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Досліджено місце і роль фінансових методів мобілізації нагромаджень в економіці України. Зроблено висновок, що держава, банки та інші установи кредитної системи практично витіснили підприємства реального сектору економіки з первинного ринку цінних паперів. Обґрунтовано пропозиції щодо зростання потенціалу фінансових методів мобілізації нагромадження капіталу.
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Исследованы место и роль финансовых методов мобилизации накоплений в экономике Украины. Сделан вывод, что государство, банки и другие учреждения кредитной системы практически вытеснили предприятия реального сектора экономики с первичного рынка ценных бумаг. Обоснованы предложения по увеличению потенциала финансовых методов мобилизации накопления капитала. 
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Role and place of financial methods of savings mobilization in Ukraine’s economy are investigated. It was concluded that state, banks and other institutions of credit system practically forced enterprises of real sector of economy out of primary market. Suggestions as for growth of potential of financial methods of savings mobilization are proved.
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Постановка проблеми. Інвестиційний стан країни та її інвестиційний потенціал - це базова, фундаментальна основа стійкого розвитку національної економіки. Розвиток інвестиційної діяльності, заохочення спрямування нагромаджених фінансових, технологічних та організаційних ресурсів на інноваційні цілі є основою формування системних механізмів забезпечення модернізації національної економіки і визначені Програмою економічних реформ України на 2010–2014 рр. «Заможне суспільство, конкурентоспроможна економіка, ефективна держава» [6]. 

Інвестиційна програма з оновлення основних виробничих фондів і технічного переоснащення виробництва потребує значних інвестицій, мобілізації всього фінансово-економічного потенціалу української економіки, оскільки це один із фундаментальних факторів розширеного відтворення, стійкого розвитку національної економіки. Проте зростаючий фінансовий потенціал держави використовується недостатньо, що породжує негативні явища в інвестиційній сфері (сфері відтворення основних фондів). Вони уже призвели в ряді галузей народного господарства до небажаних негативних наслідків, тому потребують негайного втручання держави на різних рівнях. Вирішення цієї проблеми напряму пов’язане зі знаходженням фінансових резервів, насамперед вітчизняних, мобілізація яких дозволить суттєво розширити межі й поле інвестиційної діяльності в країні.

Аналіз досліджень і публікацій. Процеси фінансового забезпечення капітальних вкладень привертали увагу українських науковців. Дослідженню фінансового забезпечення капітальних вкладень присвячені роботи В. Гейця, Т. Вахненка, О.В. Корнєєва, В. Кудряшова, М. Савлука, І. Лютого, М. Крупки, Г. Калача, В. Баліцької, Л. Костирко і багатьох інших. Комплексний багатофакторний підхід до цієї проблеми реалізований у монографічних дослідженнях І. Чугунова [15], О. Барановського [13], О. Дзюблюка [14], С. Смирнова [8]. 

Проте у наукових публікаціях зазначених авторів не знайшли достатнього висвітлення питання пошуку потенційних резервів фінансування інвестицій на основі мобілізації внутрішніх джерел. Крім того, у фінансовій літературі та практиці фінансового менеджменту інвестиційний процес, що є цілісним комплексом організаційних взаємопов’язаних заходів, розглядається розрізнено. Зокрема, такі взаємозумовлені питання, як попит на фінансові ресурси підприємств - попит на джерела фінансування та динаміка інвестиційного процесу підприємств реального сектору економіки, часто розглядалися як відокремлені. Порушення цілісності в їх дослідженні та практиці управління (особливо при проведенні фінансової й грошово-кредитної політики) призводить до розбалансованості потреб і наявності фінансових ресурсів, що зумовлює уповільнення інвестиційних процесів в економіці. 

Формування цілей статті. Метою дослідження є визначення місця і ролі фінансових методів у процесі мобілізації нагромадження інвестиційних ресурсів в Україні, оцінка потенційних можливостей їх зростання, виявлення причин, що стримують нарощування інвестиційних ресурсів суб’єктами господарювання, а також обґрунтування відповідних пропозицій.

Виклад основного матеріалу дослідження. Процес утворення грошового капіталу, необхідного підприємствам для безперервного оновлення та розширення процесу виробництва, будь-якої іншої підприємницької діяльності, є такий же безперервний як і саме виробництво та реалізація продукції й послуг.

Ефективний розвиток сфери матеріального виробництва значною мірою обумовлений доступним і повноцінним фінансуванням. Нагромадження капіталу в ринковій економіці - це процес, що включає раціональний розподіл створюваної вартості внаслідок використання власного і позичкового грошового капіталу підприємств. Конкретні пропозиції нагромадження і споживання змінюються разом із розвитком ринкової економіки й істотно залежать від динаміки економічного зростання, дії інструментів державного регулювання економіки, зміни структури фінансового капіталу, темпів науково-технічного рівня конкуренції та ін. З точки зору окремого підприємства і всього підприємницького сектору в цілому, джерела фінансування поділяються на: власні ресурси суб’єктів господарювання (прибуток, амортизаційні відрахування, доходи від реалізації основних фондів і т. п.); позичкові (кредити фінансово-кредитних інститутів, емісія боргових цінних паперів); залучені кошти (від продажу акції, паїв і т. п.); бюджетні кошти (ресурси, що спрямовуються на інвестиційні цілі із бюджету всіх рівнів і державних позабюджетних фондів). 

Головна тенденція в сфері фінансування капітальних інвестицій суб’єктів господарювання за останні роки полягає у зменшенні обсягу внутрішніх джерел або самофінансування. Ця тенденція в останні роки має стійкий характер, хоча її конкретні причини, масштаби і напрями специфічні для окремих галузей. Частка внутрішніх джерел фінансування у загальному обсязі інвестицій протягом останніх років характеризуються даними, наведеними в табл. 1. 

Як видно із таблиці 1, власні ресурси суб’єктів господарювання зменшились з 77% до 42%  від обсягу капітальних вкладень.

Таблиця 1 

Внутрішні джерела фінансування валових і чистих капітальних

інвестицій суб’єктів господарювання* в України за 2005-2011 рр.

	Рік
	Капітальні інвестиції, 

млрд. грн.
	Внутрішні джерела в % до валових 

капітальних інвестицій

	
	Валові**
	Чисті***
	Амортиза-ційних відрахувань
	Нерозподіле-ного прибутку
	Всього

	2005
	117,6
	61,9
	47,4
	30,0
	77,3

	2006
	162,2
	100,7
	37,9
	25,1
	63,0

	2007
	253,0
	171,0
	32,4
	30,3
	62,7

	2008
	311,2
	206,4
	33,7
	-14,6
	19,1

	2009
	184,5
	67,6
	63,4
	-21,1
	42,3

	2010
	209,5
	91,0
	56,6
	1,3
	57,8

	2011
	369,0
	270,6
	26,7
	16,2
	42,9


  * Без банків та сектору державного управління.
** Валові капітальні інвестиції включали інвестиції в основний капітал та приріст запасів товарно-матеріальних цінностей.

 *** Чисті капітальні вкладення дорівнюють валовим, за вирахуванням амортизаційних відрахувань.

 Розраховано за: [24; 25; 27].

Амортизаційні відрахування є найбільш стабільним джерелом фінансового забезпечення інвестицій в основний капітал. Частка амортизаційних відрахувань у валових капітальних вкладеннях суб’єктів господарювання в Україні за 2005-2011 рр. також наведені у табл. 1. З іншого боку, роль нерозподіленого прибутку в значній мірі визначалася фазою економічного розвитку. Так, у період економічного зростання (2005–2007 рр.) частка прибутку становила 25–30% внутрішніх джерел. У результаті фінансово-економічної кризи (2008-2009 рр.) переважна частина суб’єктів господарської діяльності зазнали значних збитків, загальна величина яких у 2008 і в 2009 рр. становила відповідно 45,3 і 39,0 млрд. грн. Післякризовий розвиток у 2010-2011 рр. сприяв зростанню обсягів внутрішніх ресурсів і, перш за все, прибутку.

Наведені дані свідчать про суттєві зрушення у фінансуванні капіталовкладень, а саме: скорочення обсягу валових і чистих інвестицій у приріст капіталу призвели до того, що  реально існуючим джерелом залишились амортизаційні відрахування, про що свідчать частки  амортизаційних відрахувань. Це пов’язано з об’єктивними процесами в економіці України, зокрема, з недостатністю капіталовкладень в модернізацію підприємств, а також із скороченням тривалості функціонування всього основного капіталу. 

Не менш важливим фактором, що діє в цьому напрямі, стали зміни в амортизаційній політиці, пов’язані з прийняттям Податкового кодексу України. Відповідно до оновленого порядку нарахування амортизації істотно скорочено терміни перенесення вартості основних засобів на витрати виробництва - платника податку, що створює передумови 

для їх вчасного оновлення. Окрім того, платники податку на прибуток отримали значно більше свободи при визначенні амортизаційних відрахувань (обрання методу нарахування амортизації, визначення терміну служби основних фондів, їх ліквідаційної вартості). Кардинальна зміна механізму нарахування амортизації для визначення оподатковуваного прибутку, запроваджена Податковим кодексом, означає визнання та приєднання України до стандартів світової практики у сфері формування політики оновлення засобів праці (здійснення реальних інвестицій) [17]. Таким чином, зміни у порядку розрахунку амортизаційних відрахувань, лібералізація амортизаційної політики у 2011 р. та інші інвестиційні пільги сприяли нагромадженню внутрішніх джерел у формі амортизаційних відрахувань.

Починаючи з 2000-х років, у фінансуванні капіталовкладень в Україні вирішальна роль здебільшого належить зовнішнім джерелам - банківським кредитам та ринку капіталів. Нині понад 65% капіталу підприємств реального сектору економіки формується за рахунок позичкових ресурсів, що несе в собі потенційну загрозу фінансовій стійкості реального сектору економіки. Як стверджує В. Баліцька, зміна співвідношення вартісної величини власного і позичкового капіталу свідчить про те, що в Україні спостерігаються серйозні деформації, диспропорції та суперечності у системі капіталоутворення [2, с. 77].

Дані, що характеризують обсяги залучених фінансових ресурсів суб’єктів господарювання, наведено в таблиці 2.

Таблиця 2 

Структура фінансування підприємств реального сектору України із зовнішніх джерел в 2008-2011 рр.

	Види джерел
	2008 р.
	2009 р.
	2010 р.
	2011 р.

	
	млрд. грн.
	в %
	млрд. грн.
	в %
	млрд. грн.
	в %
	млрд. грн.
	в %

	Всього
	319,8
	100
	325,2
	100
	329,4
	100
	392,2
	100

	у тому числі:
	
	
	
	
	
	
	
	

	емісія акцій і облігацій
	42,2
	13,1
	48,7
	15,0
	20,4
	6,2
	43,0
	11,0

	середньо- і довгострокові кредити 
	253,4
	79,2
	262,9
	80,8
	292,8
	88,9
	324,2
	82,7

	державні кошти
	24,2
	7,6
	13,6
	4,2
	16,2
	4,9
	24,9
	6,3


Розраховано за: [22; 23; 26].

Як видно із таблиці 2, у структурі зовнішніх джерел фінансування інвестиційної діяльності важливе значення має банківський кредит. За 2008–2011 рр. його частка у структурі зовнішніх джерел фінансування суб’єктів господарської діяльності становила 79-89%. Це свідчить про те, що в Україні розвиток фінансового сектору йде за німецькою (банкоцентричною) моделлю фінансового ринку. Ця модель поширена в країнах, де «…в сукупності фінансових інструментів переважає кредит у різних формах і виділяється пріоритетний розвиток банків як фінансових посередників» [11, с. 19].

У нашій економічній літературі тривалий час панувала точка зору, згідно з якою банківська система не в змозі забезпечити реальний сектор економіки доступним та повноцінним фінансуванням інвестиційної діяльності. Зокрема, в монографічному дослідженні І. Лютий та О. Юрчук зробили висновок: «Банківська система України досі не акумулювала капітал, обсяг та якість якого дасть банкам змогу ефективно виконувати свої функції» [12, c. 107]. Розподіляють цю точку зору також О. Барановський [13], О. Дзюблюк [5]. Як доказ автори наводять дані про питому вагу кредиту у валовому внутрішньому продукті в країнах, що мають банкоцентричну модель розвитку фінансового сектору. Відношення обсягу кредитів, наданих банківською системою Німеччини, до ВВП у 2009 р. становило 120,5%; у Франції - відповідно 114,3% [22].

При зіставленні динаміки обсягів середньо- і довгострокових кредитів, наданих протягом останніх років банківською системою суб’єктам господарювання, та обсягів інвестицій в основний капітал примушує засумніватися в правильності цієї позиції (див. табл. 3).

Таблиця 3

Співвідношення довгострокового кредиту і капітальних вкладень

нефінансових корпорацій за 2007-2011 рр.

	Кредити
	2007 р.
	2007 р.
	2008 р.
	2009 р.
	2010 р.
	2011 р.

	Кредити, надані нефінансовим корпораціям, 

- з терміном погашення понад один рік, млрд. грн.
	88,4
	152,6
	253,4
	262,9
	292,8
	324,2

	- у % до загального обсягу кредиту
	58,6
	58,6
	57,1
	56,9
	58,4
	56,3

	- з терміном погашення понад 5 років, %
	15,9
	15,9
	19,8
	21,4
	23,4
	24,6

	Відношення приросту довгострокового кредиту до інвестицій в основний капітал, %
	24,1
	35,1
	44,5
	6,4
	17,9
	13,5


Розраховано за: [22; 24].

Наведені в таблиці 3 дані свідчать про те, що обсяг довгострокових кредитів, наданих банківською системою суб’єктам господарювання, зріс з 152,6 млрд. грн. у 2007 р. до 324,2 млрд. грн. у 2011 р., або у 2,1 разу, в той час як капітальні вкладення - відповідно у 1,3 разу. Частка довгострокових кредитів за 2007-2011 рр. становила 56-59% від загального обсягу заборгованості за кредитами, наданими банківською системою нефінансовим корпораціям. У структурі довгострокового кредиту зростає частка кредитів, наданих понад 5 років (з 15,9% у 2007 р. до 24,6% у 2011 р.). Довгострокові кредити у передкризовий період становили понад 40% від суми капітальних вкладень, а в післякризовий період (2010-2011 рр.) - відповідно 14-18%. Це дає підставу стверджувати, що банківська система спроможна забезпечити реальний сектор економіки у достатній мірі довгостроковими ресурсами для фінансування капітальних вкладень. 

Подальший аналіз фінансових методів мобілізації нагромаджень пов'язаний із ринком цінних паперів. Нині важливого значення набуває здатність ринку цінних паперів виконувати свою функцію трансформації заощаджень в інвестиції. Переважна більшість українських економістів вказувала, що в Україні не в достатній мірі використовується потенціал ринку цінних паперів в акумуляції і перерозподілі фінансових ресурсів у реальний сектор економіки. По суті, цієї ж позиції дотримується З. Ватаманюк, О. Баулова, які вважають, що «одним з головних недоліків (ринку цінних паперів. -див. А.Н.) є неповне використання його інвестиційного потенціалу» [4]. Згодом ця точка зору розвивалася в роботах Г. Калача [9], Т. Буя [3]. 

Ряд авторів у своїх дослідженнях стверджували, що важливими чинниками, які стримують розвиток ринку капіталів, є інституційна нерозвиненість фондового ринку [1]. Аналізуючи фінансування інвестиційної діяльності на ринку цінних паперів, І. Івахненко відмічав, що підприємства практично не використовують емісію облігацій як потенційне джерело інвестиційних ресурсів через недосконалість законодавства [7].

За останні роки ринок капіталів розвивався досить стабільно, виступаючи важливим джерелом фінансування нагромаджень. Найважливішим джерелом залучення довгострокових коштів для суб’єктів господарської діяльності є випуск і продаж цінних паперів: акцій і облігацій. Дані про чисту емісію акцій і облігацій суб’єктів господарювання з 2006 по 2011 р. наведені у таблиці 4.

Таблиця 4 

Частка емісії цінних паперів у фінансуванні суб’єктів

господарювання України в 2006-2011 рр.

	Рік
	Чисті емісії цінних паперів за рік, млрд. грн.
	Частка акцій в емісіях, %
	Відношення суми емісії до наступних     

величин, %

	
	
	
	загальне фінансування*
	валові капітальні вкладення
	чисті капітальні вкладення
	нерозподілений прибуток

	
	акції
	облігації
	
	
	
	
	

	2006
	30,6
	17,0
	64,3
	26,2
	39,1
	78,9
	116,9

	2008
	18,1
	24,1
	42,8
	12,9
	18,6
	34,6
	-93,1

	2009
	38,6
	10,1
	79,2
	23,3
	33,0
	159,1
	-125,1

	2010
	14,1
	6,3
	69,0
	9,6
	12,5
	45,6
	767,8

	2011
	21,1
	21,9
	49,1
	12,3
	18,5
	31,9
	71,9


* Загальне фінансування являє собою суму капітальних інвестицій та інвестицій в оборотний капітал (приріст оборотних активів у запасах товарно-матеріальних цінностей).

Розраховано за: [26; 28].

Наведені у таблиці 4 дані свідчать, що у фінансуванні капіталовкладень корпорацій за рахунок залучених коштів облігації відіграють важливу роль. За 2005-2011 рр. їх частка складала в середньому близько 50% від випуску всіх цінних паперів приватними корпораціями. В 2008 р. обсяг облігаційних позичок склав 24,1 млрд. грн., що становило 57,2% від загального обсягу емісії цінних паперів суб’єктів господарської діяльності. Реалізація облігацій ускладнилася в результаті глибокої економічної кризи та інфляції. В результаті негативних процесів обсяг первинної емісії облігацій скоротився з 24,1 млрд. грн. у 2008 р. до 6,3 млрд. грн. у 2010 р. Розвиток емісії акцій за останні роки був схожий з розвитком емісії облігацій. В 2009 та 2010 рр. випуск акцій мав більше значення, ніж випуск облігацій. Фінансування корпорацій реального сектору економіки через акції різко скоротилося протягом 2008 і 2010 рр.

Таким чином, близько 10% усіх довгострокових засобів корпорацій дають емісії цінних паперів. Податкове законодавство України містить ряд положень, що стимулюють акціонерне та облігаційне фінансування капіталовкладень. Наприклад, згідно з п. 153.3.6 Податкового кодексу України, юридичні особи-резиденти, які отримують дивіденди, при оподаткуванні прибутку не включають їх суму до складу доходу. З січня 2015 р. оподаткування доходу індивідуальних утримувачів акцій (фізичних осіб), отриманого у вигляді дивідендів, згідно із п. 167.2 Податкового кодексу оподатковується за пільговою ставкою (5%). Проте існують деякі виключення. Сума доходів, отриманих 

платником податку у вигляді процентів, що нараховані на цінні папери, емітовані Міністерством фінансів України, згідно із п. 165.1.2 Податкового кодексу повністю звільняється від податку на доходи фізичних осіб. Це сприяє залученню коштів для фінансування капіталовкладень центральними органами влади, які в значній мірі покриваються за рахунок випуску облігацій. 

Новою рисою розвитку ринку цінних паперів в Україні стало зростання фінансування сектору фінансових корпорацій та загальнодержавного управління за рахунок ресурсів, мобілізованих ринком капіталу. В результаті частка нефінансових корпорацій в загальному обсязі ресурсів, залучених за допомогою емісії цінних паперів, стрімко знижувалася. Особливо це стосувалося емісії облігацій (табл. 5).

Таблиця 5 

Емісія цінних паперів в Україні за типом емітента, млн. грн.

	Емісія цінних паперів
	2006 р.
	2008 р.
	2009 р.
	2010 р.
	2011 р.

	Емісія акцій ― всього
	43 540
	46 140
	101 070
	40 590
	58 160

	у тому числі:
	
	
	
	
	

	нефінансовий сектор
	30 600
	18 050
	38 570
	14 094
	21 130

	фінансовий сектор
	12 940
	28 090
	62 500
	26 496
	37 030

	Емісія облігацій ― всього 
	14 430
	68 997
	106 249
	80 764
	60 338

	у тому числі:
	
	
	
	
	

	нефінансовий сектор
	10 142
	25 561
	24 133
	10 107
	6 344

	фінансовий сектор
	2 607
	18 920
	7 213
	–
	3 150

	сектор загальнодержавного управління*
	1 682
	24 516
	74 903
	70 657
	50 845


* Емісія облігацій сектору загальнодержавного управління включає суму емісія облігацій внутрішньої державної позики та облігацій місцевих органів державного управління.

Джерело: [26].

У цілому за 2006-2011 рр. частка нефінансових корпорацій в загальній сумі емісії облігацій знизилася з 70,3% до 10,5%. Навіть у 2008 р., в якому обсяг емісії облігацій нефінансових корпорацій досяг максимальних розмірів, їх частка в загальному обсязі не перевищила 40%. Емісія облігацій нефінансових корпорацій, що в період високої кон’юнктури з початку 

2000-х рр. стала важливим методом мобілізації нагромаджень, втратила своє минуле значення. Провідну роль в емісіях облігацій нині відіграє держава. Загальний обсяг емісії облігацій центральних та місцевих органів державного управління в 2009 р. становив 74,9 млрд. грн. проти 1,7 млрд. грн. у 2006 р., тобто зріс у 44,1 разу. В результаті частка держави у загальному обсязі емісії облігацій зросла з 11,7% у 2006 р. до 84,3% у 2011 р. 

Збільшилася частка фінансового сектору і в первинних емісіях акцій. Починаючи з 2008 р., обсяги первинної емісії облігацій фінансового сектору майже удвічі  перевищували обсяги емісії нефінансових корпорацій. В результаті дії цієї тенденції на кінець 2011 р. питома вага фінансового сектору становила 63,7% проти 29,7% у 2006 р. Таким чином, держава, банки та інші установи кредитної системи практично витіснили підприємства реального сектору економіки з первинного ринку цінних паперів.

Тому введення обмеження на емісії цінних паперів з боку Національної комісії з цінних паперів і фондового ринку (НКЦПФР) для фінансового сектору повинно стати важливим заходом щодо перерозподілу фінансових ресурсів на користь підприємств реального сектору економіки. Це, як свідчить досвід розвинених країн світу (насамперед Франції, Німеччини, Японії), в умовах недостатнього обсягу власних нагромаджень є вимушеним кроком, що забезпечує фінансовими ресурсами підприємства сфери матеріального виробництва.

Поряд із власними, запозиченими і залученими джерелами фінансування для забезпечення інвестиційної діяльності використовуються також бюджетні кошти. У сучасних умовах великий потенційний інвестор - держава - не має значних можливостей перетворювати заощадження в інвестиції. Незважаючи на той факт, що зараз у руках держави акумулюється понад 
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 валових заощаджень, вони використовуються на обслуговування державного боргу, нагромадження золотовалютних резервів, і лише їх частина використовується на інвестиції. У 2007–2011 рр. за рахунок коштів бюджету фінансувалося менше 10% загального обсягу інвестицій в основний капітал 
(табл. 6).

Таблиця 6 

Частка державних капітальних вкладень в основні фонди

у загальній сумі капітальних вкладень суб’єктів господарювання

	Капітальні вкладення
	2007 р.
	2008 р.
	2009 р.
	2010 р.
	2011 р.

	Капітальні вкладення – 

всього, млрд. грн. 
	182,7
	226,6
	147,5
	166,9
	233,2

	Державні вкладення в основний капітал
	 
	 
	 
	 
	 

	млрд. грн.
	17,9
	21,4
	10,8
	14,8
	20,2

	в % до загальної суми капітальних вкладень
	9,8
	9,4
	7,3
	8,9
	8,7

	в % до ВВП
	2,5
	2,3
	1,2
	1,4
	1,5


Розраховано за: [23; 24].

Якщо розглядати структуру державних витрат з точки зору економічного зростання та модернізації економіки, то в Україні вона характеризується несприятливим поєднанням зростаючих поточних витрат (зокрема, на соціальні потреби, управління економікою, обслуговування державного боргу) і низькою часткою бюджетних витрат, що спрямовуються на фінансування капітальних вкладень. У той же час, національні інтереси України, необхідність модернізації та оновлення виробничого потенціалу потребують докорінного перегляду ролі бюджету, перетворення його із простого засобу макроекономічного балансування в один із ключових інструментів посилення інвестиційної активності. 

Так досвід розвинених країн світу (насамперед Німеччини, Франції, Італії, Японії) свідчить, що високі темпи нагромадження капіталу, а також зміна структури суспільного відтворення у 60-80-х рр. обумовлені в значній мірі розширенням і поглибленням державного втручання в економіку. Важливе місце в цій системі належало фінансуванню капіталовкладень. 

Державне фінансування капіталовкладень виступає у двох формах - прямих інвестицій і державного кредитування. Наприклад, участь держави у нагромадженні основного капіталу в Англії була досить вагомою: в загальному обсязі валових інвестицій в основний капітал її частка становила в 1948 р. близько 46%, в 1953 р. - 56, в 1963 р. - 44%(. В Японії частка держави у валових капіталовкладеннях в основний капітал, у 1934-1936 рр. становила 20,8 %, а в 1950-1963 рр. зросла в середньому до 33,8 % [10]. Прямі інвестиції в переважній частині спрямовувалися на фінансування стратегічних галузей  та тих сфер економіки, які за своєю специфікою не могли стати сферою застосування приватного капіталу, але є необхідними елементами для забезпечення загальних умов суспільного відтворення. Це переважно кредити у виробничу та соціальну інфраструктуру. 

У більшій або меншій мірі держава здійснювала фінансування капіталовкладень, використовуючи мережу державних і напівдержавних фінансово-кредитних інститутів. Фінансування  економіки здійснювалося відповідно до національних програм розвитку. Наприклад, у Франції в 60-70-х рр. через Фонд економічного і соціального розвитку  (ФЕСР) фінансувалося близько 11% валових продуктивних капіталовкладень [18; 19; 20]. В Японії в 1963 р. частка державних фінансових інститутів складала близько 13,2% всіх депозитів, 19,7% всіх позик і 16,9% володіння цінними паперами [16].

Україна нині має широку мережу державних фінансово-кредитних установ, загальна сума кредитних вкладень яких станом на 01.01.2012 р. складала 126,3 млрд. грн., що становить 15,8 % від загального обсягу кредитів, наданих банківською системою країни. Маючи у розпорядженні значний фінансовий потенціал, держава не спромоглася використати його для фінансування інвестицій відповідно до національних пріоритетів. В якості доказу наведемо дані про кредити, надані «Ощадбанком» суб’єктам господарювання. Так, у 2011 р. загальна сума наданих кредитів «Ощадбанком» розподілилася таким чином: 

· операції з нерухомим майном – 40,19%;

· торгівля – 12,00%;

· переробна промисловість – 11,59%;

· виробництво та розподілення електроенергії, газу та води – 15,19%;

·  будівництво – 9,99%;

· сільське господарство – 1,75%;

· державне управління – 7,23%;

· інші потреби – 2,06%.

Пріоритетне значення у структурі кредитного портфеля «Ощадбанку» мають торгівля та операції з нерухомістю, частка яких становила 52,2% від загального обсягу кредитів, наданих суб’єктам господарювання. Частка підприємств сфери матеріального виробництва (промисловості, будівництва та сільського господарства) у загальному обсязі кредитного портфеля становила відповідно 38,5%. Аналогічною є структура кредитного портфеля і в інших державних банках [29]. З шести банків лише «Укргазбанк» та «Державний експортно-імпортний банк України» у більшій мірі здійснюють кредитування реального сектору економіки у відповідності до національних пріоритетів [28]. За рахунок скорочення частки торгівлі, операцій з нерухомістю та споживчого кредитування населення можна вивільнити близько 80 млрд. грн. кредитних ресурсів державних банків і направити їх на фінансування  реального сектору економіки відповідно до Програми економічних реформ.

Висновки. Оцінюючи в цілому структуру фінансових ресурсів, що склалася в українській економіці, можна з впевненістю стверджувати, що на сьогоднішній день ця структура є деформованою, а тому малоефективною. Вона характеризується переважанням кредитів та емісії цінних паперів, тобто запозичених і боргових ресурсів суб’єктів господарювання. 

Провідне місце в системі залучених ресурсів займає ринок банківських кредитів. Частка ринку капіталу є відносно стабільною і становить близько 10% від обсягу капітальних вкладень. Для збільшення обсягу ресурсів, залучених суб’єктами господарювання за допомогою інструментів ринку капіталу, необхідно ввести на законодавчому рівні тимчасові обмеження на емісії цінних паперів фінансових посередників. 

Нині роль держави у фінансовому забезпеченні нагромадження капіталу незначна і викликає необхідність її активного зростання. Потребує подальшого удосконалення система управління державними банками, використання їх кредитних ресурсів для фінансування сфери матеріального виробництва відповідно до національної програми модернізації української економіки. Мова йде про скорочення кредитування торгівлі, операцій з нерухомістю та кредитування населення, спрямування вивільнених кредитних ресурсів на інвестиційні потреби сфери матеріального виробництва. Подальше дослідження методів фінансового забезпечення інвестиційної діяльності пов’язане з вирішенням складної проблеми: чому стрімке зростання обсягів власних та запозичених грошових нагромаджень не змогло дати дійсний поштовх збільшенню реального нагромадження капіталу.
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