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Â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ â Óêðàèíå íàáëþäàåòñÿ ñíèæåíèå èíâåñòèöèîííîé àêòèâ-
íîñòè ïðåäïðèÿòèé, ÷òî ñâÿçàíî ñ ïîëèòè÷åñêîé íåñòàáèëüíîñòüþ, ñíèæåíèåì ñïðîñà
íà ïðîäóêöèþ íà ìèðîâûõ ðûíêàõ, óõóäøåíèåì ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ ñóáúåêòîâ õî-
çÿéñòâîâàíèÿ.

Èíâåñòèöèè â ìàñøòàáíûå èíâåñòèöèîííûå ïðîåêòû â Óêðàèíå íà ïðîòÿæåíèè ïî-
ñëåäíèõ ëåò íå ïðåâûøàëè 1-2% ÂÂÏ (â ñòðàíàõ Öåíòðàëüíîé Åâðîïû � 10-20%). Îñ-
íîâíûå ñðåäñòâà ïðåäïðèÿòèé õàðàêòåðèçóþòñÿ âûñîêèì óðîâíåì èçíîñà è òðåáóþò
ñðî÷íîé ìîäåðíèçàöèè, à ýòè ïðîöåññû âîçìîæíû òîëüêî ïðè îïåðåæàþùåì (ïî ñðàâ-
íåíèþ ñ ðîñòîì ÂÂÏ) îáúåìå èíâåñòèðîâàíèÿ â îñíîâíîé êàïèòàë. Ïîýòîìó äëÿ îáåñ-
ïå÷åíèÿ ñâîåé êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè ïðåäïðèÿòèÿì íåîáõîäèìî óñêîðåííîå ðàçâèòèå
íà èííîâàöèîííîé îñíîâå.

Â Óêðàèíå â 2007-2012 ãã. èìåëà ìåñòî íåóñòîé÷èâàÿ òåíäåíöèÿ â èçìåíåíèè îáúå-
ìîâ èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèé. Çà ïåðèîä
2007-2008 ãã. íàáëþäàëîñü óâåëè÷åíèå îáùåãî îáúåìà âêëàäûâàåìûõ ðåñóðñîâ íà 49 395
ìëí. ãðí. (ïî÷òè íà 22%), à â 2009-2010 ãã. � óìåíüøåíèå íà 83 014 ìëí. ãðí. (íà 30,5%),
÷òî áûëî âûçâàíî çíà÷èòåëüíûì ñíèæåíèåì èñïîëüçîâàíèÿ ñîáñòâåííûõ èñòî÷íèêîâ
(íà 28,7% ïî ñðàâíåíèþ ñ óðîâíåì 2008 ã.), çàåìíûõ èñòî÷íèêîâ (íà 45,7%). Îäíàêî
â 2011 ã. áûëî çàôèêñèðîâàíî çíà÷èòåëüíîå óâåëè÷åíèå îáúåìîâ èíâåñòèöèîííûõ ðå-
ñóðñîâ íà 70 872 ìëí. ãðí. (íà 37,5%), ÷òî ãîâîðèò îá àêòèâèçàöèè èíâåñòèöèîííîé
äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèé. Â 2012 ã. ïî ñðàâíåíèþ ñ 2011 ã. îáúåì èíâåñòèöèîííûõ
ðåñóðñîâ óâåëè÷èëñÿ íà 3796 ìëí. ãðí., èëè âñåãî íà 1,5%. Äàííûå òåíäåíöèè â äèíàìè-
êå èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ áûëè îáóñëîâëåíû ïîñëåäñòâèÿìè ìèðîâîãî ôèíàíñîâîãî
êðèçèñà, à òàêæå íåýôôåêòèâíîé ãîñóäàðñòâåííîé íàëîãîâîé ïîëèòèêîé è àìîðòèçàöè-
îííîé ïîëèòèêîé ïðåäïðèÿòèé.[1]

Îñíîâíûì èñòî÷íèêîì èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ ÿâëÿþòñÿ ñîáñòâåííûå ñðåäñòâà
ïðåäïðèÿòèé. Èíâåñòèðîâàíèå ñ èñïîëüçîâàíèåì äðóãèõ èñòî÷íèêîâ (ñðåäñòâ ãîñóäàð-
ñòâåííîãî, ìåñòíûõ áþäæåòîâ è çàðóáåæíûõ èíâåñòîðîâ) íà ïðîòÿæåíèè 2007-2012 ãã.
îñòàåòñÿ îòíîñèòåëüíî ñòàáèëüíûì, è ñîñòàâëÿåò íåçíà÷èòåëüíóþ äîëþ â îáùåé ñòðóê-
òóðå èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ.

Â 2011-2012 ãã. â îáùåé ñòðóêòóðå êàïèòàëüíûõ èíâåñòèöèé íàèáîëüøèé óäåëüíûé
âåñ ïðèõîäèëñÿ íà èíâåñòèöèè â îñíîâíîé êàïèòàë (ñâûøå 80%), òîãäà êàê èíâåñòèöèè
â íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû çàíèìàëè âñåãî 3,6%. Ïðè èçó÷åíèè äèíàìèêè äàííûõ ïîêà-
çàòåëåé ìîæíî óâèäåòü, ÷òî â 2012 ã. ïî ñðàâíåíèþ ñ 2010 ã. îáùèé îáúåì èíâåñòèöèé
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â îñíîâíîé êàïèòàë âîçðîñ íà 87274 ìëí. ãðí. (ïî÷òè íà 58%), èç êîòîðûõ èíâåñòèöèè
íà êàïèòàëüíîå ñòðîèòåëüñòâî óâåëè÷èëèñü íà 33 762 ìëí. ãðí. (íà 44%).

Îäíàêî òàêîé îáúåì èíâåñòèöèé ÿâëÿåòñÿ íåäîñòàòî÷íûì äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ ýô-
ôåêòèâíîé èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèé, è, êàê ñëåäñòâèå, èõ ýêîíîìè-
÷åñêîãî ðàçâèòèÿ. Ïðåäïðèÿòèÿ íàõîäÿòñÿ â ïîèñêå íîâûõ èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ
ñâîåé äåÿòåëüíîñòè, âñå áîëüøå îáðàùàÿñü ê èíîñòðàííûì èíâåñòîðàì, îäíàêî íåäîñòà-
òî÷íûé óðîâåíü èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè Óêðàèíû íå ïîçâîëÿåò ïðèâëå÷ü
áîëüøèå îáúåìû èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé.

Íà ïðîòÿæåíèè èññëåäóåìîãî ïåðèîäà íàáëþäàëàñü òåíäåíöèÿ àêòèâèçàöèè èñïîëü-
çîâàíèÿ áàíêîâñêèõ êðåäèòîâ è ðàçëè÷íûõ çàéìîâ. Çäåñü ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî â ñòðóê-
òóðå êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ ïðåîáëàäàëè êðàòêîñðî÷íûå êðåäèòû, òîãäà êàê ïðåäïðèÿòè-
ÿì äëÿ óâåëè÷åíèÿ îáúåìîâ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ïðèíöèïèàëüíûì ÿâëÿåòñÿ
äîñòóï ê äîëãîñðî÷íûì íåäîðîãèì ðåñóðñàì. Èíñòèòóòû, êîòîðûå ìîãëè áû îáåñïå-
÷èâàòü òàêèìè äîëãîñðî÷íûìè èíâåñòèöèîííûìè ðåñóðñàìè (èíâåñòèöèîííûå ôîíäû,
èíñòèòóòû ñîâìåñòíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ, ôîíäîâûé ðûíîê, íåãîñóäàðñòâåííûå ïåíñè-
îííûå ôîíäû è ò.ï.) íà ïðîòÿæåíèè ìíîãèõ ëåò îñòàþòñÿ íà íåäîñòàòî÷íîì óðîâíå
ðàçâèòèÿ, ÷òî ñâÿçàíî ñ íèçêèì óðîâíåì äîâåðèÿ ê íèì ñî ñòîðîíû íàñåëåíèÿ è åãî
îñâåäîìëåííîñòè â ýòîé ñôåðå.

Êàê ñëåäñòâèå, âî-ïåðâûõ, ñäåðæèâàåòñÿ ôîðìèðîâàíèå äåéñòâåííûõ èíñòèòóòîâ
ïðèâëå÷åíèÿ ñðåäñòâ íàñåëåíèÿ â èíâåñòèöèîííûé ïðîöåññ, âî-âòîðûõ, çíà÷èòåëüíûå
îáúåìû òàêèõ ñðåäñòâ îñòàþòñÿ íåäîñòóïíûìè äëÿ èõ äàëüíåéøåãî èíâåñòèðîâàíèÿ.
Ïî îöåíêàì ñïåöèàëèñòîâ, îòå÷åñòâåííûå äîìîõîçÿéñòâà ðàñïîëàãàþò äåíåæíûìè ñðåä-
ñòâàìè â ñóììå îò 10 äî 20 ìëðä. äîë., â òî âðåìÿ êàê ïîòðåáíîñòü îòå÷åñòâåííîé ýêî-
íîìèêè â èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñàõ êîëåáëåòñÿ íà óðîâíå 40 ìëðä. äîë. Ôàêòè÷åñêè
òðåòü íåîáõîäèìûõ ñðåäñòâ äëÿ ìîäåðíèçàöèè è ðàçâèòèÿ óêðàèíñêîé ýêîíîìèêè ÿâëÿ-
åòñÿ çàêîíñåðâèðîâàííîé[2].

Â ñòðóêòóðå êðåäèòîâ, ïðåäîñòàâëåííûõ áàíêîâñêèìè ó÷ðåæäåíèÿìè ñóáúåêòàì õî-
çÿéñòâîâàíèÿ ïî âèäàì ýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè, â 2012 ã. íàèáîëüøèé óäåëüíûé
âåñ èìåëè êðåäèòû â ñôåðó òîðãîâëè, ðåìîíòà àâòîìîáèëåé, áûòîâîå îáñëóæèâàíèå è
èçãîòîâëåíèå ïðåäìåòîâ ëè÷íîãî ïîòðåáëåíèÿ (36,3%). Ðàñïðåäåëåíèå êðåäèòîâ ìåæäó
äðóãèìè âèäàìè ýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè áûëî ñëåäóþùèì: 21,6% êðåäèòîâ íà-
ïðàâëåííî â ïåðåðàáàòûâàþùóþ ïðîìûøëåííîñòü, 15,6% � íà îïåðàöèè ñ íåäâèæèìûì
èìóùåñòâîì, íà àðåíäó, èíæèíèðèíã è ïðåäîñòàâëåíèå óñëóã ïðåäïðèíèìàòåëÿì, 7,7%
- íà ñòðîèòåëüñòâî è òîëüêî ëèøü 5,9% - íà ñåëüñêîå õîçÿéñòâî[3].

Õàðàêòåðíîé îñîáåííîñòüþ íàëîãîâîé ñèñòåìû Óêðàèíû ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî íà ïðîòÿ-
æåíèè âñåãî ïåðèîäà ïåðåõîäà ê ðûíî÷íûì îòíîøåíèÿì îíà ïîääåðæèâàëà íèçêîòåõ-
íîëîãè÷åñêèå è ñðåäíåòåõíîëîãè÷åñêèå ñåêòîðà, íàäëåæàùåé æå ïîääåðæêè ñòðóêòóð-
íûõ ïðèîðèòåòîâ � îáðàáàòûâàþùåé ïðîìûøëåííîñòè, îáðàçîâàíèÿ, íàóêè, ìåäèöèíû
� íå îñóùåñòâëÿëîñü. Äîòàöèè, ëüãîòû, ñóáñèäèè äàííûì îòðàñëÿì ïðèâåëè ê òîìó,
÷òî îïðåäåëÿþùèìè ñòàòüÿìè ýêñïîðòà ñòàëè ñûðüå è ïîëóôàáðèêàòû, à íå ïðîäóêöèÿ
ñ âûñîêîé äîáàâëåííîé ñòîèìîñòüþ [4].

Òàêèì îáðàçîì, â ïîñëåäíèå ãîäû ïðåäïðèÿòèÿ Óêðàèíû èìåëè îãðàíè÷åííûå âîç-
ìîæíîñòè ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè. Îäíàêî èíâåñòèöèè â íàñòî-
ÿùåå âðåìÿ îãðàíè÷åíû íå òîëüêî ñî ñòîðîíû ïðåäëîæåíèÿ, íî è ñî ñòîðîíû ñïðîñà.
Ïðè÷èíà íåäîñòàòî÷íîñòè èíâåñòèöèé, íåîáõîäèìûõ äëÿ ðåñòðóêòóðèçàöèè ïðîìûø-
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ëåííîñòè è äðóãèõ îòðàñëåé, çàêëþ÷àåòñÿ íå òîëüêî â äåôèöèòå ðåñóðñîâ è îòñóòñòâèè
èíñòèòóòîâ èíâåñòèðîâàíèÿ. Ðàçâèòèå èíâåñòèöèé ñäåðæèâàåòñÿ ñëàáûì ñïðîñîì ñî ñòî-
ðîíû ïðåäïðèíèìàòåëåé � èõ ïðÿìûõ ïîòðåáèòåëåé â ðåàëüíîì ñåêòîðå ýêîíîìèêè â
ñâÿçè ñ íåäîñòàòî÷íîé îòäà÷åé èíâåñòèöèé.

Â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ ôîðìèðîâàíèå ñòðàòåãèè ïîâûøåíèÿ èíâåñòèöèîííîé àê-
òèâíîñòè ïðåäïðèÿòèé äîëæíî îñóùåñòâëÿòüñÿ â ñëåäóþùèõ íàïðàâëåíèÿõ.

1. Â öåëÿõ ñòèìóëèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè íåîáõîäèìà äàëüíåéøàÿ
ðåîðãàíèçàöèÿ íàëîãîâîé ñèñòåìû, ïóòåì ïðåâðàùåíèÿ å¼ â ñòèìóëèðóþùóþ íàëîãîâî-
ëüãîòíóþ ñèñòåìó. Ïðåäëàãàåòñÿ ïðåäîñòàâëÿòü íàëîãîâûå êàíèêóëû è íàëîãîâûå êðå-
äèòû èííîâàöèîííûì ïðåäïðèÿòèÿì â òå÷åíèå ïåðâûõ äâóõ ëåò îñâîåíèÿ ìàññîâîãî
âûïóñêà êîíêóðåíòîñïîñîáíîé íàóêîåìêîé ïðîäóêöèè; èñïîëüçîâàòü äèôôåðåíöèðîâàí-
íûå ñòàâêè íàëîãà íà ïðèáûëü, ðàçìåð êîòîðûõ äîëæåí óñòàíàâëèâàòüñÿ íà îïðåäåëåí-
íûé ñðîê, èñõîäÿ èç ïðèîðèòåòíîñòè ðàçâèòèÿ òîé èëè èíîé îòðàñëè, â êîòîðîé äàííîå
ïðåäïðèÿòèå ôóíêöèîíèðóåò, ïðè ýòîì îòðàñëè ñ áîëåå âûñîêîé äîëåé âàëîâîé äîáàâ-
ëåííîé ñòîèìîñòè äîëæíû èìåòü ëüãîòíîå íàëîãîîáëîæåíèå.

2. Äëÿ âåí÷óðíûõ ïðåäïðèÿòèé ïðåäëàãàåòñÿ îñâîáîæäàòü îò íàëîãîîáëîæåíèÿ íå
ìåíåå 50% êîðïîðàòèâíîé ïðèáûëè, íàïðàâëÿåìîé íà ðåèíâåñòèðîâàíèå ïðîèçâîäñòâà
è èíâåñòèöèè â èííîâàöèè, íà ïîêóïêó îòå÷åñòâåííûõ âûñîêîòåõíîëîãè÷íûõ ìàøèí è
îáîðóäîâàíèÿ.

3. Ôèíàíñèðîâàíèå èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ ïðåäïðèÿòèé äîëæíî îñóùåñòâëÿòü-
ñÿ ãëàâíûì îáðàçîì ñ ïðèâëå÷åíèåì âåí÷óðíûõ ôîíäîâ ñ íåçíà÷èòåëüíûì ó÷àñòèåì
ãîñóäàðñòâà, êîòîðîå äîëæíî âûñòóïàòü â êà÷åñòâå ãàðàíòà íàäåæíîñòè ÷àñòíûõ èíâå-
ñòèöèé.

4. Íåîáõîäèìî îáåñïå÷èòü êîðåííîå îáíîâëåíèå è äèâåðñèôèêàöèþ ñòðóêòóðû ýêî-
íîìèêè â ïîëüçó ìåíåå ýíåðãîåìêèõ îòðàñëåé, ñòèìóëèðîâàòü ïåðåõîä ïðåäïðèÿòèé íà
óñêîðåííîå èííîâàöèîííîå ðàçâèòèå è íîâûé òåõíîëîãè÷åñêèé óêëàä.

5. Òðåáóåòñÿ ðàöèîíàëüíîå ñíèæåíèå äîëè ìåòàëëóðãè÷åñêîé ïðîäóêöèè â ñòðóêòóðå
óêðàèíñêîãî ýêñïîðòà, ïåðåõîä îò ïðîäàæè ïåðâè÷íûõ ñûðüåâûõ è ðåñóðñîâ çà ðóáåæ
ê ïðîäàæå ïðîäóêöèè èõ ãëóáîêîé ïåðåðàáîòêè.

6. Íåîáõîäèìî óëó÷øèòü èíâåñòèöèîííûé êëèìàò Óêðàèíû, ÷òî ìîæíî äîñòè÷ü ñî-
âåðøåíñòâîâàíèåì çàêîíîäàòåëüíîé áàçû, óñòàíîâëåíèåì ñòàáèëüíîñòè, êàê â ýêîíîìè-
÷åñêîé, òàê è â ïîëèòè÷åñêîé ñðåäå, âíåäðåíèåì â øèðîêóþ ïðàêòèêó èíñòðóìåíòîâ
óïðàâëåíèÿ èíâåñòèöèîííûìè ðèñêàìè.

Ñòðàòåãèÿ ïîâûøåíèÿ èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñòè ïðåäïðèÿòèé äîëæíà áûòü ïðåä-
ñòàâëåíà ýôôåêòèâíûìè óïðàâëåí÷åñêèìè ìåõàíèçìàìè, íàïðàâëåííûìè íà óâåëè÷å-
íèå ïðîèçâîäñòâà ïðîäóêöèè ñ âûñîêîé äîáàâëåííîé ñòîèìîñòüþ. Ñòèìóëèðóþùèå ìåðû
è óïðàâëÿþùèå âîçäåéñòâèÿ äîëæíû ñïîñîáñòâîâàòü ïîâûøåíèþ êîíêóðåíòîñïîñîáíî-
ñòè óêðàèíñêèõ ïðåäïðèÿòèé è ïîâûøàòü êà÷åñòâî ïðèíèìàåìûõ ðåøåíèé â ïðîöåññå
ñòðàòåãè÷åñêîãî óïðàâëåíèÿ èõ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòüþ.
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