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ВСТУП 

Розвиток капіталу в Україні - це складний та багатогранний процес, який 

впливає на всі сфери життя країни. Економічний аспект розвитку капіталу в Україні 

полягає в створенні сприятливої бізнес-середи та стимулюванні інвестицій. Це 

включає в себе поліпшення умов для підприємництва, зниження податків, 

спрощення адміністративних процедур та забезпечення правової стабільності. Але 

у воєнний час розвиток капіталу в Україні стає надзвичайно складним завданням, 

оскільки воєнний конфлікт суттєво впливає на економіку, соціальну сферу та 

політичний ландшафт країни. Воєнна загроза призводить до зміни пріоритетів, 

стратегій та напрямків розвитку, вимагаючи від уряду, бізнесу та громадськості 

швидких та ефективних дій для забезпечення стійкості та виживання країни. у 

воєнний час розвиток капіталу в Україні потребує великої уваги до забезпечення 

безпеки і стабільності в економіці. Воєнні загрози часто породжують невпевненість 

серед інвесторів та споживачів, що може призвести до зниження інвестицій та 

внутрішнього споживання. Уряд повинен вживати заходів для збереження 

функціонування бізнесу, забезпечення стабільності валюти та фінансової системи, 

а також стимулювання інвестиційних проектів, які сприяють розвитку стратегічних 

галузей економіки. важливою складовою розвитку капіталу в умовах війни є 

забезпечення ефективного управління ресурсами. Важливим аспектом є ретельне 

планування та координування використовування фінансових, технічних та 

людських ресурсів з метою максимізації їх використання для потреб оборони, 

відновлення та розвитку країни. При цьому важливо забезпечити прозоре та 

ефективне використання державних фондів, щоб уникнути корупції та втрат 

ресурсів. Отже, воєнний час ставить перед Україною великі виклики у сфері 

розвитку капіталу, але в той же час відкриває можливості для зміцнення державних 

інститутів, сприяння інноваціям та підтримки громадянського суспільства. 

Ефективне управління ресурсами, соціальна підтримка та міжнародне 
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співробітництво є ключовими складовими успішного подолання викликів, що 

стоять перед країною у часи війни. 

Дипломна робота присвячена дослідженню впливу капіталу на економічний 

розвиток України в умовах агресії Росії.  

В процесі дослідження буде акцентуватися увага на фінансовому рахунку, 

індекси біржі та індикаторів фінансової системи. 

Метою дипломної роботи є дослідження впливу капіталу на економічний 

розвиток України в умовах агресії Росії. 

Досягнення мети передбачає виконання наступних завдань: 

- дослідження теоретико-методологічних основ капіталу як фактору 

економічного зростання країни; 

- порівняльний аналіз розвитку впливу капіталу в Україні до та після воєнного 

вторгнення Росії; 

- аналіз структури і динаміки основних статей фінансового рахунку України; 

- регресійний аналіз моделі факторів впливу на дохід від інвестицій України; 

- дослідження індикаторів фінансової системи України. 

Об’єктом дослідження є вплив капіталу на економічний розвиток України в 

умовах агресії Росії.  

Предметом дослідження є стратегічні пріоритети державної політики по 

залученню капіталу в Україну.  

Дипломна робота складається зі вступу, трьох розділів, висновків і списку 

використаних джерел. У першому розділі представлено теоретико-методологічні 

основи дослідження капіталу, поняття економічного зростання та його факторів та 

роль капіталу як чиннику економічного зростання. У другому розділі зроблено 

порівняльний аналіз розвитку капіталу в Україні до та після воєнного вторгнення 

Росії, зокрема досліджуються основні індикаторі фінансової системи України, 
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структура та динаміка фінансового рахунку. У третьому розділі досліджується 

методи та напрямки державної політики України щодо залучення капіталу.  

Теоретичною та методологічною основою дослідження  є положення, 

сформульовані в українських та зарубіжних працях, присвячених вивченню впливу 

капіталу на економічний розвиток України в умовах агресії Росії; періодичні 

видання; статистичні дані з офіційних інтернет-ресурсів.  

При написані дипломної роботи використовуються наступні методи 

дослідження: порівняльний, графічний, статистичний, регресійний 
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РОЗДІЛ 1 

ТЕОРЕТИКО-МЕТОДОЛОГІЧНІ ОСНОВИ ДОСЛІДЖЕННЯ КАПІТАЛУ 

ЯК ФАКТОРУ ЕКОНОМІЧНОГО ЗРОСТАННЯ КРАЇНИ 

 

1.1. Економічне зростання та його фактори 

Економічне зростання – це збільшення виробництва економічних товарів і 

послуг за певний період порівняно з попереднім періодом. Його можна виміряти 

номінальними або фактичними показниками. Традиційно загальне економічне 

зростання вимірюється валовим національним продуктом (ВНП) або валовим 

внутрішнім продуктом (ВВП), хоча іноді використовуються альтернативні 

показники. Простіше кажучи, економічне зростання відноситься до збільшення 

загального обсягу виробництва в економіці, що зазвичай проявляється у збільшенні 

національного доходу [1]. 

У більшості випадків, але не завжди, загальне зростання виробництва 

корелює зі збільшенням середньої граничної продуктивності. Це призводить до 

збільшення доходів, що спонукає споживачів витрачати більше і сприяє 

поліпшенню матеріальної якості життя і рівня життя. 

В економіці зростання часто моделюється як функція фізичного капіталу, 

людського капіталу, робочої сили та технологій. Збільшення кількості та якості 

населення працездатного віку, використовуваних ним інструментів та існуючих 

рецептів об’єднання робочої сили, капіталу та сировини призводить до збільшення 

економічного виробництва. 

Економіка проходить через кілька періодів активності, які називаються 

«діловим циклом» [3]. Він складається з 4 етапів: 

- Зростанні: на цьому етапі зайнятість, доходи, промислове виробництво та 

продажі зростають, а реальний ВВП зростає. 

- Пік: це точка, в якій економічне зростання досягає свого максимуму. 
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- Спад: на цьому етапі всі елементи розширення починають зменшуватися. Це 

призводить до рецесії, коли по економіці поширюється значне зниження 

економічної активності. 

- Дно: це момент, коли рецесія досягає свого мінімуму. 

Один економічний цикл простягається від піку до піку або знизу вгору. Такі 

цикли зазвичай не мають регулярної тривалості, вони мають систолічний період під 

час розширення і навпаки. 

Після Другої світової війни економіка США пережила більше розширення, 

ніж скорочення. У період з 1945 по 2019 груд. Середнє розширення тривало близько 

65 місяців, тоді як середнє скорочення тривало лише 11 місяців. Однак велика 

рецесія тривала 18 місяців з 2007 по 2009 роки. Потім відбулося найдовше 

розширення в історії – 19 місяців, яке тривало до 2020 року, коли почалася пандемія 

COVID-19. 

Найбільш поширеним показником економічного зростання є реальний ВВП. 

Це загальна вартість усіх товарів і послуг, вироблених в економіці, з поправкою на 

інфляцію. Існує 3 різні способи оцінки реального ВВП. 

Квартальне зростання на основі річної ставки показує зміни ВВП за квартал і 

розраховується на основі річної ставки. Наприклад, якщо квартальна зміна 

становить 0,3%, річна ставка оцінюється в 1,2%. 

Річне зростання порівнюється ВВП у відсотках за квартал з тим самим 

кварталом попереднього року. Цей метод часто використовується для компенсації 

сезонних коливань. 

Середньорічні темпи зростання – це середнє значення змін у кожному з 

чотирьох кварталів. 

Першим фактором є збільшення обсягу фізичного капіталу в економіці. 

Додавання капіталу в економіку часто підвищує продуктивність праці. Нові, кращі 

інструменти означають, що працівники можуть виробляти більше продукції за 
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одиницю часу. Має бути дві важливі умови: хтось в економіці повинен 

накопичувати ресурси для створення нового капіталу, а новий капітал повинен бути 

належним чином розміщений та активований у потрібний час. 

Другий спосіб – удосконалити технологію. Наприклад, винахід бензину 

значно підвищив економічну цінність нафти. Удосконалена технологія дозволяє 

співробітникам виробляти більше продуктів з тим же обсягом капіталу і 

комбінувати їх новим і більш продуктивним способом.  

Ще один спосіб забезпечити економічне зростання – це збільшити робочу 

силу [4]. За інших рівних умов більша кількість співробітників означає більш 

доступні товари та послуги. Але нові працівники повинні бути достатньо 

продуктивними, щоб компенсувати витрати на технічне обслуговування, а не 

чистих споживачів. 

Останній спосіб – збільшити людський капітал. Це означає підвищення 

продуктивності праці працівників шляхом навчання, практики та розвитку навичок. 

Це також може стосуватися соціального та корпоративного капіталу, такого як 

довіра чи політичні інновації. 

Простіше кажучи, економічне зростання означає, що буде доступно більше 

людей, тому уряди прагнуть досягти цього. Але це важливо не тільки для самого 

зростання, але і для того, як його результати використовуються для соціального 

прогресу. Згідно з дослідженням, країни, яким вдалося зменшити масштаби 

бідності та розширити доступ до суспільних благ, покладаються на сильне 

економічне зростання.  

 Автор статті «Economic growth and economic development» [5] зазначає, що 

термін «економічне зростання» визначається як процес, за допомогою якого 

реальний національний дохід і дохід на душу населення країни збільшуються 

протягом тривалого періоду часу. 
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Це визначення економічного зростання включає наступні характеристики. 

Економічне зростання включає процес збільшення національного доходу та доходу 

на душу населення. Збільшення доходу на душу населення є найкращим 

показником економічного зростання, оскільки відображає підвищення рівня життя 

населення. Економічне зростання вимірюється не тільки збільшенням грошового 

доходу або номінального національного доходу, а й збільшенням реального 

національного доходу. Іншими словами, збільшення повинно бути не тільки з точки 

зору збільшення ринкової ціни існуючих товарів, але і з точки зору збільшення 

випуску товарів і послуг. Зростання реального доходу має тривати протягом 

тривалого часу: зростання реального національного доходу та доходу на душу 

населення має бути стійким протягом тривалого часу. Короткострокове сезонне або 

тимчасове зростання доходів не слід плутати з економічним зростанням. 

Збільшення доходів повинно базуватися на збільшенні виробничих потужностей: 

це зростання може бути стійким лише в тому випадку, якщо воно є результатом 

довгострокового збільшення виробничих потужностей економіки, таких як 

модернізація та використання нових технологій у виробництві, зміцнення 

інфраструктури, такої як транспортні мережі, поліпшення виробництва. 

виробництво електроенергії і т. д. 

Економічний розвиток визначається як стійке поліпшення матеріального 

благополуччя суспільства. Економічний розвиток-це ширше поняття, ніж 

економічне зростання. Окрім зростання національного доходу, він також включає 

соціальні, культурні, політичні та жовтневі економічні зміни, що сприяють 

матеріальному прогресу. До них відносяться зміни в ресурсопостачанні, швидкості 

формування капіталу, чисельності та складі населення, технологіях, навичках, 

продуктивності, інституційній та організаційній структурі. Ці зміни спрямовані на 

забезпечення більш справедливого розподілу доходів, збільшення зайнятості та 

зменшення бідності. Коротше кажучи, економічний розвиток - це процес, що 
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складається з довгого взаємопов’язаного ланцюга змін фундаментальних факторів 

пропозиції та структури попиту. 

 Варто також розглянути думку відомих вчених стосовно класифікації 

економічного зростання, і як вони його розуміють. Автор статті визначає [6], що 

погляди Адама Сміта щодо чинників економічного зростання мали важливий вплив 

на класичну модель зростання. Однак багато інших мислителів, таких як Рікардо, 

Мальтус і Маркс, критикували ці погляди. Немає жодної вказівки на те, що класичні 

економісти думали про будь-яке фіксоване співвідношення між темпом зростання і 

темпом накопичення капіталу, але немає сумніву, що вони вважали їх позитивно 

корельованими. 

Після Сміта, Рікардо наголошував на тому, що земля як важливий ресурс мала 

спадну віддачу через фіксовану пропозицію землі. Ця характеристика землі 

призводить до зростання орендної плати за землю і збільшення вартості життя для 

працівників, що, в свою чергу, збільшує вартість сільськогосподарського 

виробництва і зменшує прибутки капіталістів, що порушує накопичення капіталу. 

З цієї причини Рікардо спочатку стверджував, що цей спад можна щасливо 

зупинити за допомогою технологічних покращень у машинах (хоча з також 

спадною продуктивністю) і спеціалізації, яку приносить торгівля, хоча він також 

передбачав стаціонарні стани. Однак пізніше Рікардо заявив, що машини насправді 

витісняють працю, і праця, яка «звільняється», може не бути поглинута, що створює 

низхідний тиск на заробітну плату і, таким чином, знижує дохід працівників. Щоб 

поглинути цю додаткову працю без цього ефекту, темпи накопичення капіталу 

повинні збільшитися. Але немає очевидного механізму для цього, особливо 

враховуючи тенденцію, описану вище, щодо зниження прибутків і, отже, 

заощаджень з часом [7]. 

Згідно з Рікардо, лише капіталісти будуть заощаджувати весь або більшу 

частину свого прибуткового доходу і накопичувати його для розширення 
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виробництва. До тих пір, поки прибутки позитивні, капітал буде розширюватися. 

Рікардо передбачав, що накопичення капіталу і зростання зупиняться, коли 

екстенсивна межа буде розширена до точки, де дохід від маргінальної землі 

дорівнює звичайній заробітній платі. У цій точці норма прибутку та загальні 

прибутки дорівнюють нулю, тому немає більше накопичення капіталу, і весь 

надлишок набуває форми орендної плати. Ми можемо описати цю ситуацію як 

стаціонарний стан. У стаціонарному стані більшість великого населення живе на 

межі виживання, тиснучи на обмежені ресурси, тоді як невеликий заможний клас 

землевласників привласнює соціальний надлишковий продукт. 

Інший класичний економіст Т. Мальтус стверджував, що населення, якщо 

його не контролювати, зростає в геометричній прогресії, тоді як засоби до існування 

зростають лише в арифметичній прогресії. Мальтус був переконаний, що, 

незважаючи на будь-які технічні покращення, зростання населення неминуче буде 

швидшим, ніж зростання виробництва. Мальтус, як і Рікардо, був песимістом, 

незважаючи на оптимізм Сміта. 

 Щодо самого Адама Сміта, то у статті «Economic growth» [8] зазначається, що 

опис економічного зростання, наданий Адамом Смітом, дуже чіткий, хоча і не 

завжди пов’язаний з багатством країни. Його суть полягає в поділі праці як джерелі 

здатності суспільства підвищувати продуктивність (яка сама по собі є результатом 

природного» розвитку торгівлі). Багатство країни полягає в тому, що 10 людей, які 

спеціалізуються на різних завданнях, виробляють 48 000 шпильок на день, 

порівняно з деякими шпильками, можливо, єдиними шпильками, які кожен може 

виготовити самостійно, але цей важливий розподіл праці не відбувається без 

допомоги. Це може статися лише після попереднього накопичення капіталу (або 

акцій, як це називає Сміт), який використовується для оплати праці додаткових 

працівників або придбання інструментів та верстатів. 
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Але прагнення до накопичення створює проблеми. Виробнику, який 

накопичує запаси, потрібно більше працівників (оскільки технології економії праці 

не вистачає місця в схемі Сміта), і він намагається найняти їх, внаслідок чого його 

прибуток починає падати, а процес накопичення загрожує зупинкою. Але потім 

з’являється хитромудрий механізм для продовження прогресу. Підвищуючи ціну на 

робочу силу, виробник несвідомо починає процес збільшення пропозиції робочої 

сили.  

 У статті «What Causes Economic Growth?» [9] зазначається, що економічне 

зростання зумовлене інноваціями, вільною торгівлею та відносно вільною 

економікою. Створення довгострокового добробуту залежить від стійкого 

зростання, що використовує силу накопичення. Країни стають багатшими за 

рахунок підвищення продуктивності та впровадження інновацій. Інновації, як 

великі, так і другорядні, значно підвищують рівень життя.  

Економічна свобода важлива для економічного зростання. Порівняння 

Північної та Південної Кореї, Східної та Західної Німеччини показує, що більш 

вільна економіка зростає значно швидше. Після Другої світової війни зниження 

торгових бар’єрів було важливим для економічного зростання бідних країн, і 

існують дослідження, які свідчать про значне збільшення темпів зростання завдяки 

лібералізації торгівлі. 

Економічне зростання необхідне для підвищення рівня життя у світі. Вільна 

торгівля та економічна свобода важливі для сприяння цьому зростанню, про що 

свідчать історичні приклади та економічні дослідження. 

Важливою роботою, яка пояснює що таке економічне зростання, є робота 

Пола Самуельсона «Економіка» [14]. Він визначає, що економічне зростання – це 

процес, за допомогою якого економіка країни з часом збільшує виробничі 

потужності та обсяг вітчизняних товарів. 
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Економічне зростання супроводжується збільшенням виробничих 

потужностей країни, що означає збільшення кількості товарів і послуг, які 

економіка може виробляти. Це пов’язано з інвестиціями в капітальні ресурси, 

технічний прогрес і підвищення кваліфікації робочої сили. Самуельсон підкреслює 

важливість довгострокового підходу до економічного зростання. Він вважає, що 

стійке економічне зростання можливе лише при постійних інвестиціях в 

інфраструктуру, освіту та технології. 

Технологічні інновації є основним двигуном економічного зростання. Нові 

технології дозволяють підвищити продуктивність праці і ефективність 

виробництва, що збільшує обсяг вироблених товарів і послуг. Економічне 

зростання також залежить від демографічних факторів. Зростання населення може 

збільшити робочу силу, що не тільки сприяє економічному зростанню, але і вимагає 

додаткових ресурсів для підтримки високого рівня життя. 

Самуельсон зазначає, що економічне зростання значною мірою залежить від 

якості економічних та політичних інститутів. Стабільний уряд, ефективна правова 

система та хороший діловий клімат сприятимуть інвестиціям та економічному 

зростанню. 

Макроекономічна політика уряду відіграє важливу роль у підтримці 

економічного зростання. Збалансована фіскальна та монетарна політика може 

стимулювати інвестиції та споживання та призвести до економічного зростання. 

 

1.2. Капітал як чинник економічного зростання 

Карл Маркс, німецький філософ, економіст і революціонер, розробив теорію 

капіталу, яка стала центральною частиною його критики капіталістичної системи. 

У своїй знаменитій праці «Капітал» [] Маркс визначає капітал не тільки як 

матеріальні активи або гроші, але і як суспільні відносини, засновані на експлуатації 



 
14 

 

праці. Його аналіз капіталу розкриває глибинні механізми капіталістичного 

виробництва і їх вплив на економічне зростання і розвиток. 

Маркс виділяє дві основні складові капіталу: постійний і змінний капітал. 

Постійний капітал включає в себе всі засоби виробництва: машини, обладнання, 

будівлі, сировину. Цей вид капіталу не змінює своєї вартості в процесі виробництва, 

а переносить її на створений продукт. З іншого боку, змінний капітал 

представлений витратами на робочу силу, які в процесі виробництва створюють 

нову вартість, що перевищує власну вартість людини, – заробітну плату. 

Марксистська теорія капіталу зосереджується на тому, як капіталісти, які володіють 

засобами виробництва, використовують додану вартість, створену робітниками. 

Він назвав цей процес експлуатацією, який лежить в основі капіталістичних 

виробничих відносин. 

Згідно з марксистською теорією, капітал має кілька основних способів впливу 

на економічне зростання, кожен з яких має як позитивні, так і негативні наслідки. 

Накопичення капіталу, або багатства капіталістами, є рушійною силою 

економічного зростання. Капіталісти реінвестують частину свого прибутку в 

розширення виробництва, що призводить до зростання економічної активності та 

продуктивності. Але цей процес супроводжується концентрацією капіталу в руках 

невеликої кількості людей, що збільшує соціальну нерівність. 

Постійні інвестиції в нові технології та обладнання призводять до підвищення 

продуктивності праці. Цей технологічний прогрес є основним фактором 

економічного зростання. Але впровадження нових технологій часто 

супроводжується скороченням кількості робочих місць, оскільки машини та 

автоматизація замінюють людську працю. Це може призвести до безробіття та 

зростання соціальної напруженості. 

Маркс передбачав, що капіталістична система схильна до періодичних криз 

перевиробництва. У гонитві за прибутком капіталісти виробляють більше товарів, 
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ніж може поглинути ринок, що призводить до рецесії та економічної депресії. Ці 

кризи перешкоджають стійкому економічному зростанню та створюють циклічну 

нестабільність. 

Капіталізм сприяє збільшенню нерівності між капіталістами та робітниками. 

Концентрація багатства в руках небагатьох зменшує купівельну спроможність 

більшості населення та обмежує попит на товари та послуги. Низький споживчий 

попит може перешкоджати економічному зростанню та сприяти соціальним 

конфліктам. 

На думку Маркса, Капітал-це не лише економічна категорія, а й соціальна 

сила, яка визначає структуру та динаміку капіталістичного суспільства. Він є 

рушійною силою економічного зростання і джерелом соціальної напруженості і 

нестабільності. Критика Маркса капіталізму підкреслює його внутрішні 

суперечності, які, на його думку, рано чи пізно призведуть до занепаду та заміни 

соціалістичною системою, в якій виробництво організовано на принципах рівності 

та колективної власності. 

Теорія капіталу Маркса актуальна і сьогодні, оскільки багато проблем 

сучасного світу (соціальна нерівність, економічна криза, безробіття) можуть бути 

пояснені через призму аналізу капіталістичних відносин. Тому, за словами Маркса, 

розуміння капіталу є ключем до аналізу сучасної економіки та пошуку шляхів до 

більш справедливого та сталого розвитку. 

 Однак не лише Марк вивчав капітал у своїх працях. Відомий французький 

економіст, Томас Пікетті, у своїй роботі «Капіталу ХХІ столітті» [11] зробив 

значний внесок у розуміння природи капіталу та його впливу на економічне 

зростання. Його дослідження зосереджені не лише на аналізі розподілу доходів та 

багатства, а й на довгострокових тенденціях економічної нерівності. 

У своїй книзі Пікетті визначає капітал як сукупність активів, які можуть 

приносити дохід власникам. Сюди входять не лише фізичні активи, такі як земля, 
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будівлі та обладнання, а й фінансові активи, такі як акції та облігації. Пікетті 

підкреслює, що капітал – це набагато ширше поняття, ніж просто засіб 

виробництва, і воно охоплює всі види багатства, які можуть принести економічні 

вигоди. 

Пікетті розрізняє капітал і дохід. Дохід – це грошовий потік, зароблений 

протягом певного періоду часу (наприклад, заробітна плата або відсотки), а капітал 

– це накопичення багатства, яке генерує цей дохід. Цей розподіл є ключовим для 

аналізу економічної нерівності, оскільки він показує, як багатство концентрується 

в руках меншин, які отримують значний дохід від капіталу. 

Пікетті стверджує, що, хоча капітал відіграє важливу роль в економічному 

зростанні, він також вносить значний внесок у зростання економічної нерівності. 

Він виявив, що в довгостроковій перспективі приріст капіталу зростає швидше, ніж 

економіка в цілому. Це означає, що ті, хто має значний капітал, мають можливість 

накопичити ще більше багатства, а ті, хто залежить від заробітної плати, відстають. 

Пікетті вводить поняття «r > G», де r – норма прибутку на капітал, а g – 

швидкість економічного зростання. Він стверджує, що нерівність зростає, коли r 

перевищує g, оскільки власники капіталу заробляють більше, ніж ті, хто заробляє 

на роботі. Це призводить до концентрації багатства у вищих верствах суспільства, 

що може негативно вплинути на соціальну стабільність і економічне зростання. 

Пікетті наголошує на необхідності політичних заходів для протидії 

зростаючій нерівності. Він пропонує введення глобального податку на капітал, який 

допоможе перерозподілити багатство і скоротити розрив між багатими і бідними. 

За його словами, це не тільки справедливо, але й необхідно для забезпечення 

стійкого економічного зростання та соціальної згуртованості. 

Дослідження Томаса Пікетті є важливим інструментом для розуміння 

динаміки капіталу та його впливу на економічне зростання та нерівність. Його 

аналіз визначення капіталу як сукупності активів, які можуть приносити дохід, і 
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демонстрація того, як його зростання може переважити загальне економічне 

зростання, підкреслює необхідність глобальних рішень для вирішення проблеми 

економічної нерівності в сучасному світі. 

Також варто проаналізувати роботи й інших економістів. Наприклад, 

американський економіст Роберт Солоу був удостоєний Нобелівської премії з 

економіки в 1987 році за внесок у теорію економічного зростання. Його основна 

робота стала основою для розуміння ролі капіталу та технічного прогресу в 

економічному зростанні. У статті «Технічні зміни та сукупна функція виробництва» 

[12] Солоу розглядає капітал у контексті економічної моделі, яка враховує джерела 

довгострокового економічного зростання. 

Солоу визначає капітал як один з основних факторів виробництва поряд з 

працею. У його розумінні капітал включає фізичні активи, такі як машини, будівлі 

та обладнання, що використовуються для виробництва товарів та послуг. Солоу не 

тільки досліджує, як накопичення капіталу сприяє економічному зростанню, але й 

підкреслює важливість технічного прогресу як основного двигуна цього зростання. 

Основою моделі Солоу є загальна виробнича функція, яка відображає 

взаємозв’язок між обсягом виробництва (Y), обсягом капіталу (K), обсягом робочої 

сили (L) та рівнем рівнем технологічного розвитку (А). Стандартна форма 

виробничої функції в моделі Солоу виглядає наступним чином: Y=A⋅F(K,L). Ця 

функція показує зміни в кількості капіталу та робочої сили, а також те, як 

технологічні зміни впливають на обсяги виробництва. Солоу підкреслює, що навіть 

при постійному рівні робочої сили та капіталу технологічні зміни можуть призвести 

до збільшення виробництва. 

Солоу виявив, що технічний прогрес є важливим фактором економічного 

зростання в розвинених країнах. Накопичення капіталу є важливим, але його вплив 

обмежений, оскільки норма прибутку на капітал з часом зменшується. Таким 
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чином, інновації та технологічний розвиток набувають все більшого значення для 

підтримки стійкого економічного зростання. 

Висновки економіста мали значний вплив на економічну політику. Міністри 

почали наголошувати на важливість інвестицій у дослідження та розробки, освіту 

та інфраструктуру для сприяння технологічному прогресу. Державна політика, 

спрямована на створення інноваційного та підприємницького середовища, може 

забезпечити стійке економічне зростання. 

 Також варто розглянути роботу Джона Мейнарда Кейнса «Загальна теорія 

зайнятості, відсотка і грошей» [13]. Кейнс розглядає капітал не тільки як 

матеріальний актив, але і в більш широкому сенсі, включаючи фінансові ресурси, 

які можуть бути використані для інвестицій. Він підкреслює, що капітал важливий 

для підтримки та збільшення економічної активності, оскільки інвестиції в капітал 

сприяють створенню робочих місць, підвищенню продуктивності та 

стимулюванню економічного зростання. 

Кейнс вважає, що інвестиційні рішення значною мірою залежатимуть від 

очікуваної прибутковості капіталу та поточних процентних ставок. Кейнсіанська 

процентна ставка – це ціна, яку економічний суб’єкт платить за використання 

капіталу. Це визначається балансом між тенденцією до ліквідності (бажанням 

зберегти гроші) і грошовою масою. 

Кейнс ввів концепцію переваги ліквідності, згідно з якою інвестори віддають 

перевагу ліквідним активам (грошам) менш ліквідним (капітальним) активам, 

особливо в умовах економічної невизначеності. Це пояснює, чому інвестицій 

недостатньо навіть при низьких процентних ставках – інвестори бояться втратити 

гроші через ризик і не можуть зберегти їх у безпечній ліквідній формі. 

Кейнс звертає увагу на проблему недостатнього інвестування під час рецесії. 

У цьому випадку навіть низькі процентні ставки можуть не стимулювати потоки 

інвестицій через негативні очікування майбутньої прибутковості. Це може 
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призвести до тривалої депресії та високого рівня безробіття, якщо уряд не 

втрутиться. 

Щоб подолати проблему недостатнього інвестування, Кейнс стверджує 

активну роль держави в економіці. Він стверджує, що держава повинна збільшити 

свої витрати та інвестувати, щоб компенсувати недостатній приватний попит. Це 

включає створення інфраструктури, підтримку наукових досліджень та розробку 

інших капіталомістких проектів, які можуть створити робочі місця та стимулювати 

економічне зростання. 
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РОЗДІЛ 2 

ПОРІВНЯЛЬНИЙ АНАЛІЗ РОЗВИТКУ КАПІТАЛУ В УКРАЇНІ ДО ТА 

ПІСЛЯ ВОЄННОГО ВТОРГНЕННЯ 

 

2.1 Дослідження індикаторів фінансової системи України 

У цьому підрозділі дипломної роботи ми розглянемо індикатори фінансової 

системи України з 2000 по 2023 рік. У ході роботи були проаналізовані такі 

індикатори як: рівень цін, валютний курс, відсоткова ставка, грошова маса, дефіцит 

бюджету та державний борг. Індикатори фінансової системи використовуються для 

оцінки та аналізу її фінансової стабільності, ефективності та розвиненості.  

Нижче розглянемо графік (рис. 2.1) динаміки рівня цін України з 2000 по 2023 

рік.  

 

Рис. 2.1 Динаміка розвитку рівня цін України з 2000 по 2023 рік. 

Джерело: складено  автором на основі даних [15], додаток А (А.1), (А.2). 

Дивлячись на цей графік, можна зробити наступні висновки. З 2000 по 2002 

рік показник дуже стрімко знижується, Зниження показника рівня цін вказує на те, 

що середня вартість товарів та послуг у економіці стає меншою. З 2002 року рівень 

цін починає збільшуватися та у 2008 році показник набуває значення 25,2. 
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Збільшення показника свідчить про зростання загального рівня цін на товари та 

послуги в економіці. Одними з причин інфляційного зростання у 2008 році було 

подорожчання продуктів харчування та зростання тарифів на житлово-комунальні 

послуги. З 2008 показник с кожним роком починає знижуватися аж до 2013 року. 

Рівень цін  у 2013 році дорівнює -0,2. Від’ємне значення рівня цін вказує на 

дефляцію, яка могла виникнути при падінні загального рівня цін на товари і 

послуги. За розглядаючий період у 2015 році відбувається рекордне підвищення 

показника у розмірі 48,7.Таке різке зростання відбувається на тлі військового 

вторгнення Росії в Україну, З тим самим підвищується вартість комунальних 

послуг, електроенергія підвищується на 66,9%, опалення та гаряча вода на 78,4%, З 

2015 показник починає знижуватися та припиняє своє зниження у 2020 році. 

Незважаючи на пандемію у 2020 році, за допомогою діям НБУ, які спрямували 

фіскальну та монетарну політику на підтримку бізнесу та населення, частково 

зупинили зниження рівня споживчого попиту.  З 2020 рівень цін знов починає 

збільшуватись, що призводить до значення показника у розмірі 20,2 у 2022 році. Це 

сталося через початок повномасштабної війни в Україні. Багато харчових продуктів 

зросли у ціні, особливо яйця, фрукти, овочі та риба. У 2023 рівень цін знизився до 

5,1. Основним фактором зменшення рівня цін є зниження сукупного попиту. 

Далі проаналізуємо графік (рис. 2.2) динаміки розвитку валютного курсу 

України з 2000 по 2023 рік. 
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Рис. 2.2 Динаміка розвитку валютного курсу України з 2000 по 2023 рік. 

Джерело: складено  автором на основі даних [15], додаток А (А.1), (А.2). 

Дивлячись на цей графік, можна зробити наступні висновки. З 2000 по 2008 

рік валютний курс мав стабільне значення. Стабільний валютний курс вказує на 

стабільну економіку та має більше можливості для залучення інвесторів. У 2009 

валютний курс України знецінюється. Це сталося через фінансову кризу у 2008-

2009 році. У той момент українська гривня знецінилась більш за всі валюти в 

Європі, тобто на 50%. З 2009 по 2013 рік валюта також знаходиться у стабільному 

значенні незважаючи на її знецінення. З 2014 валюта дуже стрімко набуває 

девальвації та в подальші роки продовжує все більше знецінюватися. Девальвація 

валютного курсу відбулася на тлі військових подій на сході України. У 2022 році 

спостерігається подальша девальвації валютного курсу України у розмірі 32,34 

гривні за одну одиницю долара. Таке знецінення валюти сталося в результаті 

повномасштабного вторгнення Росії в Україну. У 2023 році знецінення валюти 

продовжувалося та набуло 36,57 гривень за одну одиницю долара, що є рекордним 

показником за увесь розглянутий період.  

Нижче розглянемо графік (рис. 2.3) динаміки розвитку грошової маси 

України з 2000 по 2023 рік. 
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Рис. 2.3 Динаміка розвитку грошової маси України з 2000 по 2023 рік. 

Джерело: складено  автором на основі даних [15], додаток А (А.1), (А.2). 

Аналізуючи цей графік, слід зазначити наступне. В цілому зростання 

грошової маси відбувається дуже плавно майже у всі зазначені роки. З 2008 року 

грошова маса знижується на 28,43 млрд. гривень, отже у 2009 році грошова маса 

має 487,3 млрд. гривень. Зниження грошової маси свідчить про скорочення обсягу 

грошей, які знаходяться в обігу в економіці. З 2009 року грошова маса знов починає 

зростати  до 2022 року. Зростання грошової маси може вказувати на збільшення 

кількості грошей, які знаходяться в обігу економіці. Незважаючи на війну в країні з 

2022 року, грошова маса могла збільшитись через фінансову допомогу від інших 

країн. В подальшому зростання грошової маси також спостерігається у 2023 році.  

Наступним розглянемо графік (рис. 2.4)  динаміки розвитку відсоткової 

ставки України з 2000 по 2023 рік. 
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Рис. 2.4 Динаміка розвитку відсоткової ставки України з 2000 по 2023 рік.  

Джерело: складено  автором на основі даних [15], додаток А (А.1), (А.2). 

З цього графіку ми можемо зробити наступні висновки. В цілому графік має 

дуже нестабільну тенденцію. З 2000 по 2001 року відсоткова ставка збільшується. 

Але з 2002 по 2005 відсоткова ставка стрімко знижується та перебуває у від’ємному 

значенні. Отже це свідчить про те, що центральний банк знижує відсоткову ставку, 

яка встановлює рівень вартості позикових грошей. Це також може збільшити 

інвестиції. З 2005 по 2006 ставка зростає але все одно з 2006 знов знижується. У 

2008 році показник також має від’ємне значення -8,9. З 2008 стрімко зростає та 

набуває профіцитного значення у 2009 році. У 2015 році відсоткова ставка має 

значення -12,3. Від’ємна відсоткова ставка могла бути запроваджена через 

російську агресію на сході країни. Таким чином, від’ємна відсоткова ставка 

запроваджується для того, щоб стимулювати економіку в умовах економічної 

нестабільності. Також від’ємне значення могло бути введено через рекордний 

показник інфляції у тому році. З 2015 по 2019 відсоткова ставка зростає. Зростання 

відсоткової ставки свідчить про збереження стабільності фінансової системи або 

стримування інфляції. З 2019 відсоткова ставка знов починає знижуватися та 

набуває від’ємного значення у 2022 році. Таке рішення могло бути прийнято через 
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повномасштабне вторгнення щоб знизити інфляцію. У 2023 відсоткова ставка 

підвищується до 14,5%. 

Далі проаналізуємо графік (рис. 2.5) динаміки розвитку бюджету України з 

2000 по 2023 рік. 

 

Рис. 2.5 Динаміка розвитку дефіциту бюджету України з 2000 по 2023 рік. 

Джерело: складено  автором на основі даних [16], додаток А (А.1), (А.2). 

Отже дивлячись на цей графік, можна зазначити наступне. З 2000 по 2004 рік 

спостерігається зниження дефіциту бюджету. Зменшення вказує на те, що уряд 

витрачав менше грошей ніж отримував доходів. В цьому випадку зменшується 

потреби уряди в позиках. У 2004 році дефіцит бюджету збільшується. Збільшення 

могло статися через політичну кризу у 2004 році, що могло призвести до витрат на 

політичні цілі. З 2004 по 2007 дефіцит бюджету знов зменшується але вже у 2008 

році стрімко збільшується. Такі наслідки могли статися через фінансову кризу у 

2008 році. Тому це призвело до зменшення державного бюджету та збільшило 

витрати країни. З 2009 року дефіцит бюджету продовжує збільшуватися аж до 2014 

року. З 2014 до 2015 року дефіцит бюджету зменшується та це вказує на те, що уряд 

витрачав менше грошей ніж отримував доходів. Незважаючи на військові події у 
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той час, дефіцит бюджету України зменшився через отримання фінансової 

допомоги від МВФ. З 2017 по 2018 рік дефіцит бюджету збільшується. Збільшення 

дефіциту бюджету вказує на те, що уряд витрачав більше грошей, ніж отримував 

доходів. Через це уряд може брати у позику для покриття дефіциту, що призводить 

до боргового тягаря країни. З 2021 року по 2023 рік дефіцит дуже стрімко 

збільшується. Незважаючи на початок війни та отримання фінансової допомоги від 

країн партнерів, на фінансування національної безпеки та оборону витрачається 

дуже багато коштів. В країні дуже стрімко зросли видатки держави, особливо 

видатки на оборону. 

Нижче розглянемо графік (рис. 2.6) динаміки розвитку державного боргу 

України з 2000 по 2023 рік. 

 

Рис. 2.6 Динаміка розвитку державного боргу України з 2000 по 2023 рік.  

Джерело: складено  автором на основі даних [17], [28], додаток А (А.1), (А.2). 

Подивившись на цей графік, можна зробити наступні висновки. З 2000 року 

державний борг країни зменшується та набуває нульового значення протягом 6 

років. Нульове значення державного боргу означає те, що країна не мала жодних 

заборгованостей у цей період часу. З 2007 державний борг починає стрімко 

зростати. Це свідчить про те, що країна брала у позику гроші щоб покрити свої 
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витрати. Збільшення боргу у той час може бути через фінансову кризу. Отже це 

призвело до збільшення дефіциту бюджету та знадобилося збільшити фінансування 

через збільшення державного боргу. З 2014 державний борг збільшується майже 

вдвічі, що свідчить про переваження витрат над доходами. З 2014 року через 

військові дії з’являється потреба у значних витрат на оборону. Тим самим це 

призвело до збільшення державного боргу для фінансуванні військових операцій. З 

2016 по 2019 рік державний борг знижується. Це свідчить про те, що борг який 

повинна сплатити держава, зменшується. З 2021 по 2023 рік державний борг 

України збільшується майже у 2 рази. Причиною став початок війни у 2022 році, 

країні не вистачало власних надходжень на покриття видатків. Через те, що частина 

фінансової допомоги від партнерів надходила у формі грантів, вона  збільшувала 

борг.  

 

2.2 Аналіз структури і динаміки основних статей фінансового рахунку 

України 

У цьому підрозділі буде розглянуто динаміку основних статей фінансового 

рахунку України до та після воєнного вторгнення. Фінансовий рахунок 

характеризує себе рухом капіталу у вигляді інвестицій – прямих, іноземних та 

інших інвестицій. 

Як ми можемо зазначити з таблиці (додаток А.3), можна зробити наступні 

висновки. Фінансовий рахунок з 2000 по 2006 рік знаходився у додатному значенні, 

але з 2006 показник різко знижується та набуває рекордне від’ємне значення  у 

розмірі -17 236,1 млн дол США у 2013 році. Прямі інвестиції усі роки знаходяться  

у дефіциті та майже кожен рік показник погіршується через те, що пасиви значно 

перевищують над активами. Портфельні інвестиції мають майже таку ж саму 

ситуацію, але тільки у 2001, 2008 та 2009 показник знаходиться у профіциті. Усі 

роки активи країни майже дорівнюють нулю. Тому через це, в інші роки пасиви 
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перевищували над активами, що призвело до негативного показника. Інші 

інвестиції мають кращу ситуацію. Тільки у 2008 та 2013 роках показник набуває 

від’ємного значення. Інші роки мають профіцитне значення, тобто активи 

перевищували над пасивами. 

Нижче розглянемо графік (рис. 2.7) динаміки фінансового рахунку України з 

2000 по 2013 рік.  

 

Рис. 2.7 Динаміка фінансового рахунку України з 2000 по 2013 рік, млн дол 

США 

Джерело: складено автором на основі даних [18] 

Дивлячись на цей графік, можна казати наступне. З 2000 по 2004 рік показник 

з кожним роком зростає. Це може свідчити про те, що доходи країни перевищували 

її витрати. Але з 2004 показник різко знижується та набуває від’ємного значення з 

2006 року. Незважаючи на те, що з 2008 по 2009 рік показник стрімко зростає, він 

все одно залишається у від’ємному значенні та після 2010 стрімко знижується. 

Роблячи висновок, з 2006 по 2013 рік показник увесь час був у дефіциті. Це вказує 

на те, що витрати країни перевищували над її доходами.   

Далі розглянемо графік (рис. 2.8) динаміки прямих інвестицій України з 2000 

по 2013 рік 

-20 000.0

-15 000.0

-10 000.0

-5 000.0

 0.0

5 000.0

10 000.0

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Фінансовий рахунок



 
29 

 

 

Рис 2.8 Динаміка прямих інвестицій України з 2000 по 2013 рік, млн дол США 

Джерело: складено автором на основі даних [18] 

З приводу цього графіку можна зробити наступні висновки. З 2000 року 

показник починає знижуватися та внаслідок залишається у всі роки з від’ємним 

показником. Дефіцит прямих інвестицій означає, що обсяг прямих інвестицій, які 

виходили з країни, перевищували обсяг прямих інвестицій, які входили до країни. 

Виходячи з графіку, ми бачимо що найгірший показник у 2008 році. Це могло 

статися на тлі стрімкого зниження інвестиційних потоків через фінансову кризу у 

2008-2009 році. В подальшому показник міг погіршуватися через скорочення 

попиту на український експорт та погіршення політичної ситуації.   

Нижче розглянемо графік (рис. 2.9)  динаміки портфельних інвестицій 

України з 2000 по 2013 рік. 
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Рис. 2.9 Динаміка портфельних інвестицій України з 2000 по 2013 рік, млн 

дол США 

Джерело: складено автором на основі даних [18] 

Аналізуючи цей графік, можна казати наступне. З 2000 по 2007 рік показник 

знижується та набуває від’ємного значення. Тобто загальна сума портфельних 

інвестицій, що виходила з країни, перевищувала загальну суму портфельних 

інвестицій які входили у країну. Але з 2007 року показник зростає та у 2008-2009 

році показник знаходиться у профіциті. Що свідчить  про перевищення загальної 

суми портфельних інвестицій, які входили в країну. Незважаючи на фінансову 

кризу у 2008 році, Україна змогла створити сприятливі умови для інвестицій через 

зниження вартості активів. Також це могло залучити інвесторів через дешеву 

національну валюту. Але з 2009 по 2013 рік показник знов падає. Падіння показника 

у той час може бути викликано політико-економічною нестабільністю, що згодом 

призводить до нестабільності фінансового ринку.   

Нижче проаналізуємо графік (рис. 2.10) динаміки інших інвестицій України з 

2000 по 2013 рік. 
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Рис. 2.10 Динаміка інших інвестицій України з 2000 по 2013 рік, млн дол 

США 

Джерело: складено  автором на основі даних [18] 

З приводу цього графіку, можна зробити наступні висновки. Динаміка інших 

інвестицій досить нестабільна, але все одно залишається у профіциті. Це свідчить 

про те, що Україна отримала більше інвестицій з-за кордону. Але у 2008 році 

показник має від’ємне значення. Це може бути пов’язано з фінансовою кризою у  

2008-2009. Також починаючи з 2012 року показник починає трохи знижуватися та 

у 2013 році набуває незначного дефіциту. Це могло статися через загострення 

політичної ситуації в країні.  

Аналізуючи таблицю (додаток А.4) фінансового рахунку України з 2014 по 

2023 рік слід зазначити наступне. Фінансовий рахунок перебуває у дефіциті майже 

усі роки, крім 2015, 2020, 2022. Найбільше від’ємне значення спостерігається у 2023 

році у розмірі -7 382,6 млн дол США. Прямі інвестиції також майже усі роки мають 

від’ємне значення. Тільки у 2015 та 2020 році показник перебуває у додатному 

значенні. Портфельні інвестиції мають трохи інакшу ситуацію. Додатний показник 

спостерігається у 2014, 2020, 2022, 2023. Інші роки перебувають у дефіциті. Інші 
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інвестиції мають від’ємне значення тільки у 2015, 2016, 2017 та 2023. У 2023 році 

спостерігається найбільше від’ємне значення у розмірі -17 279,8 млн дол. США. 

Нижче проаналізуємо графік (рис. 2.11) динаміки фінансового рахунку 

України з 2014 по 2023 рік. 

 

Рис. 2.11 Динаміка фінансового рахунку України з 2014 по 2023 рік, млн дол 

США 

Джерело: складено автором на основі даних [18] 

З цього графіку ми бачимо, що динаміка фінансового рахунку не є досить 

стабільною. З 2014 сальдо зростає, але з 2015 знов знижується аж до 2018 року та 

перебуває у дефіциті. Це означає, що витрати країни перевищували її доходи. Слід 

зазначити, що падіння показника з 2015 року могло статися через зниження чистого 

відсоткового доходу. Але з 2019 року динаміка є дуже нестабільною тому, що 

щороку показник падає та підвищується. У 2022 році спостерігається приріст 

фінансового рахунку. Це сталося через надходження в країну кредитної допомоги.  

Далі розглянемо графік (рис. 2.12) динаміки прямих інвестицій України з 

2014 по 2023 рік 
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Рис 2.12 Динаміка прямих інвестицій України з 2014 по 2023 рік, млн дол 

США 

Джерело: складено автором на основі даних [18] 

Аналізуючи цей графік, можна казати наступне. З 2015 року прямі інвестиції 

почали стрімко знижуватися. Дефіцит показника означає, що обсяг прямих 

інвестицій, які виходили з країни, перевищували обсяг прямих інвестицій, які 

входили до країни. Причиною такого спаду став військовий конфлікт з Росією та 

поглиблена ним політична та економічна криза в країні. З 2019 показник починає 

зростати та у 2020 набуває додатне значення яке майже дорівнює нулю. У 2021 році 

спостерігається дуже стрімкий спад прямих інвестицій. Такий спад міг статися 

через зниження індексу інвестиційної привабливості. Головними чинниками 

зниження є високий рівень корупції та слабка судова система. Далі показник 

починає різко зростати але все одно залишається у дефіциті у 2022 році. У 2023 році 

також спостерігається дефіцит.  

Нижче проаналізуємо графік (рис. 2.13) динаміки портфельних інвестицій 

України з 2014 по 2023 рік. 
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Рис. 2.13 Динаміка портфельних інвестицій України з 2014 по 2023 рік, млн 

дол США 

Джерело: складено автором на основі даних [18] 

Дивлячись на динаміку портфельних інвестицій, можна зробити наступні 

висновки. У 2014 році ми бачимо профіцит. Причиною цього стало те, що 

Європейський банк реконструкції та розвитку був готовий інвестувати в Україну 

незважаючи на тяжку політичну ситуацію в країні. Але з 2015 по 2019 рік динаміка 

портфельних інвестицій погіршується та перебуває у дефіциті. Але з 2015 по 2019 

рік показник зазнає від’ємного значення. Причиною цьому могло бути через 

погіршення національної грошово-кредитної системи та провалля валютного курсі 

гривні. З 2019 показник починає зростати та набуває додатного значення у 2020 році 

але в подальшому набуває від’ємного значення у 2021 році. З 2021 спостерігається 

профіцит до 2023 року. Додатне значення може обумовлюватися чистою купівлею 

банками цінних паперів. 

Наступним розглянемо графік (рис. 2.14) динаміки інших інвестицій України 

з 2014 по 2023 рік. 
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Рис. 2.14 Динаміка інших інвестицій України з 2014 по 2023 рік, млн дол 

США 

Джерело: складено  автором на основі даних [18] 

З цього графіку ми бачимо наступне. У 2014 році сальдо інших інвестицій 

України було у профіциті. Тобто у той час Україна отримувала більше інвестицій з-

за кордону. З 2015 по 2017 рік показник зазнає від’ємного значення хоч і не такого 

суттєвого. Це свідчить про те, що Україна більше інвестувала в інші країни, ніж 

отримувала інвестиції з-за кордону. З 2018 показник починає зростати аж до 2022 

року. Але з 2022 року показник зазнає дуже стрімкого зниження.  

 

2.3 Регресійний аналіз моделі факторів впливу на дохід від інвестицій 

України 

Регресійний аналіз є потужним статистичним методом, який 

використовується для моделювання і аналізу взаємозв'язків між змінними. Його 

застосування охоплює широкий спектр дисциплін, включаючи економіку, фінанси, 

соціальні науки, біологію та інші галузі знань. Від своєї базової форми — лінійної 

регресії — до складніших варіантів, таких як логістична регресія та нелінійна 

регресія, цей метод надає інструментарій для глибокого аналізу та прогнозування. 

Основна мета регресійного аналізу полягає у виявленні залежності між однією або 

кількома незалежними змінними (факторами) та залежною змінною (результатом). 
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Наприклад, у фінансовому аналізі регресійний аналіз може допомогти зрозуміти, як 

такі фактори, як процентні ставки, інфляція і ріст ВВП, впливають на дохідність 

інвестиційного портфеля. Лінійна регресія є найпростішою і найчастіше 

використовуваною формою регресійного аналізу. Вона передбачає, що між 

незалежними змінними та залежною змінною існує лінійний зв'язок. Хоча 

регресійний аналіз є потужним інструментом, він має свої обмеження. Наприклад, 

кореляція між змінними не завжди означає причинно-наслідковий зв'язок. Крім 

того, регресійні моделі можуть бути чутливими до наявності мультиколінеарності 

(коли незалежні змінні сильно корельовані між собою), гетероскедастичності 

(непостійна дисперсія помилок) 

Показник іноземних інвестицій України є досить чутливим до економічних та 

політичних зрушень як в країні, так і за її межами. Зазвичай на зміни обсягів 

іноземних інвестицій також впливають такі економічні показники як інфляція, 

зовнішня торгівля країни, податок на прибуток та корпоративний податок, вплив 

яких буде проаналізовано за допомогою регресійного аналізу. Далі (табл.2.3) 

продемонстровано результати регресійного аналізу впливу вище згаданих 

показників на зміну показнику іноземних інвестицій в Україні за період 2000-2023 

років, де: 

ct – корпоративний податок; 

pit – податок на прибуток; 

ft – зовнішня торгівля; 

inf – інфляція; 

fiv – іноземні інвестиції, залежна. 
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Таблиця 2.3 

Регресійний аналіз факторів впливу на показник іноземних інвестицій в 

Україну за 2000-2023 років 

 

Джерело: складено автором на основі даних [15], [19], [20], додаток А (А.3). 

Результати регресійного аналізу вказують на сильну значущість показників 

зовнішньої торгівлі та подохідного податку для змін показнику іноземних 

інвестицій. Із вірогідністю в 95 відсотків показник податку на дохід впливає на 

зміни в обсягах іноземних інвестицій та показник зовнішньої торгівлі з вірогідністю 

у 99 відсотків має причетність до змін динаміки розвитку показнику іноземних 

інвестицій. Показник R квадрату засвідчує, що усі незалежні змінні, обрані для 

регресійного аналізу на 64 відсотки впливають на зміни показнику іноземних 

інвестицій, інші 36 відсотки впливу займають інші зовнішні показники. Лінійне 

рівняння моделі буде мати наступний вигляд: 

fiv = 0,238ct + 0,847pit + (-1,004)ft + (-0,184)inf 

      (0,62)      (2,132)        (-5,453)       (-1,134) 

Модель Нестандартизовані 
коефіцієнти 

Стандартизовані 
коефіцієнти 

т Значущість Статистика 
колінеарності 

B Стандартна 

похибка 

Бета Допуск VIF 

1 (Константа) -

17706,893 

13768,924   -

1,286 

0,215     

Ct 155,880 247,827 0,238 0,629 0,537 0,140 7,152 

Pit 1179,791 553,382 0,847 2,132 0,047 0,127 7,893 

Ft -8,331E-

05 

0,000 -1,004 -

5,453 

0,000 0,589 1,697 

Inf -55,084 48,574 -0,184 -

1,134 

0,272 0,762 1,312 

a. Залежна змінна: fiv 
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З таблиці можемо помітити від’ємне значення зовнішньої торгівлі та інфляції. 

При збільшенні цих показників, іноземні інвестиції знижуватимуться. Явище, коли 

зовнішня торгівля підвищується, а іноземні інвестиції знижуються, може бути 

пояснено наступними факторами. Підвищення зовнішньої торгівлі може 

супроводжуватися поліпшенням умов торгівлі, що знижує потребу в іноземних 

інвестиціях. Коли умови торгівлі стають більш вигідними, країни можуть віддавати 

перевагу торгівлі товарами та послугами, а не вкладенню капіталу в закордонні 

підприємства. Також при зростанні зовнішньої торгівлі, компанії можуть 

отримувати вигоду від економії на масштабах, виробляючи більшу кількість 

продукції на внутрішньому ринку і продаючи її за кордон. Це дозволяє їм знизити 

витрати на одиницю продукції без необхідності інвестувати в закордонні виробничі 

потужності. Збільшення інфляції може також негативно впливати на обсяги 

іноземних інвестицій. Інфляція зменшує купівельну спроможність валюти, що 

означає, що вартість реальних активів може знижуватися у реальних термінах. Для 

іноземних інвесторів це означає, що їхні інвестиції можуть втратити вартість через 

інфляцію, що робить інвестиції менш привабливими. Центральні банки часто 

реагують на зростання інфляції підвищенням процентних ставок для стримування 

інфляційного тиску. Вищі номінальні процентні ставки збільшують вартість 

капіталу, що може знизити прибутковість інвестиційних проектів. Це робить 

інвестиції менш привабливими для іноземних інвесторів. 
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РОЗДІЛ 3 

СТРАТЕГІЧНІ ПРІОРІТЕТИ ПОЛІТИКИ РОЗВИТКУ КАПІТАЛУ В 

УКРАЇНІ 

Стратегія розвитку фінансового сектора ґрунтується на поточних умовах, 

враховує високі ризики та невизначеність, а також фактори впливу російського 

вторгнення на середовище, в якому функціонує фінансова система. Стратегія 

встановлює спільні пріоритети для регуляторів фінансової системи, які дозволяють 

координувати дії щодо забезпечення фінансової стійкості країни та розвитку 

фінансової інклюзивності, а також доступних та безбар'єрних фінансових послуг. 

Реалізація стратегій закладає основу для сталого та динамічного розвитку 

фінансового сектору України та його конкурентоспроможності на тлі прогресу на 

шляху до доступу до ЄС та інтеграції у світовий фінансовий простір. Воно створює 

умови для зміцнення потенціалу України на шляху до перемоги та сприятиме 

початку перетворень, необхідних для відновлення та зростання національної 

економіки як під час, так і після повномасштабної війни. [21] 

Ринки капіталу відіграють вирішальну роль у фінансуванні економічного 

зростання, і ринкова інфраструктура України потребує подальшого розвитку, щоб 

вона могла ефективно спрямовувати інвестиції на підтримку реконструкції. Тому 

сторони прагнуть налагодити структуровану співпрацю, щоб сприяти відновленню 

України, дозволяючи ринкам капіталу стати значущим джерелом фінансування та 

залучати міжнародні та місцеві інвестиції. Вони також спрямовані на підтримку 

інтеграції України на ринки капіталу ЄС та міжнародних ринків капіталу, а також 

розробку фінансових послуг та продуктів на основі міжнародної найкращої 

практики та інноваційних фінансових технологій. Наразі партнери збираються 

проводити оцінку ринкової та нормативно-правової бази, а також здійснити 

належну перевірку щодо розвитку інфраструктури ринку капіталу та розвитку 

місцевого фінансового ринку в Україні. Крім того, здійснюється розробка варіантів 
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щодо модальності потенційної підтримки ЄБРР та ВПЗ для розвитку 

інфраструктури ринку капіталу України. ЄБРР є провідним інституційним 

інвестором в Україні. Вона значно збільшила свої інвестиції в реальну економіку 

України у воєнний час, зобов'язуючись інвестувати туди 3 мільярди євро в 2022-23 

роках, з акцентом на енергетичну безпеку, життєво важливу інфраструктуру, 

продовольчу безпеку, торгівлю та підтримку приватного сектору. [22] 

Освіта в Україні є двигуном зростання та ключем до розвитку в суспільстві, 

заснованому на його якості та кількості. Для того, щоб зробити значний внесок у 

економічне зростання та розвиток, потрібна високоякісна освіта. Парадигма 

двадцять першого століття змінюється в бік покращення знань як пріоритету. Це, 

ймовірно, було результатом резонансу держав, які набагато тісніше пов'язують свої 

системи вищої освіти зі своїми різними стратегіями економічного розвитку. 

Освіта є економічним благом в Україні, тому що її нелегко отримати, і тому 

її потрібно розподілити. Економісти розглядають освіту як споживче, так і 

капітальне благо, оскільки вона пропонує користь споживачеві, а також служить 

входом для розвитку людських ресурсів, необхідних для економічних та соціальних 

перетворень. Акцент на освіті як капітальному благі пов'язаний з концепцією 

людського капіталу, що підкреслює, що розвиток навичок є важливим фактором у 

виробничій діяльності. Загальновизнано, що освіта в Україні створює покращення 

громадян і допомагає підвищити загальний рівень життя в суспільстві. Існує думка, 

що розширення освітніх можливостей та доступу сприяє економічному зростанню. 

Загалом, людський капітал являє собою інвестиції, які люди роблять у собі, що 

підвищує їх економічну продуктивність. Теоретична основа, найбільш 

відповідальна за здорове прийняття політики освіти та розвитку, стала відома як 

теорія людського капіталу. 

Людський капітал в Україні ґрунтується на припущенні, що формальна освіта 

є високоінструментальною та необхідною для підвищення виробничої 
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спроможності населення. В нашій країні стосовно людського капіталу 

стверджують, що освічене населення є продуктивним населенням. В Україні також 

підкреслюється, як освіта підвищує продуктивність та ефективність працівників за 

рахунок підвищення рівня когнітивного запасу економічно продуктивних людських 

можливостей, що є продуктом вроджених здібностей та інвестицій у людей. 

Надання формальної освіти розглядається як інвестиція в людський капітал, що 

вважається навіть більш цінним, ніж фізичний капітал. Було доведено, що 

людський капітал та освітні системи прекрасно працюють на розвиток людей. 

Однак це має наслідки, особливо у зв’язку з відмінностями в політиці та видатках 

на освіту. Людський капітал в Україні наголошує на необхідності для політиків 

виділяти значні ресурси для розширення освітніх систем. Хоча в нашій країні уряд 

може неохоче інвестувати в освіту, позитивна віддача від цих інвестицій значно 

перевищить витрати. Таким чином, слід усвідомити, що основним механізмом 

розвитку людських знань є система освіти. Інвестування величезних сум грошей в 

освіту не є лише спробою вплинути на знання та навички індивідів, а є також 

передачею цінностей, ідей, ставлень і прагнень, які можуть бути в інтересах 

розвитку нації. [23] 

З лютого 2022 року агресія Російської Федерації проти України мала руйнівні 

наслідки для економіки та населення України. Обсяг виробництва економіки 

України скоротився приблизно на третину. Тут відбулося найзначніше вимушене 

переміщення населення з часів Другої світової війни: станом на серпень 2023 року 

у всьому світі зафіксовано майже 6,2 мільйона українських вимушених мігрантів. 

Успіх економічного відновлення країни та післявоєнної реконструкції вимагатиме, 

крім залучення масштабних інвестицій, подолання значного дефіциту робочої сили. 

Заступник Міністра економіки України Тетяна Бережна, зазначила те, що міцний 

людський капітал є запорукою досягнення економічних цілей, які ставить перед 

собою Україна. Мінекономіки активно працює над розширенням економічних 
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можливостей жінок та усуненням гендерного розриву в оплаті праці, який станом 

на 2021 рік становив 18,6%. Не менш важливим є підвищення рівня участі людей з 

інвалідністю на ринку праці. Сьогодні працевлаштовано лише 16% людей з 

інвалідністю. Необхідно створити всі умови, щоб люди з інвалідністю, яких в 

Україні понад 2,7 мільйона, могли повною мірою розкрити свій потенціал і таланти. 

Навчання протягом усього життя, отримання нових знань і навичок, а також 

піклування про психічне здоров’я працівників для підтримки їхньої продуктивності 

також є не менш важливими кроками до створення сильного людського капіталу. 

Стівен Капсос, керівник відділу виробництва та аналізу даних у штаб-квартирі 

МОП вважає, що післявоєнна відбудова країни вимагатиме постійного зростання 

української робочої сили. Згідно з базовими оцінками МОП, якщо рівень 

продуктивності праці не перевищить рівень, досягнутий до війни, Україні потрібно 

буде залучити на ринок праці додатково 8,6 мільйона працівників протягом 

наступних десяти років, щоб досягти цілей. Для того, щоб повернути  українських 

мігрантів з-за кордону та збільшити участь жінок у робочій силі, необхідно буде 

зробити наступну політику. Ця політика повинна бути спрямована на покращення 

перспектив працевлаштування жінок з дітьми, наприклад доступний догляд за 

дітьми та гнучкі умови праці. [24] 

20 червня 2023 року у Лондоні була проведена конференція Ukraine Recovery 

Conference 2023. Ось наступні кроки, які були запропоновані для залучення 

людського капіталу в Україну. По-перше, це інвестиції в ефективну та інноваційну 

освіту. Зусилля мають бути спрямовані на відновлення, реконструкцію та 

переобладнання навчальних закладів, які на всіх рівнях повинні бути стійкими до 

стихійних лих, інклюзивними та доступними, водночас забезпечуючи високоякісну 

освіту для постраждалих від війни дітей та молоді. Професійно-технічну освіту та 

підприємництво слід розвивати та популяризувати через швидкі та стійкі ініціативи 

із залученням ветеранів, жінок та молоді. Система вищої освіти має працювати над 
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зменшенням значної невідповідності між інтересами, навичками та освітою 

молодих людей і доступними варіантами кар’єри. По-друге, це надати пріоритет 

заходам із забезпечення засобів існування, які відображають економічні та 

демографічні реалії. Після війни Україна, ймовірно, матиме більшу частку 

домогосподарств, очолюваних жінками, домогосподарств з одним годувальником і 

домогосподарств, до складу яких входять люди з обмеженими можливостями – 

іноді переміщені. Такі заходи, як програми цільового працевлаштування та 

перекваліфікації, мають бути розроблені таким чином, щоб люди могли принаймні 

задовольнити свої соціально-економічні потреби.  Не менш важливим є надання 

пріоритету підтримці психічного здоров’я шляхом інвестування в потенціал 

охорони здоров’я та консультування осіб, які постраждали від психологічної 

травми. За оцінками, до 9,3 мільйонів людей потребуватимуть психологічної 

допомоги. Це число включає колишніх військовослужбовців і членів сил оборони, 

членів їхніх сімей і цивільних осіб, які постраждали від війни. Надання послуг з 

охорони психічного здоров’я має вирішальне значення як для зміцнення соціальної 

згуртованості та забезпечення гідної якості життя постраждалим. Підтримка 

інклюзивних процесів відновлення також є пріоритетом. Підхід «цілого 

суспільства» повинно забезпечувати значущу участь місцевих суб’єктів 

громадянського суспільства, жіночих організацій та вразливих груп, включаючи, 

але не обмежуючись ВПО, людей похилого віку, людей з обмеженими 

можливостями, ветеранів та молодь. Війна серйозно вплинула на молодь в Україні, 

але також спонукала їх допомагати у ліквідації надзвичайних ситуацій. Україна та 

її партнери повинні інвестувати додаткові ресурси в ініціативи, які спрямовують 

залучення молоді до процесу відновлення – створення та підтримка механізмів 

участі, програм розширення прав і можливостей молоді, молодіжних ініціатив та 

інших точок входу для громадянської активності. У міжнародні дискусії щодо 

відновлення необхідно залучити голоси українських громадян. [25] 
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Україна та її союзники вже планують реконструкцію. Людський капітал буде 

основою цих зусиль. Багатогранний підхід до реконструкції включає фізичне 

відновлення, відновлення економіки та відновлення управління, але люди на місцях 

матимуть найбільше значення. Планування реконструкції має наслідувати 

двосторонню стратегію інвестування в українців: по-перше, європейські країни 

мають запропонувати умови прийому, які допоможуть українцям зміцнити свій 

потенціал для внесення вкладу в реконструкцію, як тільки з'явиться можливість 

повернутися до України. До них належать надійні дозволи на проживання та роботу 

після 2025 року, покращені процедури визнання кваліфікації, можливість передачі 

шкільних дипломів та спеціалізовані навчальні програми у секторах, що мають 

відношення до реконструкції. По-друге, європейські країни мають планувати 

комплексні програми реінтеграції, які забезпечать плавне повернення українців. Це 

означає підтримку ініціатив, очолюваних Україною, пріоритетність їхнього 

поінформованого повернення та забезпечення допомоги у реінтеграції у конкретні 

регіони. Найбільш важливим фактором у відновленні країни є людський капітал. Це 

будуть ті люди, які візьмуть на себе завдання реконструкції мостів та лікарень, 

пожвавлення галузей, реалізації стратегій та втілення запланованих витрат у 

реальність. Таким чином, концепція людського капіталу має велике значення для 

планування реконструкції українського уряду та його партнерів. Справді, це одна із 

центральних цілей зусиль уряду щодо відновлення, викладених у плані України в 

рамках програми «Український фонд». Особисті обставини та досвід створюють 

власні проблеми з реінтеграцією, але повернення до країни, спустошеної війною 

після кількох років за кордоном, часто пов'язано зі спільними труднощами, такими 

як відсутність житла та медичних закладів. Навіть якщо реконструкція прогресує, 

обмежений доступ до можливостей для існування, посилений економічною 

нестабільністю та порушеними ринками, може перешкодити стійким зусиллям з 

реінтеграції. Військові рани - як фізичні, так і психологічні - від досвіду конфлікту 
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та переміщення також є перешкодою, що впливає на здоров'я та добробут, а також 

впливає на успішну реінтеграцію. Повернення дітей, які провели роки за кордоном 

або народилися в приймаючих країнах і не розмовляють місцевою мовою, може 

ускладнити повернення додому. Крім того, важливо враховувати конфлікт інтересів 

між попитом на робочу силу в ЄС та вимогами до реконструкції. Добре освічені 

українські біженці представляють величезний потенціал для держав-членів ЄС, 

яким все важче заповнювати вакансії. Деякі держави-члени ЄС намагаються 

інтегрувати українців на свої ринки праці, все більше українців знаходять роботу, 

вивчаючи місцеві мови та отримуючи підтримку від місцевої влади. ЄС та його 

державам-членам доведеться знайти баланс між їхнім попитом на кваліфіковану 

робочу силу та їх геополітичним інтересом у сильній, процвітаючій та незалежній 

Україні, яка буде покладатися на цих людей. [26] 

Далі слід розглянути фактори, на основі яких українці приймають рішення 

щодо повернення або залишення з-за кордоном. З початку війни близько 17 

мільйонів українців виїхали з країни. З них понад 60 відсотків повернулися до 

України, тоді як 6 мільйонів українців залишилися за кордоном. Вважається, що 

мати сім'ю в Україні є важливим фактором для повернення, так само як і відсутність 

свого будинку, бажання дітей навчатися в Україні та бажання брати участь у 

відбудові України. Люди, які емігрували зі своїм чоловіком, і ті, хто планував 

емігрувати до повномасштабної війни,  скоріш за все залишаться за кордоном. 

Виходячи з опитування, можна зробити наступні висновки. На момент опитування 

половина респондентів повернулася до України, а інша половина залишилася за 

кордоном. Дані опитування показали, що основною причиною еміграції є безпека - 

майже половина респондентів повідомили, що це головна причина виїзду з України. 

39 відсотків усіх респондентів мали дітей шкільного віку. Чверть з них повідомили, 

що їхні діти навчалися лише онлайн в українських школах у 2022/23. Понад 60 

відсотків заявили, що їхні діти навчалися в приймаючій країні, але більшість з цих 
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дітей відвідували додаткові заняття в рамках української шкільної програми - в 

онлайн або офлайн-середовищі, з репетиторами або самостійно. Значно позитивна 

ймовірність того, що людина повернеться, є фактор тяжіння, такий як відсутність 

сім'ї або будинку, бажання дітей навчатися в Україні, кращі можливості 

працевлаштування в Україні, наявність майна в Україні та повернення друзів. 

Деякими важливими факторами поштовху були самотність або інтеграційні 

труднощі, а також почуття приниження за те, що вони живуть на субсидії/державну 

підтримку. Серед респондентів, які на момент опитування жили за кордоном, 64 

відсотки планували коли-небудь повернутися в Україну, 13 відсотків не планували 

повертатися в Україну, а решта не визначилися. Однак слід пам'ятати, що наміри 

людей можуть змінитися досить швидко - у якісній частині опитування деякі 

респонденти пояснили, що їхнє рішення повернутися було спонтанним. 

Покращення безпеки та кращі перспективи роботи збільшують ймовірність того, 

що українці  повернуться, а також бажання для дітей навчатися в Україні та бажання 

брати участь у відбудові України. Понад 70 відсотків респондентів вважають, що 

їхній досвід з-за кордону буде корисним для реконструкції, а понад 50 відсотків 

стверджують, що нові навички, які вони набули за кордоном, можуть бути 

застосовані під час реконструкції України. Значними факторами поштовху є 

відсутність інтеграції в місцеву громаду та нижче соціальне життя за кордоном 

порівняно з життям в Україні. Але більш високий рівень загального благополуччя 

та задоволення від життя за кордоном, зменшує ймовірність того, що людина буде 

планувати повернутися. Нарешті, тих, хто повернувся в Україну під час опитування, 

запитали, чи планують вони залишитися в Україні. 56 відсотків сказали так, 7 

відсотків планують знову емігрувати, а решта врахують обставини. Важливим 

фактором у цьому є підвищення безпеки. Це пояснює чому люди із західної України 

мають більшу ймовірність повернутися в Україну, ніж люди із східної частини. 60 

відсотків українських біженців щодня читають українські новини, а понад 90 
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відсотків читають їх принаймні кілька разів на тиждень. Більшість читачів 

поширюють ці новини у своїх місцевих громадах або у своїх соціальних мережах. 

Як правило, українські біженці досить активні, понад 40 відсотків відвідують 

мітинги на підтримку України, майже 40 відсотків беруть участь у волонтерських 

проєктах, понад 70 відсотків жертвують українським організаціям,така ж частка 

допомагають своїм родичам в Україні і 15 відсотків працюють у неурядовій 

організації. Це є дуже важливим для забезпечення постійної підтримки України. 

Отже, слід зазначити, що більшість українців вже повернулася, у той час як 

більшість, що досі перебуває за кордоном, хоче повернутися, коли безпека 

покращиться. [27] 
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ВИСНОВКИ 

В результаті проведеного дослідження впливу капіталу на економічний 

розвиток України в умовах агресії Росії можна зробити наступні висновки. 

Дослідивши теоретико-методологічні основи капіталу як фактору 

економічного зростання країни обґрунтовано, що економічне зростання 

визначається як збільшення виробництва економічних товарів і послуг протягом 

певного періоду порівняно з попереднім. Це зазвичай вимірюється за допомогою 

номінальних або фактичних показників, таких як валовий національний продукт 

(ВНП) або валовий внутрішній продукт (ВВП). Економічне зростання відображає 

збільшення загального обсягу виробництва в економіці і зазвичай супроводжується 

збільшенням національного доходу. 

Велика частина економічного зростання пов'язана зі збільшенням середньої 

граничної продуктивності, що призводить до зростання доходів, спонукаючи 

споживачів витрачати більше і покращуючи рівень життя. Моделювання 

економічного зростання зазвичай враховує фактори, такі як фізичний капітал, 

людський капітал, робоча сила та технології. 

Цикл економічної активності, відомий як "діловий цикл", включає чотири 

етапи: розширення, пік, зменшення та дно. Він може відбуватися від піку до піку 

або від дна до дна, і тривалість кожного циклу може варіюватися. Економічне 

зростання є ключовим фактором у підвищенні рівня життя та соціального прогресу. 

Реальний ВВП, квартальне та річне зростання, а також середньорічні темпи 

зростання, є показниками цього процесу. Збільшення фізичного та людського 

капіталу, вдосконалення технологій та розширення робочої сили сприяють 

економічному зростанню. Важливо, щоб ці результати були використані для 

соціального прогресу, так як ефективне управління економічним зростанням може 

сприяти боротьбі з бідністю та забезпечити доступ до суспільних благ для всього 

населення. Був також зроблен аналіз думок відомих економістів, таких як Адам 
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Сміт, Рікардо, Мальтус та Маркс. Вони розкривають різні підходи до класифікації 

економічного зростання. Хоча Сміт був оптимістом і підкреслював важливість 

поділу праці, інші мислителі, зокрема Рікардо та Мальтус, були песимістичними 

щодо наслідків зростання населення та обмеженості ресурсів. Дослідження нашого 

аналізу вказує на те, що вони спільно підкреслювали важливість накопичення 

капіталу та ефектів поділу праці для забезпечення економічного прогресу. Також 

зазначено, що погляди класичних економістів на зростання та накопичення капіталу 

були важливими для формулювання класичної моделі зростання. Важливою є 

робота Пола Самуельсона, який визначає економічне зростання як процес 

збільшення виробничих потужностей країни за рахунок інвестицій, технологічного 

прогресу та підвищення кваліфікації робочої сили. Технологічні інновації, 

демографічні фактори та якість економічних та політичних інститутів також 

впливають на економічне зростання. Правильна макроекономічна політика може 

сприяти стимулюванню інвестицій та споживання, що призведе до підтримки 

економічного зростання. У дослідженні були розглянуті теорії капіталу відомих 

економістів, таких як Карл Маркс, Роберт Солоу і Джон Мейнард Кейнс. Кожен з 

них вніс важливий внесок у розуміння ролі капіталу та технічного прогресу в 

економічному зростанні. 

Карл Маркс розглядає капітал як суспільні відносини, засновані на 

експлуатації праці, і підкреслює його вплив на соціальну нерівність та кризи 

перевиробництва. Роберт Солоу визначає капітал як один з основних факторів 

виробництва поряд з працею і вивчає його роль у довгостроковому економічному 

зростанні. Він також підкреслює важливість технічного прогресу для підтримки 

економічного зростання. Джон Мейнард Кейнс розглядає капітал як важливий 

стимул для економічної активності і висвітлює роль держави в стимулюванні 

інвестицій та підтримці економічного зростання через державні втручання. 
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Усі ці підходи мають свої особливості, але вони вказують на важливість 

розуміння капіталу та його впливу на економіку для розвитку стійкого та 

справедливого суспільства. 

Серед розглянутих індикаторів фінансової системи України, можна виділити 

наступне. Розвиток рівня цін у 2008 році було зростання показника. Це було 

викликано подорожчанням продуктів та зростанні тарифів на житлово-комунальні 

послуги. У 2013 показник набув від’ємного значення, тобто дефляції яка виникла 

через падіння загального рівня цін на товари та послуги. У 2015 показник набуває 

рекордного підвищення на тлі військового вторгнення Росії. Валютний курс 

України був мав стабільну динаміку з 2000 по 2008 що вказувало на стабільну 

економіку. Через фінансову кризу у 2008-2009 валютний курс знецінився. У 2023 

році відбувається рекордна девальвація гривні у розмірі 36,75 гривні за одну 

одиницю долара. Це сталося в результаті повномасштабного вторгнення Росії. 

Грошова маса України усі роки плавно зростала. В цілому зростання грошової маси 

вказує на збільшення кількості грошей які знаходяться в обігу економіці. Тільки у 

2008 році на тлі фінансової кризи відбувається зниження грошової маси. Відсоткова 

ставка має дуже нестабільну тенденцію. З 2000 по 2005 спостерігається зниження 

та від’ємне значення. Центральний банк знижує відсоткову ставку, яка встановлює 

рівень вартості позикових грошей, що сприяє збільшенню інвестицій. У 2015 році 

також спостерігається від’ємне значення показника. Від’ємна вставка могла бути 

запроваджена через російську агресію. Такі заходи запроваджуються для того, щоб 

стимулювати економіку в умовах економічної нестабільності. Ще однією причиною 

могло бути те, що у 2015 році був рекордний показник інфляції. З 2015 по 2019 

відсоткова ставка збільшується та це вказує на те, збереження стабільності 

фінансової системи або стримуванні інфляції. У 2022 році відсоткова ставка 

знижується. Зниження могло відбутися через повномасштабне вторгнення для того, 

щоб знизити інфляцію. Дефіцит бюджету починає збільшуватися у 2004 році через 
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політичну кризу. Уряд витрачав більше грошей ніж отримував доходів. Витрати 

могли збільшуватися на політичні цілі. У 2008 році дефіцит бюджету також 

збільшується через фінансову кризу, що призводить до зменшення державного 

бюджету та збільшенню витрат країни. З 2014 по 2015 рік, дефіцит бюджету 

зменшується. Отже, причиною цьому стає отримання фінансової допомоги від 

МВФ. З 2021 по 2022 спостерігається дуже стрімке збільшення дефіциту бюджету. 

Слід зазначити, що у той час країна отримала фінансову допомогу від країн 

партнерів, але збільшення могло бути через стрімке зростання видатків держави, в 

особливості на оборону. Державний борг країна не мав ніяких заборгованостей 

протягом 6 років, починаючи з 2001 по 2007. З 2007 державний борг починає 

збільшуватися. Причиною тому стає те, що через фінансову кризу країна була 

вимушена брати гроші у позику щоб покрити свої витрати. З 2014 спостерігається 

значне зростання через воєнні події на сході. У країни з’явилася значна потреба 

витрат на оборону, тому державний борг збільшився через фінансування військових 

операцій.  З 2021-2022 року державний борг також збільшується через початок 

війни в Україні. Країні не вистачало власних надходжень на покриття видатків. Але 

слід зазначити, що фінансова допомога від країн партнерів надходила, але частина 

була у формі грантів.  

Проведений аналіз основних статей фінансового рахунку України до та після 

воєнного вторгнення довів, що досліджена динаміка за 20 років дуже часто 

перебувала у дефіциті. Основними наслідками дефіциту є політична нестабільність 

у 2004 році, фінансова криза у 2008-2009 роках, воєнне вторгнення на схід Україну 

початок якого був у 2014 році, повномасштабне вторгнення Росії в Україну з 2022 

року. Від’ємне сальдо фінансового рахунку просліджується з 2006 по 2014, з 2016 

по 2019, 2021 та 2022 році. Це свідчить про те, що витрати країни перевищували її 

доходи. У 2000-2005, 2015, 2020, 2023 сальдо має додатне значення, тобто доходи 

перевищували витрати країни. Динаміка прямих інвестицій тільки у 2015 та 2020 
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році була у додатному значенні. Інші роки перебувала в дефіциті. Дефіцит прямих 

інвестицій свідчить про те, що обсяг прямих інвестицій, які виходили з країни, 

перевищували обсяг прямих інвестицій, які входили до країни. Динаміка 

портфельних інвестицій була у від’ємному значенні з 2000 по 2007, з 2010 по 2013, 

з 2015 по 2019 та у 2021 році. Це свідчить про те, що загальна сума портфельних 

інвестицій, що виходили з країни, перевищували загальну суму портфельних 

інвестицій які входили у країну. Профіцит портфельних інвестицій у 2008-2009 році 

незважаючи на фінансову кризу, змогла створити сприятливі умови для інвестицій 

через зниження вартості активів. У 2014 році додатне значення через те, що ЄБРР 

був готовий інвестувати в Україну. В цілому сальдо інших майже усі роки 

знаходиться у профіциті, що свідчить про те, що Україна отримувала більше 

інвестицій з-за кордону. Від’ємне сальдо просліджується у 2008 році через 

фінансову кризу. З 2015 по 2017 через нестабільної політичної ситуації та у 2023 

році також.  

В результаті регресійного аналізу впливу на дохід від інвестицій 

обґрунтовано, що найбільш значущими показниками є подохідний податок який 

впливає з вірогідністю у 95 відсотків та показник зовнішньої торгівлі, який впливає 

з вірогідністю у 99 відсотків.  

Україна зазнала серйозних економічних та соціальних втрат через війну з 

Російською Федерацією, що призвело до значного скорочення обсягу виробництва 

економіки та масштабного вимушеного переміщення населення. Відновлення 

країни вимагатиме масштабних інвестицій та подолання дефіциту робочої сили.  

Першочерговим завданням є інвестиції в освіту, зокрема в реконструкцію та 

модернізацію навчальних закладів на всіх рівнях та підвищення якості освіти для 

дітей та молоді, які постраждали від конфлікту. Також важливим є розвиток 

професійно-технічної освіти та підприємництва через швидкі та стійкі ініціативи з 

використанням потенціалу ветеранів, жінок та молоді. Необхідно забезпечити 
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соціально-економічні потреби населення, зокрема жінок, одиноких батьків та 

людей з обмеженими можливостями, шляхом програм цільового працевлаштування 

та психологічної підтримки. Інвестування в охорону здоров'я і консультування осіб, 

що постраждали від психологічної травми, є невід'ємною складовою відновлення. 

Варто звернути увагу на те, що багато українців вже повернулися до країни. 

Важливі фактори, що впливають на рішення про повернення, включають наявність 

сім'ї в Україні, відсутність будинку, бажання дітей навчатися в Україні та бажання 

брати участь у відбудові країни. Але частина українців яка залишилася за кордоном, 

планує повернутися, коли безпека покращиться. 
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ДОДАТКИ 

ДОДАТОК А 

Таблиця А.1 

Динаміка індикаторів фінансової системи України з 2000 по 2013 рік. 

  2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

Рівень цін 28,2 12 0,8 5,2 9 13,6 9,1 12,8 25,2 15,9 9,4 8 0,6 -0,2 

Валютний 
курс 5,44 5,37 5,33 5,33 5,32 5,12 5,05 5,05 5,27 7,79 7,94 7,97 7,99 7,99 

Відсоткова 

ставка 11 20 19,1 9 1,8 -6,4 0,3 -7,3 -8,9 7,3 1,9 1,5 9,6 11,8 

Грошова 
маса 31,61 45,76 65,13 95,33 125,7 194,07 261,06 396,16 515,73 487,3 597,87 685,51 773,2 908,99 

Дефіцит 
бюджету -3,3 -3 -1,8 -0,9 -4,4 -2,3 -1,4 -1,1 -7 -1,5 -2,2 -1,8 -3,6 -4,4 

Державний 
борг 43,7 0 0 0 0 0 0 0 13,2 24 28,90 26,5 32,4 35,6 

Джерело: складено автором на основі даних [15], [16], [17], [28].  

Таблиця А.2 

Динаміка індикаторів фінансової системи України з 2014 по 2023 рік. 

Джерело: складено автором на основі даних [15], [16], [17], [28].  

 

  2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 

Рівень цін 12,1 48,7 13,9 14,4 11 7,9 2,7 9,4 20,2 5,1 

Валютний 

курс 11,89 21,84 25,55 26,6 27,2 25,85 26,96 27,29 32,34 36,57 

Відсоткова 

ставка 1,6 -12,3 1,8 -4,7 3,1 10,7 3,6 -9,2 -11,7 14,5 

Грошова 
маса 956,73 994,06 

1 100 
000 

1 210 
000 

1 280 
000 

1 440 
000 

1 850 
000 

2 007 
000 

2 500 
000 

3 008 
000 

Дефіцит 
бюджету -4,6 -1,6 -2,3 -1,4 -1,9 -2,2 -5,3 -3,4 -16,3 -20,6 

Державний 

борг 63,7 70,3 71,8 66,7 56,9 48,3 58,7 0 0 84,4 
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Фінансовий рахунок України з 2000 по 2013 рік, млн дол США 

Таблиця А.3 

  2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

Фінансовий 
рахунок 

 
1,419.8 

1 
253,2 

2 
301,5 

2 
039,6 

7 
044,3 

2 
598,4 

-1 
519,7 

-5 
720,6 

-12 
189,2 

-
831,5 

-1 
463,1 

-9 
160,0 

-12 
901,2 

-17 
236,1 

Прямі 
інвестиції  -594.0 

-
769,0 

-
698,0 

-1 
411,0 

-1 
711,0 

-7 
533,0 

-5 
737,0 

-9 
218,0 

-9 
903,0 

-4 
654,0 

-5 
759,0 

-7 
015,0 

-7 
195,0 

-4 
079,0 

активи  1.0 23,0 -5,0 13,0 4,0 275,0 
-

133,0 975,0 797,0 115,0 692,0 192,0 980,0 430,0 

пасиви  595.0 792,0 693,0 
1 

424,0 
1 

715,0 
7 

808,0 
5 

604,0 
10 

193,0 
10 

700,0 
4 

769,0 
6 

451,0 
7 

207,0 
8 

175,0 
4 

509,0 

Портфельні 
інвестиції  -138.0 45,0 

-
337,0 

-
867,0 

-2 
067,0 

-2 
757,0 

-3 
583,0 

-5 
753,0 

1 
280,0 

1 
533,0 

-4 
342,0 

-1 
569,0 

-4 
689,0 

-8 
787,0 

активи  4.0 -1,0 -2,0 -1,0 6,0 0,0 3,0 29,0 -12,0 8,0 17,0 48,0 72,0 -5,0 

пасиви  142.0 -46,0 335,0 866,0 
2 

073,0 
2 

757,0 
3 

586,0 
5 

782,0 
-1 

292,0 
-1 

525,0 
4 

359,0 
1 

617,0 
4 

761,0 
8 

782,0 

Інші 
інвестиції 

 
1,750.9 368,2 

2 
289,1 

2 
272,6 

8 
596,6 

2 
463,3 

5 
801,3 271,3 

-4 
646,8 

7 
943,0 177,2 

1 
878,0 

6 
575,1 

-
816,6 

активи   883.0 
1 

905,0 
2 

840,0 
2 

860,0 
12 

495,0 
7 

913,0 
15 

580,0 
22 

838,0 
22 

884,0 
10 

822,0 
10 

748,0 
9 

883,0 
9 

225,0 
-1 

720,0 

пасиви  -867.9 
1 

536,8 550,9 587,4 
3 

898,4 
5 

449,7 
9 

778,7 
22 

566,7 
27 

530,8 
2 

879,0 
10 

570,8 
8 

005,0 
2 

649,9 
-

903,4 

Джерело: складено на основі даних [18]. 

Фінансовий рахунок України з 2014 по 2023 рік, млн дол США 

Таблиця А.4 

  2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 

Фінансовий 

рахунок 

-3 

662,8 5 095,6 

-2 

327,0 

-3 

060,0 

-4 

722,2 

-2 

893,0 6 016,9 

-2 

056,5 7 894,0 -7 382,6 

Прямі інвестиції -299,0 236,0 

-3 

955,0 

-3 

446,0 

-4 

859,0 

-5 

175,0 58,0 

-7 

518,0 -213,0 -4 205,0 

активи 548,0 38,0 173,0 234,0 116,0 621,0 362,0 436,0 34,0 129,0 

пасиви 847,0 -198,0 4 128,0 3 680,0 4 975,0 5 796,0 304,0 7 954,0 247,0 4 334,0 

Портфельні 

інвестиції 2 700,0 -367,0 -293,0 

-1 

800,0 

-2 

080,0 

-5 

134,0 829,0 

-1 

024,0 2 026,0 2 733,0 

активи -1,0 3,0 -77,0 3,0 33,0 411,0 152,0 -70,0 641,0 2 251,0 

пасиви 

-2 

701,0 370,0 216,0 1 803,0 2 113,0 5 545,0 -677,0 954,0 

-1 

385,0 -482,0 

Інші інвестиції 6 350,0 -781,1 -448,9 -487,0 53,3 3 028,8 1 836,2 3 780,4 8 298,1 -17 279,8 

активи  1 515,0 565,0 

-2 

762,0 629,0 1 996,0 5 915,0 6 278,0 7 746,0 

20 

974,0 11 640,0 

пасиви 

-4 

835,0 1 346,1 

-2 

313,1 1 116,0 1 942,7 2 886,2 4 441,8 3 965,6 

12 

675,9 28 919,8 

Джерело: складено на основі даних [18]. 
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Статистичні дані, використані для побудови регресійної моделі впливу 

макроекономічних показників на іноземні інвестиції в Україні з 2000 по 2023 

рік. 

Таблиця А.5 

Рік gdp corporatetax personalincometax foreigntrade inflation foreigninvestments 

2000 32,38 30 13 27688000 28,2  -594.0 

2001 39,31 30 13 32039827 12 -769,0 

2002 43,96 30 13 34933929 0,8 -698,0 

2003 52,01 30 13 46100958 5,2 -1 411,0 

2004 67,22 30 13 61668349 9 -1 711,0 

2005 89,24 25 13 70427843 13,6 -7 533,0 

2006 111,88 25 13 83402196 9,1 -5 737,0 

2007 148,73 25 15 109917987 12,8 -9 218,0 

2008 188,11 25 15 152489786 25,2 -9 903,0 

2009 121,55 25 15 85138443 15,9 -4 654,0 

2010 141,21 25 15 112170491 9,4 -5 759,0 

2011 169,33 25 17 151002436 8 -7 015,0 

2012 182,59 21 17 153467870 0,6 -7 195,0 

2013 190,5 19 17 140275988 -0,2 -4 079,0 

2014 133,5 18 17 108330406 12,1 -299,0 

2015 91,03 18 20 75643593 48,7 236,0 

2016 93,36 18 18 75611508 13,9 -3 955,0 

2017 112,09 18 18 92871910 14,4 -3 446,0 

2018 130,89 18 18 104522565 11 -4 859,0 

2019 153,88 18 18 110854779 7,9 -5 175,0 

2020 156,62 18 18 103527961 2,7 58,0 

2021 199,77 18 18 140915455 9,4 -7 518,0 

2022 160,05 18 18 99431341 20,2 -213,0 

2023 177,2 18 18 65378258 5,1 -4 205,0 
       

Джерело: складено автором на основі даних [15], [19], [20], 


