òàííÿ ðåàëüíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè;

– зðîñòàííÿ ïðîïîзèö³ї ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêîї 
ïðîäóêö³ї, ÿêà ìàє ñóòòєâó âàãó â ñòðóêòóð³ ñïî-
æèâ÷îãî êîшèêó;

– збåðåæåííÿ íèзüêèх ö³í íà ñèðîâèíí³ òîâàðè 
÷åðåз íèзüêèé ð³âåíü ãëîбàëüíîãî ïîïèòó.

У 2014 ðîö³ ñòð³ìêå зðîñòàííÿ ð³âíÿ ö³í îбó-
ìîâëåíî: äåâàëüâàö³éíèìè ïðîöåñàìè, ñïðè÷èíå-
íèìè ñêîðî÷åííÿì âàëюòíèх íàäхîäæåíü òà зíà-
÷íèì â³äòîêîì êàï³òàëó, ñóòòєâèì ï³äâèщåííÿì 

æèòëîâî-êîìóíàëüíèх òàðèф³â з ìåòîю ïðèâåäåí-
íÿ їх ó â³äïîâ³äí³ñòü äî ñîб³âàðòîñò³, íåãàòèâíèìè 
î÷³êóâàííÿ ÷åðåз â³éñüêîâ³ ä³ї íà Схîä³ êðàїíè.

Яê âèäíî з ðèñóíêà 2, âàðò³ñòü íåðóхîìîñò³ 
â Уêðàїí³ зà äîñë³äæóâàíèé ïåð³îä ìàëà ñïàäíó 
òåíäåíö³ю, îñê³ëüêè äî 2008 ðîêó âèñîê³ ö³íè íà 
íåðóхîì³ñòü ïîâ’ÿзàí³ бóëè ³з бóìîì ³ïîòå÷íîãî 
êðåäèòóâàííÿ, ïðîòå ³з ïî÷àòêîì êðèзîâèх ÿâèщ 
2008 ðîêó ö³íè зíèæóâàëèñÿ. У 2010–2014 ðîêàх 
÷åðåз íèзüê³ òåìïè зðîñòàííÿ äîхîä³â íàñåëåííÿ, 
âèñîê³ êðåäèòí³ ñòàâêè òà íèзüêó ë³êâ³äí³ñòü бàí-
ê³â â³äíîâëåííÿ äîêðèзîâîãî ð³âíÿ ö³í íå â³äбóëî-
ñÿ. Êð³ì òîãî ³ñíóюòü ïåðåäóìîâè äëÿ ïîäàëüшîãî 
зíèæåííÿ ö³í íà íåðóхîì³ñòü, îñê³ëüêè зà îñòàí-
í³ ðîêè â³äбóâñÿ ñóòòєâèé ïåðåðîзïîä³ë äîхîä³â 
ó б³ê ñïîæèâàííÿ (òàê, ó 2014 ðîö³ ñïîæèâàííÿ 
ñòàíîâèëî ìàéæå 85% ÂÂП). Âàæëèâèì фàêòîðîì 
âïëèâó íà зíèæåííÿ âàðòîñò³ íåðóхîìîñò³ ó 2014 
ðîö³ є äåâàëüâàö³ÿ íàö³îíàëüíîї âàëюòè.

Дèíàì³êà ³íäåêñó ПФÒС (â³äñîòîê зðîñòàííÿ 
ñåðåäíüîзâàæåíèх ö³í àêö³é «³íäåêñíîãî êîшè-
êà» äî бàзîâîãî ïåð³îäó) є àíàëîã³÷íîю äî äèíà-
ì³êè ö³í íà íåðóхîì³ñòü. Îêð³ì íåñïðèÿòëèâîї 
зàãàëüíîåêîíîì³÷íîї ñèòóàö³ї, íà зíà÷åííÿ ³íäåê-
ñó ПФÒС âïëèâàє íåïðèâàбëèâ³ñòü ðèíêó ö³ííèх 
ïàïåð³â Уêðàїíè ÷åðåз їх íèзüêó ïðèбóòêîâ³ñòü òà 
зíà÷íèé ð³âåíü ðèзèêó ³íâåñòîð³â.

Òàêèì ÷èíîì, ó äîêðèзîâèé ïåð³îä 2003–2007 
ðîê³â зðîñòàííÿ ö³í íà ñâ³òîâèх ðèíêàх íà îñíî-
âíó ïðîäóêö³ю åêñïîðòó, ñòàб³ëüí³ñòü âàëюòíîãî 
êóðñó òà ñò³éê³ òåìïè åêîíîì³÷íîãî зðîñòàííÿ 
ñòâîðèëè ïåðåäóìîâè äëÿ ïðèòîêó â Уêðàїíó зíà-
÷íèх ф³íàíñîâèх ðåñóðñ³â, ïðîòå ó 2008 ðîö³ ñêëà-
ëàñÿ ä³àìåòðàëüíî ïðîòèëåæíà ñèòóàö³ÿ, ñïðè-
÷èíåíà ф³íàíñîâîю êðèзîю â СШÀ, ðåàêö³єю íà 
ÿêó бóëî ïðèïèíåííÿ ïðèòîêó êàï³òàëó, à ïîò³ì ³ 
ðîзãîðòàííÿ éîãî â ïðîòèëåæíîìó íàïðÿìêó. Яê 
íàñë³äîê, â³äбóëîñÿ ïàä³ííÿ êóðñó íàö³îíàëüíîї 
âàëюòè, ð³зêå ï³äâèщåííÿ ñòàâîê зà êðåäèòàìè, 
à ó íàéбëèæ÷³é ïåðñïåêòèâ³ – зãîðòàííÿ êðåäèòó-
âàííÿ бàíêàìè б³зíåñó òà ïðîìèñëîâîñò³. 

Â³ò÷èзíÿíà ф³íàíñîâà íàóêà íå ìàє ïðàêòè÷íèх 
íàïðàöюâàíü щîäî ìåòîäèêè ³äåíòèф³êàö³ї àñèìå-
òð³é ðóхó ф³íàíñîâèх ïîòîê³â íà ìàêðîð³âí³. Îäíàê 
ó зàðóб³æí³é ïðàêòèö³ ³íäèêàòîðîì îö³íêè äèñбà-
ëàíñ³â ф³íàíñîâèх ïîòîê³â є ïîêàзíèê êðåäèòóâàí-
íÿ ïðèâàòíîãî ñåêòîðó (private sector credit flow). 
Дëÿ ðîзðàхóíêó öüîãî ïîêàзíèêà âðàхîâóюòüñÿ 
÷èñò³ зîбîâ’ÿзàííÿ íåф³íàíñîâîãî ñåêòîðà, ñåêòîðà 
äîìîãîñïîäàðñòâ òà ñåêòîðà íåïðèбóòêîâèх îðãàí³-
зàö³é, ÿê³ зàéìàюòüñÿ îбñëóãîâóâàííÿì äîìîãîñïî-
äàðñòâ, ïî â³äíîшåííю äî ÂÂП êðàїíè зà ïåâíèé 
òåðì³í. Пðè âèзíà÷åíí³ ïîêàзíèêà êðåäèòóâàííÿ 
ïðèâàòíîãî ñåêòîðà äî ðîзðàхóíêó бåðóòüñÿ ëèшå 
зîбîâ’ÿзàííÿ зà ïîзèêàìè òà бîðãîâèìè ö³ííèìè 
ïàïåðàìè. Â³äïîâ³äíî äî Пðîöåäóðè з ìàêðîåêî-
íîì³÷íèх äèñбàëàíñ³â (MIP), щî âèêîðèñòîâóєòüñÿ 
êðàїíàìè ЄС, ãðàíè÷íå зíà÷åííÿ öüîãî ³íäèêàòîðà 
ó ð³÷íîìó ï³äñóìêó íå ïîâèííî ïåðåâèщóâàòè 14% 
ÂÂП [2]. У ö³ëîìó ïîêàзíèê êðåäèòóâàííÿ ïðèâàò-
íîãî ñåêòîðó âðàхîâóє ÿê îбñÿã îïåðàö³é з âíóòð³ш-
íüîãî êðåäèòóâàííÿ, òàê ³ зîâí³шíüîãî.

У â³ò÷èзíÿíèх ðåàë³ÿх ó êðèзîâèé ïåð³îä 2009 
ðîêó ìàëî ì³ñöå ñóòòєâå ñêîðî÷åííÿ êðåäèòóâàííÿ 
ïðèâàòíîãî ñåêòîðà, îäíàê ïðîòÿãîì 2010–2013 
ðîê³â â³äбóëîñÿ ïîñòóïîâå éîãî â³äíîâëåííÿ, òàê 
ìàêñèìàëüíå зíà÷åííÿ îбñÿã³â êðåäèòóâàííÿ ïðè-
âàòíîãî ñåêòîðó ïî â³äíîшåííю äî ÂÂП ñïîñòåð³-
ãàëîñÿ ó 2011 ðîö³ (ðèñ. 3).

Ð³зêå ïàä³ííÿ îбñÿã³â êðåäèòóâàííÿ ó 2014 ðîö³ 
є íàñë³äêîì íåãàòèâíèх î÷³êóâàíü åêîíîì³÷íèх 
ñóб’єêò³â ÷åðåз åêîíîì³÷í³ òà â³éñüêîâî-ïîë³òè÷í³ 
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ïîä³ї, щî ñïðè÷èíèëè â³äò³ê êîшò³â âêëàäíèê³â ó 
бàíê³âñüêîìó ñåêòîð³, зíèæåííÿ ïëàòîñïðîìîæ-
íîñò³ ïîзè÷àëüíèê³â òà зíà÷íî ï³äâèщèëè ðèзèêè 
íåïîâåðíåííÿ êîшò³â.
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Ðèñ. 3. Äèíàì³êà êðåäèòóâàííÿ  
ïðèâàòíîãî ñåêòîðó â Óêðàїí³, % ÂÂÏ*

*Сêëàäåíî àâòîðîм çà äàíèмè НБУ
**çà 3 êâàðòàëè 2014 ðîêó

Íåäîë³ê ³íäèêàòîð³â ö³íîâèх äèñбàëàíñ³â ÿê ³ 
äèñбàëàíñ³â ïîòîê³â – öå òå, щî âîíè â³äîбðàæà-
юòü зì³íó ñòàíó ïðîòÿãîì ïåâíîãî ÷àñó. Íàòîì³ñòü 
ïîêàзíèêè бîðãîâîãî íàâàíòàæåííÿ є ³íòåãðàëüíè-
ìè ïîêàзíèêàìè âíóòð³шí³х äèñбàëàíñ³â, ÿê³ â³-
äîбðàæàюòü âïëèâ äèñбàëàíñ³â ïîòîê³â ïðîòÿãîì 
óñ³х ïîïåðåäí³х ðîê³â. Àëå ³ öåé ïîêàзíèê ìàє íå-
äîë³ê – ÷åðåз äîëàðèзàö³ю íà íüîãî âïëèâàє зì³íà 
âàëюòíîãî êóðñó.

У â³ò÷èзíÿí³é ïðàêòèö³ íå ³ñíóє ìåòîäèêè 
îö³íêè ð³âíÿ ðîзбàëàíñîâàíîñò³ ó бîðãîâ³é ñфåð³, à 
äèñбàëàíñè бîðãîâîãî ñåêòîðó êîðåëююòü ³з òåðì³-
íîì «бîðãîâà бåзïåêà», îñê³ëüêè бîðãîâà бåзïåêà 
хàðàêòåðèзóє îñíîâí³ ïàðàìåòðè бîðãó êðàїíè òà 
äîзâîëÿє îö³íèòè íàÿâí³ ðèзèêè ó äàí³é ñфåð³.

Çàãàëîì ïðè îö³íюâàíí³ äèñбàëàíñ³â ó бîðãî-
â³é ñфåð³ âèêîðèñòîâóюòüñÿ â³äïîâ³äí³ ïîêàзíèêè, 
ÿê³ ïîð³âíююòü бîðã ÷è éîãî ñêëàäîâ³ ³з ìàêðî-
åêîíîì³÷íèìè ³íäèêàòîðàìè (ÂÂП, äîхîäàìè äåð-
æàâíîãî бюäæåòó, ïëàò³æíîãî бàëàíñó òà ³í.). Дëÿ 
îö³íêè збàëàíñîâàíîñò³ бîðãîâîãî ñåêòîðà âèзíà-
÷èìî ïîêàзíèê бîðãîâîãî íàâàíòàæåííÿ íà åêîíî-
ì³êó â ö³ëîìó (ðèñ. 4).

Пîêàзíèê ñóêóïíîãî бîðãó åêîíîì³êè â³äîбðà-
æàє зàãàëüíó зàбîðãîâàí³ñòü ñóб’єêò³â åêîíîì³÷íîї 
ä³ÿëüíîñò³. Â³í âðàхîâóє îбñÿãè âíóòð³шíüîї òà зî-
âí³шíüîї зàбîðãîâàíîñò³ ïî:

– ñåêòîðó ф³íàíñîâèх êîðïîðàö³é;
– ïðèâàòíîìó ñåêòîðó, щî âêëю÷àє ó ñåбå ïîêàз-

íèêè бîðãó íåф³íàíñîâèх êîðïîðàö³é, ñåêòîðó äîìî-
ãîñïîäàðñòâ òà ñåêòîðó íåïðèбóòêîâèх îðãàí³зàö³é, 
ÿê³ зàéìàюòüñÿ îбñëóãîâóâàííÿì äîìîãîñïîäàðñòâ;

– äåðæàâíîìó бîðãó;
– ì³ñöåâîìó бîðãó.
Яê âèäíî з ðèñóíêà 4, зðîñòàííÿ ñóêóïíîãî бîðãó 

Уêðàїíè ó 2007–2008 ðîêàх â³äбóâàëîñÿ зà ðàхóíîê 
зб³ëüшåííÿ зîбîâ’ÿзàíü ф³íàíñîâèх òà íåф³íàíñîâèх 
êîðïîðàö³é, à з ê³íöÿ 2008 ðîêó äîäàâñÿ фàêòîð ð³з-
êîãî зíåö³íåííÿ íàö³îíàëüíîї âàëюòè, щî зóìîâèâ 
ïåðåîö³íêó зîâí³шí³х зîбîâ’ÿзàíü ñóб’єêò³â åêîíîì³-
êè. У êðèзîâîìó 2009 ðîö³ íà зб³ëüшåííÿ ñóêóïíîãî 
бîðãó âïëèíóëè зðîñòàííÿ äåðæàâíîãî бîðãó òà бîð-
ãó íåф³íàíñîâèх êîðïîðàö³é.

У 2010–2012 ðîêàх â³äбóëîñÿ ïîñòóïîâå зìåí-
шåííÿ ïîêàзíèê³â бîðãîâîãî íàâàíòàæåííÿ, ÷îìó 
ñïðèÿëè æîðñòêà ãðîшîâî-êðåäèòíà ïîë³òèêà, 
ñïðÿìîâàíà íà ñòðèìóâàííÿ ãðîшîâîї ïðîïîзè-
ö³ї, щî зðåшòîю зàбåзïå÷èëî ñòàб³ëüí³ñòü ãðèâí³, 
òà зíà÷íå ñêîðî÷åííÿ зîâí³шíüîãî ф³íàíñóâàííÿ. 

У 2013 ðîö³ íà фîí³ зàãàëüíîåêîíîì³÷íîãî ñïàäó 
òà íåäîñòàòíîñò³ âëàñíèх ðåñóðñ³â ñïîñòåð³ãàëîñÿ 
зб³ëüшåííÿ ïîêàзíèê³â бîðãîâîãî íàâàíòàæåííÿ. 
У 2014 ðîö³ ñòð³ìêå зðîñòàííÿ ð³âíÿ бîðãó îбóìîâ-
ëåíî íå ò³ëüêè ïðîäîâæåííÿì íåãàòèâíèх åêîíî-
ì³÷íèх òåíäåíö³é, à ³ äåâàëüâàö³éíèìè ïðîöåñàìè, 
ñïðè÷èíåíèìè ñêîðî÷åííÿì âàëюòíèх íàäхîäæåíü 
³ зíà÷íèì â³äòîêîì êàï³òàëó, à òàêîæ íåãàòèâíèìè 
î÷³êóâàííÿ ÷åðåз â³éñüêîâ³ ä³ї íà Схîä³ êðàїíè.
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Ðèñ. 4. Äèíàì³êà ïîêàçíèê³â áîðãîâîãî 
íàâàíòàæåííÿ ó 2007–2014 ðîêàõ, %

*Сêëàäåíî àâòîðîм çà äàíèмè НБУ, Дåðжêîмñòàòó
**äàí³ çà 3 êâàðòàëè 2014 ðîêó
***êîíñîë³äîâàíèé îбë³ê ïîчàâñя ³ç 2011 ðîêó

Дàí³ ðèñóíêà 4 ñâ³ä÷àòü ïðî òå, щî íàéб³ëüш 
ñòð³ìêå зðîñòàííÿ зà àíàë³зîâàíèé ïåð³îä ìàâ 
ïîêàзíèê äåðæàâíîãî бîðãó, зíà÷åííÿ ÿêîãî зà 
2007–2014 ðîêè зб³ëüшèëîñÿ ìàéæå ó 6 ðàз³â ïî 
â³äíîшåííю äî ÂÂП, ïðè òîìó щî ðîзì³ð зàãàëüíî-
ãî îбñÿãó бîðãó êðàїíè зð³ñ зà àíàëîã³÷íèé ïåð³îä 
ëèшå ó 2,2 ðàзè. Çà ï³äñóìêàìè 2014 ðîêó, îбñÿã 
äåðæàâíîãî бîðãó âïåðшå ïåðåâèщèâ ãðàíè÷íå äî-
ïóñòèìå зíà÷åííÿ ó 60% ÂÂП òà ó ïîäàëüшîìó ìà-
òèìå òåíäåíö³ю äî зðîñòàííÿ. Âîäíî÷àñ ïîêàзíèêè 
зàбîðãîâàíîñò³ ïðèâàòíîãî ñåêòîðà зà äîñë³äæóâà-
íèé ïåð³îä зàëèшàëèñÿ íà åêîíîì³÷íî ïðèéíÿòíî-
ìó ð³âí³. Çíà÷íå íàãðîìàäæåííÿ äåðæàâíîãî бîðãó 
â Уêðàїí³ є ðåзóëüòàòîì íåзâàæåíîї ф³ñêàëüíîї ïî-
ë³òèêè óðÿäó, ñïðÿìîâàíîї íà зíà÷íå ðîзшèðåííÿ 
âèäàòê³â бåз â³äïîâ³äíîãî їх зàбåзïå÷åííÿ äæåðåëà-
ìè äîхîä³â. ² хî÷à òàêèé ï³äх³ä ìàє ñâîї ïîзèòèâí³ 
ñòîðîíè (ï³äòðèìêà âíóòð³шíüîãî ïîïèòó, зíèæåí-
íÿ ïîäàòêîâîãî íàâàíòàæåííÿ), зðåшòîю â³í ïðè-
зâîäèòü äî íàðîщóâàííÿ бîðãó, à â óìîâàх íååфåê-
òèâíîãî ðîзì³щåííÿ зàëó÷åíèх êîшò³â, зðîñòàííÿ 
äåðæàâíîãî бîðãó ìàòèìå íåêîíòðîëüîâàíèé хàðàê-
òåð, îñê³ëüêè ïîãàшåííÿ зàбîðãîâàíîñò³ ïîïåðåäí³х 
ïåð³îä³â âèìàãàòèìå íîâèх зàïîзè÷åíü.

У êðàїíàх ЄС äëÿ îö³íêè збàëàíñîâàíîñò³ ф³ñ-
êàëüíîї ïîë³òèêè âèêîðèñòîâóюòü ïîêàзíèê ñòðóê-
òóðíîãî ïåðâèííîãî бàëàíñó СÇДУ (structural 
primary balance), ÿêèé ðîзðàхîâóєòüñÿ ÿê ñï³ââ³äíî-
шåííÿ öèêë³÷íî ñêîðèãîâàíîãî ïåðâèííîãî ñòðóê-
òóðíîãî бàëàíñó зà âèðàхóâàííÿì îäíîðàзîâèх àбî 
òèì÷àñîâèх âèòðàò äî ÂÂП êðàїíè [3]. У ñâîю ÷åð-
ãó öèêë³÷íî ñêîðèãîâàíèé ïåðâèííèé ñòðóêòóð-
íèé бàëàíñ є ñóìîю ì³æ öèêë³÷íî ñêîðèãîâàíèì 
ñòðóêòóðíèì бàëàíñîì (âåëè÷èíà ÷èñòîãî ф³íàí-
ñóâàííÿ СÇДУ зà âèðàхóâàííÿì öèêë³÷íîї êîìïî-
íåíòè) òà â³äñîòêîâèìè âèïëàòàìè (âèòðàòàìè íà 
îбñëóãîâóâàííÿ бîðãîâèх зîбîâ’ÿзàíü) [4]. Â³äïîâ³ä-
íî äî Пàêòó ñòàб³ëüíîñò³ ³ зðîñòàííÿ (Stability and 
Growth Pact – SGP) [5], êîæíà êðàїíà – ó÷àñíè-
öÿ ЄС ðîзðîбëÿє Сåðåäíüîñòðîêîâ³ бюäæåòí³ ö³ë³ 
(Medium-Term Budgetary Objective – MTO), ÿê³ є 
îð³єíòèðàìè äëÿ зä³éñíåííÿ ф³ñêàëüíîї ïîë³òèêè 
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òà ïåðåäбà÷àюòü âòðèìàííÿ ñòðóêòóðíîãî ïåðâèí-
íîãî äåф³öèòó íà ð³âí³ 0,5% ÂÂП, îñê³ëüêè ñàìå 
òàêèé ð³âåíü äåф³öèòó äîзâîëèòü ó ïåðñïåêòèâ³ äî-
ñÿãòè åêîíîì³÷íî бåзïå÷íîãî ð³âíÿ äåðæàâíîãî бîð-
ãó. У âèïàäêó íåäîòðèìàííÿ âèìîã Пàêòó äî êðàї-
íè-ïîðóшíèêà ìîæóòü зàñòîñîâóâàòèñÿ ñàíêö³ї.

Â³ò÷èзíÿí³ ðåàë³ї ñâ³ä÷àòü ïðî зíà÷íó ðîзбàëàí-
ñîâàí³ñòü ф³ñêàëüíîї ñфåðè, ñâ³ä÷åííÿì ÷îãî є ³ñ-
íóâàííÿ хðîí³÷íîãî äåф³öèòó СÇДУ, щî, зðåшòîю, 
îбóìîâëює íåîбх³äí³ñòü бîðãîâîãî ф³íàíñóâàííÿ òà 
ï³äâèщåííÿ ð³âíÿ бîðãîâîãî íàâàíòàæåííÿ (ðèñ. 5).
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Çàзíà÷åí³ ïîêàзíèêè âíóòð³шí³х ф³íàíñîâèх äèñ-
бàëàíñ³â ïåðåбóâàюòü ó ò³ñíîìó âзàєìîзâ’ÿзêó. Òàê, 
ìîæíà ïðîñòåæèòè âзàєìîзàëåæí³ñòü ö³íîâèх äèñбà-
ëàíñ³â, äèñбàëàíñ³â ïîòîê³â òà бîðãîâèх äèñбàëàíñ³â 
шëÿхîì ñï³âñòàâëåííÿ їх ³íäèêàòîð³â (ðèñ. 6).

Ç ðèñóíêà 6 âèäíî, щî ó ðåàëüíîìó ÷àñ³ ñï³â-
ïàäàюòü òåíäåíö³ї ïîêàзíèê³â бîðãîâèх òà ö³íîâèх 
äèñбàëàíñ³â, щî є òàêîæ ³ ðåзóëüòàòîì êîëèâàíü 
âàëюòíîãî êóðñó.
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Ðèñ. 6. Âçàºìîçâ’ÿçîê ïîêàçíèê³â âíóòð³øí³õ 
ф³íàíñîâèõ äèñáàëàíñ³â

У òîé æå ÷àñ ì³æ ïîêàзíèêàìè бîðãîâîãî íà-
âàíòàæåííÿ òà êðåäèòóâàííÿ ïðèâàòíîãî ñåêòîðó 
ñïîñòåð³ãàєòüñÿ íåзíà÷íå â³äñòàâàííÿ, îñê³ëüêè 
ïåðшîïðè÷èíîю ïîÿâè âíóòð³шíüîї ф³íàíñîâîї 

íåзбàëàíñîâàíîñò³ є ñàìå äèñбàëàíñ ðóхó ïîòî-
ê³â, à ö³íîâ³ äèñбàëàíñè òà äèñбàëàíñè бîðãîâîãî 
ñåêòîðà є ðåзóëüòàòîì ³ñíóâàííÿ òà íàêîïè÷åííÿ 
äèñбàëàíñ³â ф³íàíñîâèх ïîòîê³â. У öüîìó ïëàí³ 
ïîêàзíèê ïðèâàòíîãî êðåäèòíîãî ïîòîêó є íàéêðà-
щèì ñåðåä ïîêàзíèê³â âíóòð³шíüîї ф³íàíñîâîї íå-
збàëàíñîâàíîñò³.

Âèñíîâêè ³ ïðîïîçèö³ї. ² хî÷à ðîзâèòîê êðåäèòó-
âàííÿ ïðèâàòíîãî ñåêòîðà ìîæå ñïðèÿòè åêîíîì³÷-
íîìó зðîñòàííю, îäíàê íàäì³ðíà êðåäèòíà åêñïàí-
ñ³ÿ зäàòíà ïðèзâåñòè äî ñóòòєâîãî ðîзбàëàíñóâàííÿ 
åêîíîì³êè òà íàñòàííÿ êðèзè. Êðåäèòóâàííÿ ïðè-
âàòíîãî ñåêòîðà зä³éñíюєòüñÿ зà äâîìà îñíîâíèìè 
íàïðÿìàìè: êðåäèòóâàííÿ íåф³íàñîâîãî ñåêòîðà òà 
êðåäèòóâàííÿ äîìîãîñïîäàðñòâ. Òàê, шâèäêå зðîñ-
òàííÿ êîðïîðàòèâíèх êðåäèò³â ïðîâîêóє ï³äâè-
щåííÿ âàðòîñò³ фîíäîâîãî ðèíêó òà ö³í êîìåðö³é-
íîї íåðóхîìîñò³. Àíàëîã³÷íî íàðîщóâàííÿ îбñÿã³â 
³ïîòå÷íîãî êðåäèòóâàííÿ є шëÿхîì äî зб³ëüшåííÿ 
âàðòîñò³ æèòëîâîї íåðóхîìîñò³. Çðîñòàííÿ ñïî-
æèâ÷îãî êðåäèòóâàííÿ ìîæå зíà÷íî âïëèíóòè íà 
ïîêàзíèêè ïëàò³æíîãî бàëàíñó â ÷àñòèí³ ïðèðîñ-
òó ³ìïîðòó, îñê³ëüêè ñóòòєâå ï³äâèщåííÿ ñïîæèâ-
÷îãî ïîïèòó íå зàâæäè ìîæå бóòè зàäîâîëåíå âíó-
òð³шíüîю ïðîïîзèö³єю, à ï³äâèщåííÿ êóï³âåëüíîї 
ñïðîìîæíîñò³ бåз зб³ëüшåííÿ ñóêóïíîї ïðîïîзèö³ї 
ñïðèÿòèìå ðîзãîðòàííю ³íфëÿö³éíèх ïðîöåñ³â. 
У ïåð³îäè ðîзшèðåííÿ êðåäèòóâàííÿ зðîñòàííÿ ö³í 
íà àêòèâè ïðèзâîäèòü äî зб³ëüшåííÿ âàðòîñò³ зà-
ñòàâíîãî ìàéíà, щî ñòèìóëює ïîñèëåííÿ êðåäèòíîї 
åêñïàíñ³ї òà ïîäàëüшå зб³ëüшåííÿ âàðòîñò³ àêòè-
â³â. Дîñèòü ÷àñòî ìàє ì³ñöå íååфåêòèâíå ðîзì³щåí-
íÿ êðåäèòíèх ðåñóðñ³â ÷åðåз íåïðàâèëüíó îö³íêó 
ÿêîñò³ ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó, щî êðåäèòóєòüñÿ, 
îñîбëèâî íåбåзïå÷íîю є ïðàêòèêà îòðèìàííÿ íî-
âèх ïîзèê äëÿ îбñëóãîâóâàííÿ ÷è ïîãàшåííÿ ðà-
í³шå îäåðæàíèх. Êð³ì òîãî, ñïðîщåííÿ ïðîöåäóð 
âèзíà÷åííÿ êðåäèòîñïðîìîæíîñò³ ïîзè÷àëüíèê³â 
ï³ä ÷àñ êðåäèòíîãî бóìó зíà÷íî ï³äâèщóюòü ðèзèê 
íåïëàòîñïðîìîæíîñò³ òà íàñòàííÿ äåфîëòó. Бàí-
êðóòñòâî ïîзè÷àëüíèê³â ïðèâàòíîãî ñåêòîðà åêîíî-
ì³êè òà ñïðè÷èíåíà öèì збèòêîâ³ñòü ф³íàíñîâîãî 
ñåêòîðó ìàòèìóòü ñåðéîзí³ íåãàòèâí³ íàñë³äêè äëÿ 
фîðìóâàííÿ íàäхîäæåíü äî öåíòðàë³зîâàíèх фîí-
ä³â êðàїíè òà ñòàâèòèìå ï³ä ñóìí³â ìîæëèâîñò³ âè-
êîíàííÿ äåðæàâîю ñâîїх фóíêö³é ó ïîâíîìó îбñÿз³. 
У òàêîìó ðàз³ îðãàíè äåðæàâíîãî óïðàâë³ííÿ зìó-
шåí³ бóäóòü ñàì³ âèñòóïàòè ó ðîë³ ïîзè÷àëüíèê³â. 
Òàêèì ÷èíîì, äèñбàëàíñè ðóхó ф³íàíñîâèх ïîòîê³â 
ïîñèëююòü àñèìåòð³ї ðîзâèòêó åêîíîì³êè êðàїíè.

Пåðñïåêòèâàìè ïîäàëüшèх äîñë³äæåíü є âè-
â÷åííÿ òà îö³íêà зîâí³шí³х ф³íàíñîâèх äèñбàëàí-
ñ³â òà їх âïëèâó íà ф³íàíñîâó ñòàб³ëüí³ñòü.
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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Ф³íàíñîâó ³íфðàñòðóêòó-
ðó ñüîãîäåííÿ íà ãëîбàëüíîìó ð³âí³ ñêëàäíî óÿâèòè 
бåз íåäåðæàâíèх ïåíñ³éíèх фîíä³â (ÍПФ), ÿê³ êîí-
öåíòðóюòü ó ñâîїé ä³ÿëüíîñò³ íå ò³ëüêè ñóòî åêîíî-
ì³÷í³ àñïåêòè, àëå é ñîö³àëüí³. Пðîòå â Уêðàїí³ ö³ 
ф³íàíñîâ³ ³íñòèòóö³ї з ö³ëîãî ðÿäó ïðè÷èí íå íàбó-
ëè ïîïóëÿðíîñò³ é ñóòòєâî ïîñòóïàюòüñÿ зà ð³âíåì 
ðîзâèòêó бàíêàì, ³íñòèòóòàì ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàí-
íÿ òà ñòðàхîâèì êîìïàí³ÿì. Сë³ä îб’єêòèâíî âèзíà-
òè, щî ó зíà÷í³é ì³ð³ ïðîâèíà зà òàêèé ñòàí ðå÷åé 
íà äåðæàâ³ – ³íñòèòóö³éíà íåзàâåðшåí³ñòü ïåíñ³é-
íîї ðåфîðìè, зàãàëüí³ äåñòðóêòèâí³ òåíäåíö³ї ó 
ñфåð³ ïåíñ³éíîãî зàбåзïå÷åííÿ, ïîñò³éíå ïåðåíåñåí-
íÿ ïî÷àòêó ðîбîòè Íàêîïè÷óâàëüíîãî фîíäó, íåäî-
ñòàòíÿ óâàãà äî ïèòàíü ïîïóëÿðèзàö³ї öüîãî âèäó 
ïîñëóã ñåðåä íàñåëåííÿ íå ñïðèÿюòü ðîзâèòêîâ³ 
öüîãî âèäó ф³íàíñîâèх ïîñëóã. Â ðÿäó ³íшèх ïðè-
÷èí òðåбà âèä³ëèòè ³ ñóïåðå÷íîñò³, ÿê³ âèíèêàюòü â 
ïðîöåñ³ ³íâåñòóâàííÿ ïåíñ³éíèх àêòèâ³â, àäæå ñàìå 
âîíè ñóòòєâî âïëèâàюòü íà åфåêòèâí³ñòü ä³ÿëüíîñò³ 
â³ò÷èзíÿíèх ÍПФ, íàïðÿìó âèзíà÷àюòü òåíäåíö³ї 
зàëó÷åííÿ íîâèх ó÷àñíèê³â òà ïðèïëèâ ф³íàíñîâèх 
ðåñóðñ³â äî ñèñòåìè.

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é. Пèòàí-
íÿ фóíêö³îíóâàííÿ óêðàїíñüêèх ÍПФ âзàãàë³ òà ³í-
âåñòóâàííÿ ïåíñ³éíèх àêòèâ³â зîêðåìà ðîзãëÿäàëîñÿ 
â ðîбîòàх Ю. Â³òêè, Î. Гîðбà÷îâîї, Î. Êëèìåíêî, 
Í. Êîâàëüîâîї, Д. Лåîíîâà, À. Ìèхàéëîâà, С. Íà-
óìåíêîâîї, Б. Сòåöåíêà, Î. Òêà÷à, À. Фåäîðåíêà.

Âèä³ëåííÿ íå âèð³øåíèõ ðàí³øå ÷àñòèí çà-
ãàëüíîї ïðîáëåìè. Пðîòå àêòóàëüíà ñèòóàö³ÿ â 
óïðàâë³íí³ àêòèâàìè â³ò÷èзíÿíèх ÍПФ ñâ³ä÷èòü 
ïðî íåîбх³äí³ñòü íàïðàöюâàííÿ íîâèх ï³äхîä³â äî 
âèð³шåííÿ ³ñíóю÷èх ïðîбëåì, â òîìó ÷èñë³ з âðà-
хóâàííÿì ìîæëèâîñòåé àäàïòàö³ї зàðóб³æíîãî äî-
ñâ³äó â Уêðàїí³.

Ìåòîþ ñòàòò³ є âèзíà÷åííÿ íàïðÿìê³â ðîзâèòêó 
ïåíñ³éíèх àêòèâ³â íà ñó÷àñíîìó åòàï³ íà îñíîâ³ 
àíàë³зó ìåòîäè÷íèх òà ïðàêòè÷íèх зàñàä ³íâåñòó-
âàííÿ â Уêðàїí³.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Â³ò÷èзíÿíà åêîíî-
ì³êà ãîñòðî ïîòðåбóє ³íâåñòèö³éíèх ðåñóðñ³â. Сòàí 
âèðîбíè÷îї ³íфðàñòðóêòóðè, ð³âåíü òåхíîëîã³é, щî 
âèêîðèñòîâóюòüñÿ â ïðîìèñëîâîñò³, ñâ³ä÷àòü, щî бåз 
ð³зêîãî ïðîðèâó ó ö³é ñфåð³ ðîзðàхîâóâàòè íà óñï³х 
åêîíîì³÷íèх ðåфîðì â Уêðàїí³ íå âàðòî. Пèòàííÿì 
àêòèâ³зàö³ї ³íâåñòèö³éíîї ä³ÿëüíîñò³ â íàш³é äåð-
æàâ³ ïðèä³ëÿєòüñÿ íàäзâè÷àéíà óâàãà. Çîêðåìà, íà 
äåðæàâíîìó ð³âí³ ³ñíóюòü ð³зíîìàí³òí³ òà ÷èñëåíí³ 
êîíöåïö³ї òà ïðîãðàìè, ÿê³ ïðÿìî ÷è îïîñåðåäêîâàíî 
âèзíà÷àюòü íàïðÿìè ðîзâèòêó ³íâåñòèö³éíèх ïðîöå-
ñ³â, â òîìó ÷èñë³ зà ðàхóíîê ïîòåíö³àëó ÍПФ. Àëå, 
ÿê ïîêàзóє íàбóòèé äîñâ³ä, êðèòè÷íà ìàñà ïóíêò³â 
òàêèх ïðîãðàìíèх äîêóìåíò³â òàê ³ зàëèшàєòüñÿ íà 
ïàïåð³, àбî âèêîíóєòüñÿ íà ïðîòÿз³ бàãàòüîх ðîê³â.

ÍПФ â Уêðàїí³ ðîзâèâàюòüñÿ â íàäзâè÷àéíî 
ñêëàäíèх óìîâàх ³ з òî÷êè зîðó бåзïîñåðåäíüî ïåíñ³é-
íîї ñèñòåìè, ³ з ïîзèö³ї ìàêðîåêîíîì³÷íèх фàêòîð³â. 


