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Метою статті є дослідження потенційних можливостей фінансового ринку щодо посилення на�
ціональної інвестиційної безпеки шляхом перерозподілу акумульованих у державі ресурсів від амор�
тизаційних відрахувань. У ході дослідженні встановлено, що зростання капіталізації фінансового
ринку сприяє активізації інвестиційних процесів та покращує рівень інвестиційної безпеки. Вста�
новлено, що в Україні не повністю реалізований потенціал такого джерела фінансування капіталь�
них інвестицій як амортизація. Амортизаційні відрахування можуть бути джерелом фінансування
інвестиційної діяльності підприємств у випадку, коли ними завчасно створено фонд відновлення з
метою цільового використання коштів. Існуючі підходи щодо накопичення амортизаційних відраху�
вань зводяться до відкриття окремого рахунку у банку, що обмежує підприємства у пошуку більш
ефективних інструментів накопичення коштів. Запропоновано забезпечити суб'єктам господарю�
вання можливість вибору ефективних інструментів зберігання накопичених амортизаційних відра�
хувань шляхом їх вкладання у надійні інструменти фінансового ринку до моменту їх цільового вико�
ристання. Узагальнено практику регулювання структури активів та вимоги до напрямів інвестуван�
ня інституційних інвесторів та сформовано перелік найбільш надійних активів для інвестування амор�
тизаційних відрахувань суб'єктів господарювання. На мікрорівні внесені пропозиції щодо розши�
рення переліку активів для інвестування амортизаційних відрахувань дозволять обрати оптималь�
ний актив з позиції ліквідності та доходності. На макрорівні трансформація амортизаційних відра�
хувань суб'єктів господарювання в інструменти фінансового ринку дозволить активізувати інвес�
тиційні процеси та підвищити рівень інвестиційної безпеки країни.

The purpose of the article is to study the potential opportunities of the financial market to strengthen
national investment security through the redistribution of resources accumulated in the state from
depreciation deductions. In the course of the study, it was established that the growth of capitalization of
the financial market contributes to the activation of investment processes and improves the level of
investment security. It has been established that the potential of such a source of capital investment
financing as depreciation is not fully realized in Ukraine. Existing studies prove that depreciation practically
does not perform the function of updating fixed assets, since the amounts of accrued depreciation, which
are returned as part of the company's revenue, are used to replenish current assets. Depreciation
deductions can be a source of financing investment activities of enterprises in the event that they have
established a recovery fund in advance for the purpose of targeted use of funds. Existing approaches to
the accumulation of depreciation deductions are reduced to opening a separate bank account, which
limits enterprises in the search for more effective tools for accumulating funds. It is proposed to provide
business entities with the opportunity to choose effective storage tools for accumulated depreciation
deductions by investing them in reliable financial market instruments until the moment of their intended
use. The practice of regulating the structure of assets and requirements for investment directions of
institutional investors has been summarized, and a list of the most reliable assets for investing depreciation
deductions of economic entities has been formed. At the micro level, proposals made to expand the list
of assets for investing depreciation deductions will allow choosing the optimal asset from the standpoint



Інвестиції: практика та досвід № 22/2023160

ЕКОНОМІЧНА НАУКА

ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ У
ЗАГАЛЬНОМУ ВИГЛЯДІ ТА ЇЇ ЗВ'ЯЗОК ІЗ
ВАЖЛИВИМИ НАУКОВИМИ ЧИ
ПРАКТИЧНИМИ ЗАВДАННЯМИ

Останні роки розвиток вітчизняної економіки відбу�

вається в турбулентних умовах. Поширення світової пан�

демії у 2019—2020 рр. призвело до скорочення світо�

вого ВВП у цей період. Не винятком стала й Україна.

Покращення показників економічного розвитку за

підсумками 2019 р. у 2020 р. змінились запроваджен�

ням декількох хвиль жорстких обмежень ділової актив�

ності, що призвело до скорочення ВВП України на 4 %.

А вже на початку 2022 р. почалось повномасштабне

вторгнення російських військ на територію України, яке

супроводжується руйнуваннями цілих міст, знищенням

інфраструктури, людськими втратами. За підсумками

2022 р. падіння ВВП фахівці НБУ оцінюють у 29,1 %. В

таких умовах (у всіх ділових контрактах війну відносять

до форс�мажорних обставин) очевидним є скорочення

інвестицій та погіршення показників інвестиційної без�

пеки. Україна продовжує свою боротьбу за збережен�

ня територіальної цілісності та суверенітету, а сучасна

економіка має стати потужною підтримкою армії. За

прогнозами різних експертів (МВФ, Світовий банк, НБУ)

зростання ВВП України у 2023 р. можливе на рівні 2 % —

3,5 % — 4,9% у порівнянні з попереднім роком. Однак

війна триває, високі ризики втрат погіршують інвести�

ційний клімат та відлякують іноземних інвесторів. Тому

варто орієнтуватись, в першу чергу, на джерела інвес�

тицій в середині країни. За підвищення ефективності

функціонування фінансовий ринок може розширити

умови для формування інвестиційного потенціалу та

відіграти вагому роль у забезпеченні інвестиційної без�

пеки.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ
І ПУБЛІКАЦІЙ

Теоретичні та практичні аспекти функціонування та

розвитку фінансового ринку розглядались як у за�

рубіжній, так і у вітчизняній економічній науці, зокрема

такими вченими, як Д. Кейнс, А. Маршалл, Ф. Хайєк,

А. Сміт, Й. Шумпетер, М. Фрідмен, Г. Марковіц, Д. Стіг�

ліц, Д. Тобін, В. Шарп, Л. Алексеєнко, В. Базилевич,

З. Васильченко, Ю. Коваленко, І. Лютий, Т. Майорова,

В. Міщенко, О. Мозговий, А. Мороз, С. Науменкова,

В. Опарін, М. Савлук, Н. Шелудько, І. Школьник та інші.

як  Питанням сутності та забезпечення інвестиційної

безпеки присвячені праці С. Пирожкова, А. Сухоруко�

ва, В. Кириленко, В. Шлемко, І. Бінько, О. Барановсь�

кого, В. Губенко, С. Мошенського, А. Мещерякова,

М. Крупки та багатьох інших.

of liquidity and profitability. At the macro level, the transformation of depreciation deductions of economic
entities into financial market instruments will enable investment processes to be activated and the level
of investment security of the country to be increased.

Ключові слова: інвестиційна безпека, фінансовий ринок, цінні папери, амортизація, інвестиції, цінні папери.
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ФОРМУЛЮВАННЯ ЦІЛЕЙ СТАТТІ
(ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ)

Метою статті є дослідження потенційних можливос�

тей фінансового ринку щодо посилення національної

інвестиційної безпеки шляхом перерозподілу акумульо�

ваних у державі ресурсів від амортизаційних відрахувань.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
ДОСЛІДЖЕННЯ

Питання сутності поняття "фінансовий ринок" грун�

товно розглядалося в працях як вітчизняних, так і зару�

біжних науковців. В цілому, трактування зводяться до

двох основних підходів: як сукупності інститутів або як

системи економічних відносин. За першого підходу

фінансовий ринок визначають як систему інститутів, з

яких він складається (учасники ринку — емітенти, інве�

стори, посередники; біржі та позабіржові організатори

торгівлі; інфраструктура ринку — депозитарії, реєстра�

тори, розрахунково�клірингові організації та інші уста�

нови). Другий підхід трактує фінансовий ринок як сис�

тему економічних відносин з формування, розподілу та

перерозподілу фінансових ресурсів [12, с. 78].

Сутність та призначення фінансового ринку найкра�

ще розкривається у функціях, які він виконує. Найбільш

загальні функції фінансового ринку виділяє В.М. Сутор�

міна, до яких відносить: 1) перетворення заощаджень

на інвестиції; 2) забезпечення економічного зростання

через нагромадження капіталу; 3) перелив фінансових

ресурсів з одних галузей економіки в інші; 4) перероз�

поділ фінансових ресурсів між регіонами; 5) переміщен�

ня фінансових фондів між різними країнами [19, с. 429].

Серед важливих функцій фінансового ринку інші до�

слідники також виділяють функції ціноутворення, забез�

печення ліквідності, розподілу та передачі ризиків; ди�

версифікації ризиків [20], [4].

Безперечно основною функцією фінансових ринків

є трансформація заощаджень у інвестиції, вона відіграє

ключову роль в активізації інвестиційних процесів та

забезпеченні інвестиційної безпеки. За умови ефектив�

ного функціонування фінансових посередників та висо�

кої довіри до них населення та бізнесу, заощадження

не тільки накопичуються на рахунках власників, а й пря�

мують через систему фінансових посередників до

найбільш ефективних інвестиційних об'єктів. При цьо�

му, фінансові посередники беруть на себе задачі з оці�

нки ризиків та дохідності, управління ліквідністю, анал�

ізу кредитоспроможності потенційних позичальників,

диверсифікації вкладень. Зокрема, не маючи спеціаль�

ної освіти чи навичок у сфері оцінки інвестиційних про�

ектів пересічний громадянин, довіряючи свої кошти

фінансовому посереднику, отримує бажану дохідність
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та гарантії повернення коштів (діяльність фінансових

посередників регулюється). Те ж саме відбувається у

випадку невеликого підприємства, у структурі якого

немає фінансового відділу. Таким чином, розвиток та

зростання капіталізації фінансового ринку сприяє ак�

тивізації інвестиційних процесів та покращує рівень інве�

стиційної безпеки.

Такої ж думки дотримується С.З. Мошенський, який

у своїй праці зазначає, що: "Фінансовий ринок став важ�

ливою складовою забезпечення інвестиційної безпеки,

що визначають його функції, які полягають в акумуляції

заощаджень та перетворенні їх на інвестиції, забезпе�

ченні способів управління ризиками, наданні учасникам

ринку достовірної інформації про можливі інвестиції,

контроль і моніторинг інвестиційного процесу" [12, с. 79].

Вплив розвитку фінансового ринку на економічну

безпеку почали досліджувати ще на початку 1970�х рр.

у США. Зокрема, у той час було створено Раду з міжна�

родної економічної політики, у Меморандумі від

19.01.1971 р. якої було зазначено, що економічна без�

пека залежить від загального стану фінансових ринків,

а також стану міжнародної торгівлі, інвестицій, платі�

жного балансу [3]. Пізніше, у 2000 р. аналітики МВФ

Б. Ананд і А. Галетович зазначили, що є вже достатньо

доказів, що розвиток ринку цінних паперів не тільки має

кореляції з економічним зростанням, а є причиною цьо�

го зростання [1, с. 3].

Вітчизняний науковець О. І. Барановський у своїй

праці зазначає: "Інвестиційна безпека безпосередньо

пов'язана з безпекою фондового ринку. Зростаюча ува�

га до вивчення сучасного стану та проблем формуван�

ня вітчизняного фондового ринку зумовлена тим, що

саме він за певних умов є дієвим засобом перерозподі�

лу інвестиційних потоків, залучення в національну еко�

номіку додаткових внутрішніх фінансових ресурсів, іно�

земних інвестицій, а також інтеграції України у світо�

господарський комплекс" [6 , с. 203].

Доречно також згадати дослідження Дж. Кейнса,

який стверджував, що саме інвестиції, а не заощаджен�

ня ведуть до зміни доходу, що сприяє розширенню ви�

робництва. Вчений сформулював правило, яке отрима�

ло назву "інвестиційний мультиплікатор": будь�який но�

вий приріст інвестицій автоматично забезпечує приріст

сукупних доходів, що в них частка заощаджень зростає

переважаючими темпами стосовно частки, котра спожи�

вається, а отже, забезпечується основа майбутніх інве�

стицій. Зв'язок між приростом інвестицій і приростом

обсягу національного доходу існує як визначене еко�

номічно доцільне співвідношення, що називається ефек�

том мультиплікатора. Сам мультиплікатор (k) — це чис�

ловий коефіцієнт, що показує розміри зростання націо�

нального виробництва при збільшенні обсягу інвестицій,

дохід збільшується на суму, котра в k разів перевищує

приріст інвестицій [5, с. 58—59].

Крім того, за оцінками фахівців Світового банку і

Міжнародної фінансової корпорації, за підвищення при�

ватних інвестицій в країнах, що розвиваються, на 1%

до ВВП, за інших рівних умов, збільшується середньо�

річний темп зростання економіки на 0,71% [2].

Ряд науковців звертають увагу на роль рівня капіта�

лізації фінансового ринку. Дослідники В. Кириленко та

В. Чернобаєв зазначають, що безпека фондового ринку

залежить від рівня його капіталізації, що безпосередньо

відображається на рівні інвестиційної безпеки [10, с. 71].

Таку думку підтримує й С. Мошенський, який ствер�

джує, що нагромадження капіталу можна розглядати як

найважливішу умову економічного підйому і виходу з

кризи, оскільки від динаміки й обсягів нагромадження

будуть залежати як ступінь інвестиційної активності, так

і темпи відновлення основного капіталу [12, с. 26].

Очевидно, що зростання обсягів внутрішніх та

зовнішніх інвестицій у процесі перерозподілу через

фінансовий ринок потрапляють у реальний сектор еко�

номіки, що стимулює розширене відтворення. В контексті

забезпечення інвестиційної безпеки необхідно створю�

вати сприятливі умови для залучення як внутрішніх, так і

зовнішніх інвестицій. Водночас, в умовах війни нарощу�

вати зовнішні інвестиції практично не можливо, оскільки

високі ризики відлякують іноземних інвесторів.

Власюк О.С. вважає основним джерелом розвитку

економіки внутрішні інвестиції. Хоча іноземні інвестиції

сприяють модернізації виробництва і забезпечують ди�

намічність розвитку окремих підприємств і галузей, ні

одній країні не вдалося забезпечити економічне зрос�

тання за рахунок самих лише іноземних інвестицій [8,

с. 5—6]. Схожі погляди розкриває у своїй праці й С. Мо�

шенський, який зазначає, що: " Обмеженість та неефек�

тивне використання внутрішніх інвестиційних ресурсів,

високий рівень тінізації економіки, зволікання з рест�

руктуризацією вітчизняного економічного комплексу,

недостатнє використання світового досвіду та сучасних

тенденцій розвитку інвестиційних процесів відчутно

зменшує рівень інвестиційної безпеки" [12, с. 40].

Безперечно, заощадження домогосподарств ві�

діграють ключову роль у суспільному відтворенні, оск�

ільки вони формують основне джерело коштів на фінан�

совому ринку. Однак тимчасово вільні кошти суб'єктів

господарювання теж є потенційним джерелом інвес�

тицій. Як зазначає Т. Майорова, процес перетворення

заощаджень різних суб'єктів господарювання на інвес�

тиції майже аналогічний: кошти підприємств вивільня�

ються з процесів виробництва і споживання, акумулю�

ються, а потім вкладаються в інструменти фінансового

ринку [11, с. 251].

На сьогодні, на нашу думку, в Україні не повністю ре�

алізований потенціал такого джерела фінансування капі�

тальних інвестицій як амортизація, яке формується в ре�

зультаті перенесення вартості основних фондів на вартість

продукту та в сукупності утворює амортизаційний фонд.

Концепція амортизаційної політики визначає еконо�

мічну та податкову роль амортизації. Зокрема, економі�

чна роль амортизації полягає у фактичному відшкоду�

ванні діючих основних фондів; відповідні амортизаційні

відрахування (економічна амортизація) відображають

реальне знецінення основного капіталу в процесі вироб�

ництва та надання послуг і відносяться на витрати діяль�

ності суб'єктів господарювання. А податкова роль амор�

тизації полягає у фінансовому відшкодуванні основного

капіталу за рахунок зменшення оподатковуваного при�

бутку на суму амортизаційних відрахувань (податкова

амортизація) та одержання податкової знижки [22].

Однак у попередніх дослідженнях ми дійшли вис�

новку що амортизація як джерело відтворення основ�

них засобів практично не виконує свою функцію, тобто
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суми нарахованої амортизації, які повертаються у складі

виручки на підприємство і в подальшому формують ба�

лансовий прибуток, практично не сприяють відновлен�

ню основних засобів, а використовуються на поповнен�

ня оборотних активів [23, ст. 204].

Схожі висновки за результатами дослідження отри�

мала Т. Майорова, яка зазначає, що амортизаційна пол�

ітика впродовж багатьох років залишається найслабкішою

ланкою економічної політики держави, оскільки сформо�

вана амортизаційна система не виконує своїх головних

функцій — не створює зацікавленості підприємств в онов�

ленні основних фондів, упровадженні наукових розробок

і новітніх технологій у виробництво [11, с. 118].

Крім того, дослідниця зауважує амортизаційні від�

рахування можуть бути джерелом фінансування інвес�

тиційної діяльності суб'єктів господарювання, але лише

в тому разі, коли ними завчасно створено фонд віднов�

лення з метою цільового використання коштів, що на�

громаджуються у ньому, зокрема відтворення основних

засобів. Фонд відновлення — це джерело формування

інвестиційних ресурсів для відтворення і поліпшення

первинного ресурсу основних засобів. Також автор заз�

начає, що для створення фонду відтворення підприєм�

ству треба відкрити в установі банку спеціальний роз�

рахунковий рахунок, кошти на якому нагромаджувати�

муться з подальшим цільовим призначенням у розвиток

підприємницької справи [11, с. 120].

Деякі вчені пропонують накопичення амортизацій�

них відрахувань розміщувати на депозитних банківсь�

ких рахунках під визначений відсоток для уникнення їх

знецінення [9, 24].

Схожу ідею підтримує Д. Трачова, яка пропонує збе�

рігати кошти, призначені на інвестиційні цілі, в тому числі

і амортизаційні відрахування в 100% часткою, на інди�

відуальному для кожного підприємства, спеціалізова�

ному інвестиційному рахунку в банку. Спеціалізований

банківський інвестиційний рахунок являє собою тимча�

сово вільні амортизаційні відрахування підприємств,

державних компенсацій, виплачуваних у рамках назва�

ної програми і процентного доходу [21, с. 98].

В науковій літературі зустрічається також думка щодо

необхідності використання інструментів державної

підтримки накопичення амортизаційних відрахувань у виг�

ляді реальних грошових коштів на депозитних або спе�

ціальних рахунках у банках. Зокрема, пропонується нако�

пичення коштів на цілі відтворення організації проводити

із застосуванням підвищеної депозитної ставки, яка повин�

на складатися із ставки, що застосовується комерційним

банком і державної субсидії в розмірі ставки рефінансу�

вання; при цьому накопичені амортизаційні відрахування

повинні бути використані на інвестиційні цілі [18, с. 82].

На нашу думку всі перераховані пропозиції доречні

та сприятимуть цільовому використанню амортизацій�

них відрахувань, однак мають окремі недоліки. Зокре�

ма, застосування підвищеної депозитної ставки до інве�

стиційних рахунків підприємств, на яких зберігаються

амортизаційні відрахування, потребує додаткових бюд�

жетних коштів, адже дослідники пропонують підвищен�

ня ставки в частині державної субсидії в розмірі ставки

рефінансування. В умовах війни, наразі, держава не

може дозволити собі збільшувати видатки на інші цілі,

крім оборони.

Крім того, всі пропозиції щодо накопичення амор�

тизаційних відрахувань, в кращому, випадку зводяться

до відкриття депозитного рахунку у банку, що обмежує

підприємства у пошуку більш ефективних інструментів

накопичення коштів.

На нашу думку, необхідно забезпечити суб'єктам

господарювання можливість вибору ефективних інстру�

ментів зберігання накопичених амортизаційних відра�

хувань до моменту їх цільового використання — на

оновлення та придбання основних фондів.

На сучасному фінансовому ринку представлено ба�

гато фінансових інструментів, які відрізняються за

рівнем ризику та доходності (депозити, акції, державні

облігації, корпоративні облігації, інші цінні папери, вірту�

альні активи тощо). Однак не всі перелічені фінансові

інструменти гарантують повернення коштів при високій

нормі доходності. Зокрема, віртуальні активи за корот�

кий період можуть подвоїти чи навіть потроїти суму вкла�

дених коштів, однак висока волатильність на ринках

віртуальних активів може призвести й до значного їх

знецінення за короткий період часу.

Тому, розробляючи нові підходи до амортизаційної

політики, держава має забезпечити не тільки цільове

використання накопичених амортизаційних відрахувань,

а й визначити надійні інструменти фінансового ринку для

їх зберігання до моменту їх цільового використання.

Подібна практика реалізації регуляторної функції

держави вже існує у регулюванні діяльності основних

фінансових посередників: комерційних банків, страхо�

вих компаній, інститутів спільного інвестування, пенсій�

них фондів. Зокрема, НБУ регламентує перелік активів

банків за ступенем ризику в Інструкції про порядок ре�

гулювання діяльності банків в Україні, а Положення НБУ

"Про визначення банками України розміру кредитного

ризику за активними банківськими операціями" №351

встановлює перелік прийнятного забезпечення та кое�

фіцієнти ліквідності забезпечення, які враховують при

розрахунку розміру кредитного ризику [14].

"Положення про обов'язкові критерії і нормативи

достатності капіталу та платоспроможності, ліквідності,

прибутковості, якості активів та ризиковості операцій

страховика" № 850 визначає вимоги до якості, безпеч�

ності, прибутковості, ліквідності та диверсифікованості

активів, яких повинен дотримуватися страховик при роз�

міщенні коштів страхових резервів [17]. "Положення про

склад та структуру активів інституту спільного інвесту�

вання" № 1753 визначає перелік, вимоги до якості та

структури активів, в які можуть інвестувати кошти клієнтів

інститути спільного інвестування. При цьому більш надійні

та безпечні інструменти для інвестування встановлені

регулятором для ІСІ диверсифікованого типу [16].

Напрями інвестування пенсійних активів теж регла�

ментуються, зокрема "Положення про вимоги до осіб, що

здійснюють професійну діяльність з управління актива�

ми інституційних інвесторів (діяльність з управління ак�

тивами), щодо складу та структури активів недержавних

пенсійних фондів, якими вони управляють" № 582 виз�

начає склад активів пенсійних фондів, а також пенсійні

активи у цінних паперах та вимоги до останніх [15].

Проаналізовані нормативно�правові акти встановлю�

ють обмеження щодо напрямів інвестування інституцій�

них інвесторів, адже вони розпоряджаються не власни�
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ми коштами, а залученими від клієнтів. Тому держава, для

забезпечення захисту страхових резервів, пенсійних ак�

тивів та інвестицій індивідуальних інвесторів має створи�

ти безпечний механізм інвестування. Кожен з проаналі�

зованих документів визначає перелік найбільш надійних

інструментів для інвестицій та вимоги до цих інструментів.

Узагальнюючи практику регулювання структури ак�

тивів та вимоги до напрямів інвестування інституційних

інвесторів [13, 14, 15, 16, 17] можна узагальнити

найбільш надійні активи для інвестування амортизацій�

них відрахувань:

1) грошові кошти на окремому рахунку;

2) кошти, розміщені на строкових депозитних ра�

хунках в банках, які мають кредитний рейтинг не нижче

ніж АА за національною рейтинговою шкалою;

3) кошти, розміщені на строкових депозитних ра�

хунках в банках в іноземній валюті, які мають кредит�

ний рейтинг не нижче ніж АА за національною рейтин�

говою шкалою;

4) кошти, розміщені на строкових депозитних ра�

хунках в банках в банківських металах, які мають кре�

дитний рейтинг не нижче ніж АА за національною рей�

тинговою шкалою;

5) ощадні (депозитні) сертифікати банку, який має

кредитний рейтинг не нижче ніж АА за національною

рейтинговою шкалою;

6) цінних паперів, погашення та отримання доходу

за якими гарантовано Кабінетом Міністрів України, Ра�

дою міністрів Автономної Республіки Крим, місцевими

радами відповідно до законодавства;

7) іпотечні облігації, емітентом яких є Державна іпо�

течна установа;

8) цінні папери, емітовані центральними органами ви�

конавчої влади країн, які мають кредитний рейтинг за

міжнародною шкалою, не нижчий, ніж рівень "АА�" за

класифікацією рейтингового агентства "Standard&Poor's"

або рейтингового агентства "Fitch Ratings"/рівень "Аа3"

за класифікацією рейтингового агентства "Moody's

Investors Service";

9) облігації міжнародних фінансових організацій, які

на умовах, визначених своїм установчим актом, та/або

відповідно до міжнародного договору України здійсню�

ють емісію облігацій на території України;

10) облігацій українських емітентів, кредитний рей�

тинг яких відповідає інвестиційному рівню за Національ�

ною рейтинговою шкалою, визначеною законодавством

України, або які відповідно до норм законодавства до�

пущені до торгів на регульованому фондовому ринку,

що відповідає вимогам, установленим Національною

комісією з цінних паперів та фондового ринку;

11) облігацій іноземних емітентів, кредитний рей�

тинг яких відповідає інвестиційному рівню за Міжнарод�

ною шкалою.

Запропонований перелік активів для інвестування

амортизаційних відрахувань дозволить суб'єктам гос�

подарювання обрати оптимальний варіант для накопи�

чення інвестиційного капіталу залежно від поточних

потреб та не обмежує варіанти накопичення лише де�

позитним рахунком.

Зокрема, якщо підприємство планує найближчим

часом використати кошти на оновлення чи придбання

основних засобів, то в такому випадку недоцільно нако�

пичувати амортизаційні відрахування на строковому де�

позиті, адже кошти можна буде використати лише після

закінчення терміну депозитного договору, натомість

ліквідні кошти на окремому рахунку чи ОВДП (мають ви�

соку ліквідність на вторинному ринку) забезпечать необ�

хідну ліквідність для здійснення капітальних інвестицій.

Крім того, альтернативні варіанти для накопичення

амортизаційних відрахувань дають можливість обрати

кращу дохідність. Зокрема, якщо порівнювати середні

процентні ставки за депозитами банків для бізнесу з

процентними виплатами за ОВДП, то процентні виплати

за ОВДП є вищими. Також варто зазначити, що виплати

за ОВДП гарантовані державою, а, отже, мають вищу

надійність, ніж депозити банків для юридичних осіб.

З позиції держави, трансформація амортизаційних

відрахувань суб'єктів господарювання в інструменти

фінансового ринку дозволить не тільки накопичувати

фінансові ресурси для оновлення основних засобів, а й

активізувати інвестиційні процеси та підвищити рівень

інвестиційної безпеки країни.

ВИСНОВКИ ТА ПЕРСПЕКТИВИ
ПОДАЛЬШИХ РОЗВІДОК У ДАНОМУ
НАПРЯМІ

У проведеному дослідженні обгрунтовано потенційні

можливості фінансового ринку щодо посилення націо�

нальної інвестиційної безпеки шляхом перерозподілу

акумульованих у державі ресурсів від амортизаційних

відрахувань. Встановлено, що розвиток та зростання

капіталізації фінансового ринку сприяє активізації інве�

стиційних процесів та покращує рівень інвестиційної без�

пеки. Для забезпечення інвестиційної безпеки необхід�

но створювати сприятливі умови для залучення як

внутрішніх, так і зовнішніх інвестицій, однак, в умовах

війни, можливості нарощення зовнішніх інвестицій  об�

межені. Встановлено, що в Україні не повністю реалі�

зований потенціал такого джерела фінансування капі�

тальних інвестицій як амортизація. Численні досліджен�

ня доводять, що амортизація, як джерело відтворення

основних засобів, практично не виконує свою функцію,

тобто суми нарахованої амортизації, які повертаються у

складі виручки на підприємство і формують прибуток,

практично не сприяють відновленню основних засобів, а

використовуються на поповнення оборотних активів.

Водночас, амортизаційні відрахування можуть бути дже�

релом фінансування інвестиційної діяльності суб'єктів

господарювання, але в тому разі, коли ними завчасно

створено фонд відновлення з метою цільового викорис�

тання коштів, що у ньому нагромаджуються. В еко�

номічній літературі пропозиції щодо накопичення амор�

тизаційних відрахувань зводяться до відкриття окремо�

го поточного чи депозитного рахунку у банку, що обме�

жує підприємства у пошуку більш ефективних інстру�

ментів накопичення коштів. Запропоновано забезпечити

суб'єктам господарювання можливість вибору ефектив�

них інструментів зберігання накопичених амортизаційних

відрахувань шляхом їх вкладання у надійні інструменти

фінансового ринку до моменту їх цільового використан�

ня. Подібна практика визначення регуляторами надійних

інструментів для інвестування активів інституційних інве�

сторів (банків, недержавних пенсійних фондів, страхо�

вих компаній, ІСІ) в Україні вже є. Узагальнено практику
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регулювання структури активів та вимоги до напрямів

інвестування інституційних інвесторів та сформовано пе�

релік найбільш надійних активів для інвестування амор�

тизаційних відрахувань суб'єктів господарювання. На

мікрорівні внесені пропозиції щодо розширення переліку

активів для інвестування амортизаційних відрахувань

дозволять обрати оптимальний актив з позиції ліквідності

та доходності. На макрорівні трансформація амортизац�

ійних відрахувань суб'єктів господарювання в інструмен�

ти фінансового ринку дозволить не тільки накопичувати

фінансові ресурси для оновлення основних засобів, а й

активізувати інвестиційні процеси та підвищити рівень

інвестиційної безпеки країни. Подальші дослідження вар�

то присвятити уточненню критеріїв, яким мають відпові�

дати інструменти фінансового ринку для інвестування

амортизаційних відрахувань.
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