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ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ

Актуальність теми дослідження. Для підвищення рівня
конкурентоспроможності економіки України необхідно здійснити комплексну
модернізацію, що передбачає зміну структури економіки, реконструкцію та
створення сучасних виробництв із технологічним рівнем, що відповідає стандартам
індустріальних держав, нагромадження основного капіталу, збільшення випуску
інноваційної продукції, розширення внутрішнього ринку, підвищення соціальних
стандартів, формування ефективної системи інституційного забезпечення сталого
розвитку національної економіки.

Процес модернізації в розвинених країнах забезпечує якісні зміни в
суспільстві та осучаснення всіх сфер економічної системи. Водночас проведення
кардинальних соціально-економічних, інституційних, структурних та інноваційних
трансформацій потребує залучення значних за обсягами приватних, державних та
іноземних фінансових ресурсів. За оцінками науковців і експертів, для модернізації
економіки України потрібно від 165 до 300 млрд. дол. США. Сучасні економічні
тенденції засвідчують обмеженість фінансового потенціалу для індустріального
розвитку, що виявляється у зменшенні обсягів капітальних видатків бюджету,
кредитів у впровадження інновацій, чистого прибутку підприємств, амортизації на
реновацію, капітальних інвестицій у галузь машинобудування тощо. Враховуючи те,
що для здійснення модернізації необхідні значні обсяги фінансових ресурсів,
забезпечити її проведення в межах окремо взятого бюджетного, акціонерного,
позикового, венчурного, зовнішнього фінансування або самофінансування
практично неможливо. З огляду на це доцільно впровадити механізм консолідації
(об’єднання) фінансових ресурсів різних власників та секторів економіки під
конкретну мету з метою їхнього спрямування на виконання суспільно важливих
завдань, зокрема модернізацію національної економіки.

Проблеми модернізації ґрунтовно досліджують і висвітлюють зарубіжні та
вітчизняні вчені. Багато праць присвячено теоретичним і емпіричним питанням
здійснення модернізації, синтезу структурних, технологічних, інституційних,
соціальних змін, підвищення ефективності роботи інститутів тощо. Значний внесок
у дослідження процесів модернізації зробили М. Вебер, У. Ростоу, Ш. Ейзенштадт,
М. Кондратьєв, С. Кузнець, В. Мітчел, О. Конт, Г. Спенсер, Е. Дюркгейм,
Г. Мюрдаль, Г. Кан, Д. Бел, Дж. Скотт, Дж.-М. Кейнс, Дж. Робінсон, А. Аганбегян,
О. Білокрилова, Р. Гринберг, О. Джумов, Р. Нуреєв, В. Полтерович.

В Україні теоретичні основи модернізації розробляють такі вчені, як
В. Базилевич, А. Гальчинський, В. Геєць, А. Гриценко, П. Єщенко, В. Найдьонов,
А. Чухно. Інституціональний та інноваційний аспекти модернізації досліджують
Ю. Бажала, К. Бужимська, З. Варналій, Я. Жаліла, Т. Желюк, А. Касич, О. Лапко,
О. Шнипка та ін.

Фінансово-кредитні, податкові та бюджетні механізми забезпечення процесів
модернізації економіки та структурних змін детально досліджують Я. Белінська,
І. Гуцал, В. Дем’янишин, Н. Демчишак, О. Десятнюк, О. Дзюблюк, В. Зимовець,
Т. Єфіменко, Ю. Іванов, О. Кириленко, В. Корнєєв, В. Козюк, А. Крисоватий,
М. Крупка, І. Луніна, Б. Луців, В. Опарін, О. Терещенко, В. Федосов, Л. Шаблиста.
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Враховуючи те, що в сучасних умовах для здійснення модернізації в Україні

необхідно створити потужний фінансовий потенціал, вважаємо доцільним
розширення сфери наукових досліджень у частині визначення механізмів
консолідації ресурсів, що утворюються в корпоративному секторі, бюджеті,
банківській системі, небанківських фінансових установах, інститутах спільного
інвестування, недержавних пенсійних фондах, на ринку цінних паперів, у
домогосподарствах, а також які надаються іноземними інвесторами тощо.
Необхідність розроблення науково-практичних рекомендацій щодо формування
механізму консолідації фінансових ресурсів різних власників та секторів економіки
для здійснення модернізації національної економіки зумовила вибір теми
дисертаційної роботи.

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертація
виконана згідно з планом науково-дослідних робіт кафедри фінансів суб’єктів
господарювання і страхування Тернопільського національного економічного
університету за комплексними темами: «Фінансова політика інвестиційно-
інноваційного розвитку України в умовах глобальних структурних зрушень»
(державний реєстраційний номер 0112U000077); «Перспективи розвитку фінансів
суб’єктів господарювання та фінансового ринку в умовах глобальних
трансформацій» (державний реєстраційний номер 0112U008451). Участь автора в
ході дослідження тем окреслюється розробленням теоретико-методологічних
рекомендацій щодо удосконалення механізму фінансового забезпечення
інноваційного розвитку економіки України.

Мета і завдання дослідження. Метою наукового дослідження є розробка
теоретико-організаційних засад і практичних рекомендацій у частині удосконалення
механізму консолідації фінансових ресурсів різних власників для модернізації
національної економіки. Відповідно до мети визначено такі завдання дисертаційної
роботи:

− узагальнити концептуальні підходи до трактування суті модернізації
економіки та її фінансового забезпечення;

− розкрити методологічні засади консолідації фінансових ресурсів для
реалізації суспільно важливих завдань;

− оцінити ефективність діючих організаційно-правових засад фінансового
забезпечення модернізації економіки та її інноваційного розвитку;

− дослідити фінансові аспекти зміни структури економіки, виявити їхній
вплив на стан індустріального розвитку та рівень конкурентоспроможності України;

− проаналізувати наявні та визначити потенційні обсяги фінансових ресурсів,
які можуть бути спрямовані на фінансування проектів модернізації;

− дослідити стан державно-приватного партнерства, функціонування
інститутів спільного інвестування та виявити незадіяні фінансові ресурси для
розвитку національної економіки;

− визначити шляхи удосконалення інституційного середовища фінансового
забезпечення модернізації;

− розробити практичні рекомендації щодо реформування системи ініціювання,
відбору та реалізації національних проектів модернізації;
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− запропонувати напрями удосконалення механізму консолідації фінансових

ресурсів різних власників та секторів економіки.
Об’єктом дослідження є процес фінансового забезпечення модернізації

національної економіки.
Предметом дослідження є теоретико-методологічні, інституційні та

організаційно-правові засади консолідації фінансових ресурсів для модернізації
національної економіки.

Методи дослідження. У дисертації використано сукупність
загальнонаукових методів пізнання та спеціальних методів економічних досліджень,
що створило базу для проведення на принципах передбачуваності та концептуальної
єдності комплексного аналізу процесів фінансового забезпечення модернізації
національної економіки. Зокрема, застосовано такі методи дослідження:
діалектичний та історичний – для розкриття теоретичних засад модернізації
економіки та механізмів її фінансового забезпечення; системний – для дослідження
інституційної основи фінансового забезпечення процесів модернізації; системно-
структурний – при визначенні джерел та напрямів консолідації фінансових
ресурсів; порівняльно-правовий – для аналізу законодавчого регулювання процесів
фінансового забезпечення модернізації; аналізу, синтезу, порівняння, вибірки,
групування, графічного зображення – для аналізу стану фінансового забезпечення
модернізації економіки України.

Інформаційною базою дослідження є законодавчі та нормативні акти з
питань фінансового забезпечення розвитку національної економіки, офіційні дані
Міністерства економічного розвитку і торгівлі України, Міністерства фінансів
України, Державної служби статистики України, Державної казначейської служби
України, Національного банку України, Національної комісії з цінних паперів та
фондового ринку, Національної комісії, що здійснює державне регулювання у сфері
ринків фінансових послуг; наукові праці провідних вітчизняних і зарубіжних
вчених, періодичні видання, офіційні сайти органів влади та науково-експертні
матеріали установ Національної академії наук України.

Наукова новизна одержаних результатів полягає в комплексному
дослідженні та науковому обґрунтуванні теоретико-організаційних засад
удосконалення механізму консолідації фінансових ресурсів різних власників та
секторів економіки для здійснення модернізації України. Основні положення, які
визначають наукову новизну, полягають у наступному:

вперше:
− розкрито суть поняття «консолідація фінансових ресурсів для національних

проектів модернізації економіки», яке пропонується трактувати в контексті
комплексного процесу, що об’єднує взаємопов’язані етапи: 1) ініціювання, відбору,
затвердження національних проектів модернізації; 2) визначення методів,
інструментів, джерел їхнього фінансування; 3) консолідації фінансових ресурсів
різних власників та секторів економіки для реалізації конкретної мети. Це дасть
змогу залучити вільні кошти широкого кола стратегічних і фінансових інвесторів;
мобілізувати розпорошені та незначні за обсягами фінансові ресурси; утворити
цільовий фонд консолідованих фінансових ресурсів для фінансового забезпечення
модернізації економіки;
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удосконалено:
− концептуальні підходи в частині дослідження процесів утворення та

використання фінансових ресурсів у державі, що ґрунтуються на аналізі споживчих
витрат і заощаджень; капітальних видатків бюджету; прибутку, амортизаційних
відрахувань, капітальних і фінансових інвестицій підприємств; ресурсів банківської
системи та фінансових установ; недержавних пенсійних фондів, інститутів
спільного інвестування; емісії та обігу цінних паперів, що дасть змогу оцінити
наявні обсяги фінансових ресурсів у державі та виявити незадіяні резерви, які
потенційно можуть бути спрямовані на реалізацію проектів модернізації економіки;

− науково-методичні підходи щодо організації державної фінансової
підтримки інвестиційних проектів, які передбачають розширення складу суб’єктів
ініціювання проектів на основі делегування відповідних повноважень суб’єктам
корпоративного та державного секторів, Національній академії наук України та
галузевим академіям, профільним міністерствам і відомствам, галузевим асоціаціям,
що дасть змогу впроваджувати проекти модернізації муніципального, галузевого,
загальнодержавного значення та забезпечити їхнє фінансування;

− підходи до правового регулювання процесів фінансового забезпечення
модернізації економіки, які полягають у встановленні на законодавчому рівні
економічно обґрунтованих фінансових нормативів щодо спрямування частини
ресурсів банківської системи і небанківських фінансових установ для фінансування
проектів модернізації, що дасть можливість більш ефективно використовувати їхні
ресурси з метою інноваційного розвитку національної економіки;

набули подальшого розвитку:
− трактування змісту поняття «економічна модернізація», яке поєднує

фінансово-економічні, структурно-виробничі, інституційно-організаційні та
соціальні аспекти її здійснення. Економічну модернізацію розглянуто як комплексну
систему, що охоплює реалізацію державою національних проектів модернізації для
структурної перебудови економіки, технологічних змін, впровадження інновацій,
покращення соціальних стандартів, розбудови інституцій, а також створення
механізму фінансового забезпечення на основі консолідації фінансових ресурсів
різних власників та секторів економіки;

− концептуальні засади формування інституційного середовища консолідації
фінансових ресурсів для модернізації економіки на базі утворення Державного
банку розвитку та визначення його головним фінансовим адміністратором цільового
фонду консолідованих ресурсів модернізації, який формується за рахунок
консолідації частини ресурсів державного бюджету, суб’єктів господарювання,
банківських установ, інвестиційних, лізингових, венчурних, страхових компаній,
недержавних пенсійних фондів, інститутів спільного інвестування, що дасть змогу
акумулювати фінансові ресурси різних власників і секторів економіки та спрямувати
їх на реалізацію суспільно важливих завдань розвитку України;

− науково-методичні підходи до аналізу тенденцій, що свідчать про
необхідність модернізації економіки України на основі розробленої системи таких
показників: індикатори нагромадження виробничого та основного капіталу; рівень
зносу основних засобів; частка переробної промисловості в структурі доданої
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вартості та промисловому виробництві; частка машинобудування в промисловому
виробництві; кількість промислових підприємств, які впроваджують інновації;
частка інноваційної продукції в складі реалізованої продукції; рівень безробіття;
місце України в індексі глобальної конкурентоспроможності за якістю інститутів,
технологічною готовністю, станом інноваційного розвитку.

Практичне значення одержаних результатів. Основні концептуальні
положення, висновки та рекомендації дисертації мають практичне спрямування і
можуть бути застосовані з метою удосконалення механізму консолідації фінансових
ресурсів різних власників і секторів економіки для модернізації економіки України.
Основні висновки та рекомендації наукового дослідження використали: Рахункова
палата України для аналізу стану залучення інвестицій в індустріальні галузі та
оцінювання напрямів консолідації ресурсів для розвитку економіки (довідка № 20-
290 від 17.02.2015 р.); Інститут стратегічних оцінок у процесі аналізу обсягів
використання власних ресурсів корпоративного сектору для інвестування в
основний капітал (довідка № 9 від 12.05.2015 р.); підприємство «Бліц-ПАК» ПрАТ
«Бліц-інформ» для визначення сфер розміщення вільних фінансових ресурсів
підприємств (довідка № 17 від 19.01.2015 р.); Тернопільський національний
економічний університет при розробці навчально-методичного забезпечення і
викладанні дисциплін «Фінанси підприємств», «Фінансовий ринок», «Фінансова
діяльність суб’єктів господарювання», «Фінансовий менеджмент» (довідка № 126-
06/1075 від 12.05.2015 р.).

Особистий внесок здобувача. Дисертація є завершеною самостійною
науковою роботою, в якій на основі проведених досліджень отримано нові
теоретичні, методичні та прикладні результати в частині удосконалення механізму
консолідації фінансових ресурсів для модернізації національної економіки. Усі
наукові положення та результати отримано автором самостійно.

Апробація результатів дисертації. Загальну концепцію та результати
дисертації обговорено на засіданні кафедри фінансів суб’єктів господарювання і
страхування Тернопільського національного економічного університету та на
міжкафедральному семінарі. Основні теоретичні та практичні підходи до
дослідження процесів консолідації фінансових ресурсів доповідалися на
міжнародних науково-практичних конференціях: «Економічний і соціальний
розвиток України в XXI столітті: національна візія та виклики глобалізації»,
(Тернопіль, 2015 р.); «Зимові юридичні читання» (Санкт-Петербург, 2014 р.);
«Економічний і соціальний розвиток України в ХХІ столітті: національна
ідентичність та тенденції глобалізації» (Тернопіль, 2013 р.); «Підприємницька
діяльність в Україні: проблеми розвитку та регулювання» (Київ, 2013 р.); «Розвиток
знань про державу та право: від античності до сучасності» (Москва, 2013 р.);
«Теорія і практика управління соціально-економічними системами» (Курськ,
2013 р.); «Перспективи розвитку науки в ХХI столітті» (Донецьк, 2012 р.); «Держава
і бізнес: шлях до партнерства і взаємодії» (Вінниця, 2003 р.).

Публікації. Основні наукові положення, висновки і рекомендації автора
опубліковано в 17 наукових працях загальним обсягом 11,36 д. а., у тому числі:
8 публікацій − у наукових фахових виданнях України (з яких 1 стаття – у виданні,
введеному в реєстр міжнародних наукометричних баз); 1 стаття – в колективній
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монографії; 8 тез доповідей − у збірниках матеріалів міжнародних науково-
практичних конференцій.

Структура та обсяг роботи. Дисертація складається із вступу, трьох розділів,
висновків, списку використаних джерел, що охоплює 235 найменувань на
20 сторінках, 10 додатків на 47 сторінках. Загальний обсяг роботи становить
242 сторінки друкованого тексту, в тому числі: 175 сторінок основного тексту;
37 таблиць і 21 рисунок на 38 сторінках.

ОСНОВНИЙ ЗМІСТ ДИСЕРТАЦІЇ

У першому розділі «Теоретико-організаційні засади фінансового
забезпечення модернізації національної економіки» досліджено концептуальні
аспекти модернізації економіки та її фінансового забезпечення, розкрито теоретико-
методологічні засади консолідації фінансових ресурсів для конкретної мети,
розглянуто організаційно-правові основи фінансового забезпечення процесів
модернізації в Україні.

На основі узагальнення теоретичних підходів до трактування поняття
«модернізація економіки» з’ясовано, що модернізація як масштабне явище
передбачає проведення економічної, технологічної, технічної, політичної,
соціальної, культурної, екологічної модернізації. Головну роль відіграє економічна
модернізація, оскільки передбачає підвищення рівня глобальної
конкурентоспроможності на основі структурної перебудови економіки, системних
технологічних змін, досягнення нової якості продуктивності праці, оновлення
основного капіталу, підвищення інноваційної активності, а також створення
інститутів регулювання та механізмів фінансового забезпечення процесів
модернізації економіки.

Встановлено, що модернізація як процес є значно ширшим поняттям, ніж
впровадження інноваційної моделі розвитку економіки. Якщо інновації – це
технологічний стрибок, здатний пришвидшити темпи розвитку та покращити
позиції країни в індустріальному та інформаційному світі, то модернізація
передбачає розбудову інституційних, економічних, інфраструктурних, науково-
технічних, політичних, соціально-культурних основ для гармонійного розвитку
суспільства

Аргументовано, що в Україні слід врахувати світовий досвід проведення
модернізації, який свідчить, що в 40 – 60-ті рр. ХХ ст. еталоном для модернізації
вважалися універсалістські підходи, згідно з якими всі країни мають розвиватися в
одному напрямку, перебувати на однакових стадіях розвитку, які характеризуються
певними закономірностями і результатами, але з кінця 80-х рр. XX ст. наукове та
експертне середовище визнало можливість національних проектів модернізації, які
базуються на використанні як технологічного досвіду інших держав, так і інших
можливостей. Важливим у сучасних умовах розвитку України є те, що «еталонний»
підхід до модернізації замінено поглядами як на національний проект.

З’ясовано, що існують різні теоретичні підходи до фінансового забезпечення
процесів модернізації. У дисертації аналіз побудовано на використанні
кейнсіанської концепції фінансового забезпечення модернізації, яка головну
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причину економічної та соціальної відсталості країн ототожнює із нестачею
капіталу для проведення структурних і техніко-економічних змін в індустріальних
галузях. Водночас враховано ідеї кейнсіанської школи щодо необхідності значних
обсягів припливу капіталу для здійснення модернізації, що можливо забезпечити на
основі застосування моделі фінансування економіки з «двома дефіцитами», яка
передбачає використання внутрішніх накопичень та залучення зовнішніх джерел з
поступовим їхнім витісненням внутрішніми.

Обґрунтовано, що фінансове забезпечення модернізації в сучасних умовах
доцільно здійснювати на основі принципів консолідації фінансових ресурсів різних
власників і секторів економіки шляхом застосування таких методів:
самофінансування; акціонерного, бюджетного, боргового, венчурного фінансування;
лізингу, зовнішнього запозичення (іноземних інвестицій). Це дасть змогу створити
цільовий фонд консолідованих фінансових ресурсів для модернізації економіки та
виконання інших суспільно важливих завдань.

Досліджено організаційно-правові засади фінансового забезпечення
модернізації економіки та її інноваційного розвитку. З метою удосконалення
механізму консолідації фінансових ресурсів запропоновано ввести на законодавчому
рівні економічно обґрунтовані фінансові нормативи щодо спрямування частини
ресурсів банківської системи і небанківських фінансових установ на фінансування
проектів модернізації, а також внести відповідні зміни в законодавство, яке регулює
відносини у сфері державно-приватного партнерства, процес використання коштів
інститутів спільного інвестування, пропорції капітальних і фінансових інвестицій, та
впровадити дієві інструменти фіскального стимулювання тих суб’єктів
господарювання, які вкладають кошти в проекти модернізації.

У другому розділі «Реалії консолідації фінансових ресурсів для модернізації
вітчизняної економіки» проведено аналіз фінансових питань щодо зміни структури
економіки України та їхнього впливу на індустріальний розвиток, здійснено оцінку
джерел приватних і державних ресурсів, що можуть бути задіяні для фінансового
забезпечення модернізації, оцінено функціонування державно-приватного
партнерства та інститутів спільного інвестування.

На основі аналізу показників реального стану індустріалізації України,
структури доданої вартості, нагромадження виробничого капіталу, впровадження
інновацій, капітальних інвестицій за видами активів (де інвестиції в машини й
обладнання не перевищують 30%, а нематеріальні активи – 4%) доведена
необхідність якнайшвидшої модернізації національної економіки.

З’ясовано, що в Україні сформувалася неефективна структура економіки з
екстенсивним розвитком добувних галузей, де понад 2/3 промислового виробництва
припадає на галузі, що виробляють сировину, матеріали та енергетичні ресурси;
частка машинобудування в структурі промисловості не перевищує 10 – 15%;
кількість підприємств, які впроваджують інновації, – близько 12%; частка
інноваційної продукції – 5 – 7%. Такі показники в декілька разів нижчі від тих, що
визначені критеріями для індустріального прориву, для якого частку технологічно
високих виробництв в Україні необхідно збільшити до 35 – 40%, наукоємної
продукції – до 25 – 30%, питому вагу підприємств, що впроваджують інновації, –
до 35 – 45%.
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Для відстеження тенденцій, які підтверджують нагальну потребу здійснення

модернізації національної економіки, запропоновано систему індикаторів та
розраховано основні макроекономічні показники (табл. 1).

Таблиця 1
Індикатори, що свідчать про

необхідність модернізації економіки України
Показники 2007 р. 2008 р. 2009 р. 2010 р. 2011 р. 2012 р. 2013 р. 2014 р.

Місце України в індексі
глобальної
конкурентоспроможності,
у тому числі за субіндексами:

73 72 82 89 82 73 84 76

– інноваційний потенціал 65 52 62 63 74 71 93 81
– рівень технологічного
розвитку

93 65 80 83 82 81 94 85

– якість інститутів 115 115 120 134 131 132 134 130
ВВП (за СНР–2008), млрд. грн. 751,1 990,8 947,0 1120,6 1349,2 1459,1 1522,6 1566,7

Нагромадження виробничого капіталу
Валове нагромадження
основного капіталу і
матеріальних оборотних
коштів, млрд. грн.

208,7 271,4 161,6 205,9 275,8 286,2 250,1 220,9

% до ВВП 27,8 27,4 17,1 18,4 20,6 19,6 16,4 14,1
Валове нагромадження
основного капіталу, млрд. грн.

203,7 256,7 173,5 201,9 247,6 283,1 263,7 219,3

% до ВВП (рівень безпеки – не
менше 30%) 27,1 25,9 18,3 18,0 18,3 19,4 17,3 14,0
Знос основних засобів, %
(рівень безпеки – не більше
35%)

52,6 61,2 60,0 74,9 75,9 76,7 77,3 78,5

Індустріальний розвиток
Частка переробної
промисловості:
– в структурі валової доданої
вартості, %

22,5 20,1 17,8 14,8 13,6 14,1 12,7 13,1

– в промисловому
виробництві, % (рівень
безпеки – не менше 70%)

73,9 72,9 69,4 68,6 66,3 67,7 66,8 68,4

Частка продукції
машинобудування в
промисловому виробництві, %
(рівень безпеки – не менше
20%)

13,7 13,3 10,6 10,9 11,6 11,2 9,7 7,9

Впровадження інновацій
Частка промислових
підприємств, які
впроваджували інновації, %

11,5 10,8 10,7 11,5 12,8 13,6 12,9 12,1

Частка інноваційної продукції
в обсязі реалізованої
продукції, %

6,7 5,9 4,8 3,8 3,8 3,3 3,3 2,5

Зайнятість, рівень доходів населення
Рівень безробіття за
методологією МОП, %

6,2 6,4 8,8 8,1 7,9 7,5 7,2 9,3

Реальний наявний дохід, % до
попереднього року

114,8 107,6 90,0 117,1 108,9 113,9 106,1 91,6

Джерело: розраховано за даними Державної служби статистики України.

Аргументовано, що незадовільний стан індустріального розвитку України
спричинений технічною і технологічною відсталістю та високим рівнем зносу
основних засобів, який нині досягнув 80%. Перелічені фактори сукупно
зумовлюють низькі міжнародні позиції України в індексі глобальної
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конкурентоспроможності, де за якістю інститутів наша держава у 2014 р. посіла
130 місце, за показниками інноваційного і технологічного потенціалу – 81 та 85 місця.

Встановлено, що наявні джерела фінансування інноваційного розвитку
національної економіки за видами і належністю власності, а також щодо окремо
взятих методів фінансування, є надто обмеженими і не можуть самостійно
фінансово забезпечити індустріальний розвиток держави (табл. 2).

Таблиця 2
Індикатори, що свідчать про обмеженість фінансових ресурсів

для модернізації національної економіки

Показники 2007р. 2008р. 2009р. 2010р. 2011р. 2012р. 2013р. 2014р.
Рівень споживання та заощадження

Кінцеві споживчі витрати,
млрд. грн.

583,5 795,2 800,7 946,3 1154,2 1287,5 1397,5 1409,8

% до ВВП 77,7 80,3 84,5 84,4 85,5 88,3 91,8 90,0
Валове заощадження,
млрд. грн.

177,2 197,5 151,7 197,6 208,4 198,6 152,6 164,1

% до ВВП 24,6 20,8 16,6 18,25 16,0 14,1 10,5 10,4
Капітальні інвестиції

Капітальні інвестиції,
млрд. грн.

222,7 272,1 192,9 189,1 260 293,7 267,7 219,4

% до ВВП 29,6 27,4 20,3 16,8 19,2 20,1 17,5 14,0
Частка капітальних інвестицій
в галузь машинобудування, %

2,4 2,3 1,8 2,3 2,2 2,6 2,1 2,4

Фінансові інвестиції
Фінансові інвестиції суб’єктів
господарювання, млрд. грн.

338,0 414,6 479,8 502,9 594,3 656,4 703,6 765,0

% до ВВП 45,0 41,8 50,6 44,8 44,0 44,9 46,2 48,8
Капітальні видатки бюджету

Капітальні видатки зведеного
бюджету, млрд. грн.

38,7 41,2 20,1 30,6 41,9 40,7 29,4 20,2

% в структурі видатків
бюджету

17,1 13,3 6,5 8,1 10,0 8,3 5,8 3,9

Дефіцит зведеного бюджету,
% до ВВП (рівень безпеки - не
більше 3% ВВП)

-1,1 -1,5 -4,1 -5,8 -1,7 -3,5 -4,2 -4,6

Власні фінансові ресурси суб’єктів господарювання
Чистий прибуток прибуткових
підприємств, млрд. грн.

132,5 144,5 108,8 155,2 208,9 210,6 179,3 205,2

% до ВВП 17,6 14,6 11,5 13,8 15,5 14,4 11,8 13,1
Амортизація основних засобів,
млрд. грн. 84,1 108,4 120,5 121,9 119,0 146,6 185,7 195,7
% до ВВП 11,2 10,9 12,7 10,9 8,8 10,0 12,2 12,5

Ресурси фондового та кредитного ринків
Залучені в економіку
фінансові ресурси через
довгострокові цінні  папери,
млрд. грн.

5,0 3,5 8,8а 9,5 35,9 51,4 42,5 29,0

Кредити (від 1 року) в
реальний сектор  економіки,
млрд. грн.

152,5 253,3 262,8 292,7 324,2 308,9 333,0 439,1

Позикові фінансові ресурси в економіці
Корпоративний борг, % до
ВВП

190,4 214,0 244,3 229,0 219,2 230,9 246,7 270,5

Державний та гарантований
державою борг, % до ВВП

12,3 20,0 33,5 38,5 35,0 35,3 38,4 70,2

Вкладення банків у боргові
цінні папери в структурі їхніх
активів, %

4,8 4,4 4,5 8,9 8,3 8,5 10,8 12,8

Джерело: розраховано за даними Державної служби статистики України.
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Про загальний дефіцит фінансових ресурсів для модернізації на

макроекономічному рівні свідчить постійне зростання кінцевих споживчих витрат
до 90% ВВП (на придбання товарів, послуг, сплату податків громадяни витрачають
90 – 93% від власних доходів) та зниження норми заощадження до 10% ВВП, що
підтверджує існування споживацької моделі розвитку економіки України, а також
необхідність проведення її комплексної модернізації та формування для цього
відповідного фінансового потенціалу.

З’ясовано, що фінансова участь держави в модернізаційних процесах є
незначною, оскільки знижується обсяг фінансових ресурсів, які спрямовуються на
капітальні видатки. У 2014 р. їхня частка в загальній структурі видатків Зведеного
бюджету України становила лише 3,9%, тоді як у 2007 р. вона перебувала на рівні
17%.

Виявлено, що фінансові ресурси суб’єктів господарювання (чистий прибуток і
амортизація) є також обмеженими. Разом їхній обсяг становить 25% ВВП, де на
капітальні інвестиції спрямовується 45 – 50%, а решта використовується на поточне
споживання.

Доведено, що при обмеженому надходженні ресурсів підприємств для
фінансування модернізації наявна диспропорція між обсягами фінансових і
капітальних інвестицій. Якщо у 2007 р. обсяг капітальних інвестицій становив
29,6% ВВП, то в 2014 р. знизився до 14% ВВП. Фінансові інвестиції впродовж
десяти років за обсягами щороку становлять 40 – 50% ВВП, що свідчить про
ймовірно високу спекулятивну складову в організації фінансових потоків.

У частині залучених джерел фінансування економіки виявлено, що на
фондовому ринку через довгострокові цінні папери акумулюються недостатні
фінансові ресурси, причому щороку їхній обсяг кардинально змінюється (у 2010 р. –
9,5 млрд. грн., у 2012 р. – 51 млрд. грн., у 2014 р. – 29 млрд. грн.). Із загальних
ресурсів банківської системи (власного капіталу та залучених коштів фізичних і
юридичних осіб) на кредитування капітальних інвестицій використовується лише
4 – 7%, оскільки кредити банків традиційно спрямовуються в споживчі та
обслуговуючі галузі із швидким обігом капіталу.

З’ясовано, що на фоні обмежених обсягів державного та приватного
фінансування економіки доволі високим є боргове (позикове) фінансування, що
погіршує стан фінансової незалежності суб’єктів господарювання і може
спровокувати банкрутство. Рівень корпоративного боргу нині досягнув понад 270%
ВВП, а державного та гарантованого державою боргу – понад 75% ВВП.

Аргументовано, що в Україні спостерігається розпорошення фінансових
ресурсів і відсутність ефективних механізмів спрямування частини активів
небанківських фінансових установ (на початок 2015 р. обсяг цих активів становив
148 млрд. грн.), інститутів спільного інвестування (214 млрд. грн.) і недержавних
пенсійних фондів (2,5 млрд. грн.) на фінансування проектів модернізації. З’ясовано,
що їхні активи сукупно у 1,7 разу перевищують загальний обсяг капітальних
інвестицій в економіку України за 2014 р., проте на цілі інноваційного розвитку
вони практично не використовуються. Зокрема, частка ресурсів інвестиційних
фондів у капітальних інвестиціях у 2014 р. дорівнювала лише 0,7%.
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Результати дослідження ресурсного потенціалу за джерелами фінансування

підтвердили, що жодне окремо взяте джерело неспроможне забезпечити
необхідними фінансовими ресурсами комплексну модернізацію національної
економіки. Враховуючи обмеженість фінансових ресурсів окремо взятих джерел,
запропоновано застосовувати механізм консолідації (об’єднання) ресурсів різних
власників та секторів економіки для конкретної мети – модернізації економіки
України.

У третьому розділі «Реформування механізму консолідації фінансових
ресурсів» обґрунтовано напрями удосконалення інституційного середовища
фінансового забезпечення, шляхи реформування системи ініціювання, реалізації та
фінансування проектів, удосконалення механізму консолідації фінансових ресурсів
для модернізації національної економіки.

Аргументовано, що незадовільний стан індустріального розвитку України
(рис. 1) та обмеженість фінансових ресурсів для модернізації економіки, які
формуються на ендогенній основі у суб’єктів господарювання та держави (рис. 2),
хоча саме вони є головними інституційними учасниками цього процесу, потребує
вжиття певних заходів щодо створення комплексної системи фінансового
забезпечення модернізації на основі консолідації фінансових ресурсів у всіх
секторах: фінансових корпораціях, нефінансових корпораціях, державних установах
і організаціях, домашніх господарствах, некомерційних організаціях, що
обслуговують домашні господарства.

Рис. 1. Стан індустріального розвитку
економіки України

Рис. 2. Власні фінансові ресурси для
розвитку України, % до ВВП

Джерело: дані рис. 1, 2 розраховано за даними Державної служби статистики України.

Обґрунтовано, що формування фінансового потенціалу для модернізації
економіки слід розглядати як комплексний процес, який об’єднує такі етапи:

1) ініціювання, відбір, затвердження національних проектів модернізації;
2) визначення методів, інструментів, джерел їхнього фінансування;
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3) консолідація фінансових ресурсів різних власників та секторів економіки

для створення цільового фонду фінансових ресурсів з метою здійснення
модернізації за запропонованою схемою (рис. 3).

Рис. 3. Структурно-функціональна схема консолідації фінансових
ресурсів для модернізації національної економіки

Аргументовано, що оптимальне та цільове використання фінансових ресурсів
для модернізації економіки можливо забезпечити, якщо вони будуть спрямовуватися
на фінансування конкретних проектів модернізації, затверджених в установленому
порядку. З огляду на це розроблено підходи до реформування моделі ініціювання та
впровадження національних проектів модернізації, які ґрунтуються на:

− розширенні складу ініціаторів проектів;
− застосуванні механізмів перевірки ініційованих проектів на предмет

економічної доцільності, відсутності дублювання, відповідності завданням розвитку
економіки;

Суб’єкти
господарювання різних

секторів економіки

Парламент, Уряд, Національна
академія наук України,

галузеві академії
(програми соціально-економічного

розвитку України,
затверджені національні проекти

модернізації економіки)

Державний банк
розвитку

Виконання повноважень
фінансового агента Уряду
Робота із стратегічними та
фінансовими інвесторами
Публічна пропозиція цінних
паперів
Вихід на внутрішній та
міжнародний ринки капіталу
Адміністрування цільового
фонду консолідованих
фінансових ресурсів для
модернізації економіки
Звітність перед
Парламентом, Урядом,
громадськістю

Державний бюджет,
Державний фонд

регіонального
розвитку,

позабюджетні фонди

Формування цільового фонду консолідованих фінансових ресурсів у Державному
банку розвитку для модернізації національної економіки

Державне агентство з інвестицій
та управління національними

проектами (міжвідомча
координація, моніторинг

інвестиційного процесу, забезпечення
дотримання стандартів безпеки

інвестиційної діяльності)

Застосування механізмів правового, фіскального, інституціонального,
наукового  забезпечення реалізації проектів модернізації економіки
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− введенні в структурно-функціональну схему консолідації фінансових

ресурсів Державного агентства з питань електронного урядування для проведення
рекламно-пропагандистської роботи;

− створенні Державного банку розвитку та наданні йому повноважень разом
із науковими установами в частині визначення оптимальних методів і джерел
фінансування проектів;

− залученні Національної академії наук України, галузевих академій і
галузевих асоціацій для наукового та професійного забезпечення процесів відбору і
реалізації національних проектів модернізації;

− затвердженні у визначеному законодавством порядку переліку
національних проектів модернізації економіки на середньо- та довгострокову
перспективу.

Запропоновано напрями удосконалення механізму консолідації фінансових
ресурсів для модернізації економіки України, де головним агентом із консолідації
фінансових ресурсів є Державний банк розвитку, який разом із профільними органами
влади та установами Національної академії наук України розраховує параметри
багаторічного бюджету для фінансування проектів модернізації, визначає оптимальні
пропорції між різними джерелами та методами фінансування, консолідує фінансові
ресурси різних власників з метою створення цільового фонду для модернізації
національної економіки, з якого в подальшому здійснюється фінансування
затверджених проектів модернізації. У структурно-функціональну схему консолідації
фінансових ресурсів пропонується ввести інститут омбудсмена з інвестицій та захисту
прав інвесторів, що дасть змогу здійснювати нагляд і контроль за дотриманням
інвестиційного законодавства та забезпечити захист вітчизняних й іноземних
інвесторів, склад яких з огляду на запропонований механізм консолідації фінансових
ресурсів різних власників може значно розширитися.

ВИСНОВКИ

У дисертації здійснено теоретико-методологічне узагальнення та запропоновано
практичне вирішення важливого наукового завдання, яке полягає в обґрунтуванні
концептуальних засад фінансового забезпечення модернізації національної
економіки та розробці практичних рекомендацій з удосконалення механізму
консолідації фінансових ресурсів різних власників та секторів економіки. Результати
проведеного дослідження дали змогу сформулювати висновки і пропозиції
теоретичного та практичного характеру.

1. На основі систематизації науково-теоретичних підходів до трактування суті
поняття «модернізація економіки» з’ясовано, що це складний процес, який
передбачає проведення економічної, технологічної, політичної, соціальної,
культурної, екологічної модернізації. Існують різні теоретичні підходи до
фінансового забезпечення процесів модернізації. Найбільш предметною в контексті
тематики дослідження є кейнсіанська концепція фінансового забезпечення, оскільки
дає змогу пов’язати відсталість економіки із нестачею капіталу для проведення
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структурних і техніко-економічних реформ в індустріальних галузях і пропонує для
якісних зрушень забезпечити приплив капіталу на основі застосування моделі
фінансування економіки з «двома дефіцитами» із використанням внутрішніх і
зовнішніх фінансових ресурсів з поступовим витісненням останніх. Враховуючи
багатоцільовий характер економічної модернізації, запропоновано трактувати це
явище в контексті фінансово-економічних, структурно-виробничих, інституційно-
організаційних та соціальних складових її здійснення. Аргументовано, що на
сучасному етапі розвитку України слід врахувати світовий досвід модернізації
економіки, який передбачає заміну універсалістських підходів впровадженням
національних проектів модернізації.

2. Обґрунтовано, що методологічною базою дослідження проблематики
консолідації фінансових ресурсів для фінансового забезпечення процесів
модернізації є теоретичні підходи до фінансів як до комплексної категорії, які
розглядаються в політекономічному, матеріальному, управлінському,
інституційному, правовому аспектах. У дисертації використано два методи
дослідження процесів консолідації фінансових ресурсів – нормативний і
позитивний, оскільки нормативний метод створив можливості для дослідження
загальних засад організації фінансового забезпечення модернізації, а позитивний дав
змогу оцінити реальні обсяги фінансування модернізації та визначити потенційні
джерела для їхнього збільшення. Поняття «консолідація» загалом розглянуто в
контексті нарощування (об’єднання) фінансових ресурсів різних власників і секторів
економіки для створення цільового фонду консолідованих фінансових ресурсів з
метою модернізації національної економіки.

3. Здійснено оцінку ефективності діючих організаційно-правових основ
фінансового забезпечення модернізації економіки та її інноваційного розвитку.
Виявлено, що зазначені питання у законодавстві не відокремлені, а є складовою
законодавчих актів, які регулюють інноваційно-інвестиційну діяльність. З’ясовано,
що в інвестиційно-інноваційній сфері ухвалена значна кількість нормативно-
правових актів, але питання фінансового забезпечення з точки зору концентрації
фінансових ресурсів на завданнях інноваційного розвитку залишаються
неврегульованими. З метою акумулювання та нарощення фінансових ресурсів
запропоновано змінити концептуальні підходи до правового регулювання процесів
фінансового забезпечення модернізації, які полягають у встановленні на
законодавчому рівні економічно обґрунтованого фінансового нормативу для
спрямування частини ресурсів банківської системи, небанківських фінансових
установ, інвестиційних компаній та інших установ колективного інвестування на
фінансування проектів модернізації.

4. Досліджено тенденції щодо зміни структури економіки, нагромадження
виробничого капіталу, впровадження інновацій, оцінки місця України в індексі
глобальної конкурентоспроможності, що підтвердило необхідність модернізації
національної економіки. З’ясовано, що в Україні сформувалася неефективна
структура економіки з екстенсивним розвитком добувних галузей, де понад 2/3
промислового виробництва припадає на галузі, що виробляють сировину, матеріали
та енергетичні ресурси. Кількість підприємств, які впроваджують інновації,
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перебуває на рівні 12%, а частка інноваційної продукції становить близько 5%, що
не відповідає критеріям індустріального розвитку.

5. Проаналізовано тенденції формування фінансового потенціалу модернізації
з позицій перетворення заощаджень в інвестиції та їхньої концентрації в основних
галузях. Виявлено значні диспропорції між обсягами нагромадження і споживання,
заощадження та інвестиціями. Встановлено, що кінцеві споживчі витрати домашніх
господарств у структурі ВВП зросли з 54,3% у 2000 р. до 70% у 2014 р., а норма
валових заощаджень відносно ВВП в 2014 р. знизилася до 10%. Здійснено аналіз
джерел фінансування за видами і належністю власності, а також методів
фінансування, що дало можливість оцінити рівень фінансового забезпечення
індустріального розвитку України. З’ясовано, що поступово знижується обсяг
державних ресурсів, які спрямовуються на капітальні видатки, чистий прибуток і
амортизація суб’єктів господарювання є також обмеженими. На фондовому ринку
акумулюються також незначні фінансові ресурси (у 2014 р. – 29 млрд. грн.). Із
загальних ресурсів банківської системи на кредитування капітальних інвестицій
використовується лише 4 – 7%. На фоні обмежених обсягів державного та
приватного фінансування доволі високим є показник боргового фінансування
(корпоративний борг нині досягнув понад 270% ВВП, а державний і гарантований
державою борг – понад 70% ВВП).

6. Доведено, що жодний окремий метод фінансування в межах бюджетного,
акціонерного, позикового, венчурного, зовнішнього або самофінансування
самостійно неспроможний забезпечити достатніми фінансовими ресурсами
комплексну модернізацію національної економіки. Інструменти державно-
приватного партнерства та інститутів спільного інвестування також не спрямовані
на індустріальний розвиток. Враховуючи гостру необхідність модернізації
економіки України та обмеженість фінансових ресурсів окремо взятих джерел для її
фінансування, запропоновано застосовувати механізм консолідації (об’єднання)
фінансових ресурсів різних власників для реалізації конкретної суспільно важливої
мети – модернізації національної економіки.

7. Встановлено, що інституційне середовище інвестиційно-інноваційної
діяльності в Україні представлене численними інституціями організаційно-
методичного спрямування, тоді як інституції з фінансового забезпечення реалізації
проектів модернізації національної економіки задіяні обмежено. Відповідно
запропоновано структурно-функціональну схему консолідації фінансових ресурсів
різних власників і секторів економіки для модернізації економічної системи
України, що передбачає розширення складу учасників фінансового забезпечення
модернізації та залучення всіх потенційних джерел фінансових ресурсів, що є в
розпорядженні банківської системи та різних фінансових установ, які спроможні
забезпечити створення консолідованого фонду фінансових ресурсів для модернізації
національної економіки та ефективне використання його коштів.

8. Запропоновано напрями удосконалення механізму консолідації фінансових
ресурсів для модернізації на базі утворення Державного банку розвитку з наданням
йому повноважень головного агента Уряду із консолідації фінансових ресурсів та
адміністрування цільового фонду консолідованих ресурсів, визначення оптимальних
методів і джерел фінансування проектів модернізації; залучення широкого кола
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інвесторів (суб’єктів господарювання всіх форм власності, банківських установ,
інвестиційних, лізингових, венчурних, страхових компаній, недержавних пенсійних
фондів, інститутів спільного інвестування, міжнародних організацій, громадян), що
дасть змогу акумулювати фінансові ресурси різних власників та спрямувати їх на
суспільно важливі завдання розвитку національної економіки.

9. Обґрунтовано, що для визначення пріоритетів модернізації та
забезпечення раціонального використання коштів цільового фонду консолідованих
фінансових ресурсів необхідно застосувати нову модель ініціювання та
впровадження національних проектів, яка ґрунтується на розширенні складу
інституційних учасників – ініціаторів проектів, запровадженні системи ретельної
перевірки ініційованих проектів щодо їхньої економічної доцільності, відсутності
дублювання, відповідності довгостроковим завданням розвитку; введенні в модель
Державного агентства з питань електронного урядування для проведення рекламно-
пропагандистської роботи; залученні Національної академії наук України, галузевих
академій і галузевих асоціацій для наукового забезпечення процесів відбору та
реалізації національних проектів, а також визначення переліку національних
проектів модернізації, які необхідно впроваджувати в середньо- та довгостроковій
перспективі з урахуванням обсягів і джерел їхнього фінансування, що має бути
стартовою основою для консолідації фінансових ресурсів різних власників і секторів
економіки.
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АНОТАЦІЯ

Журавель Ю. Г. Консолідація фінансових ресурсів для модернізації
національної економіки. – Рукопис.

Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата економічних наук за
спеціальністю 08.00.08 – гроші, фінанси і кредит. – Тернопільський національний
економічний університет Міністерства освіти і науки України, Тернопіль, 2015.

У дисертації досліджено теоретико-організаційні засади модернізації
економіки та її фінансового забезпечення, розкрито методологічні питання
консолідації фінансових ресурсів для конкретної мети; проведено аналіз правової
системи фінансування інноваційного розвитку України.

Досліджено фінансові аспекти зміни структури економіки, проаналізовано
наявні та розкрито незадіяні джерела фінансових ресурсів для індустріального
розвитку, виявлено обмеженість окремо взятих методів фінансування (бюджетного,
акціонерного, кредитного, венчурного, зовнішнього та самофінансування) для
здійснення модернізації, що підтвердило необхідність консолідації фінансових
ресурсів різних власників і секторів економіки для реалізації суспільно важливих
завдань розвитку національної економічної системи.

Запропоновано напрями удосконалення інституційного середовища;
реформування системи ініціювання, відбору, реалізації національних проектів;
удосконалення механізму консолідації фінансових ресурсів різних власників для
модернізації економіки України.

Ключові слова: фінансові ресурси, фінансове забезпечення, Державний банк
розвитку, капітальні інвестиції, національні проекти, консолідація фінансових
ресурсів, модернізація економіки.
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В диссертации исследованы теоретико-организационные основы

модернизации и ее финансового обеспечения, раскрыто методологические вопросы
консолидации финансовых ресурсов для конкретных целей, проведен анализ
правовой системы финансирования инновационного развития Украины.

Исследованы финансовые аспекты изменения структуры экономики,
аргументирована необходимость активизации процессов модернизации экономики
вследствие  снижения уровня накопления производственного и основного капитала,
доли перерабатывающей промышленности в структуре добавленной стоимости и
машиностроения в объемах промышленного производства; части промышленных
предприятий, которые внедряют инновации, доли инновационной продукции в
структуре реализации.

Осуществлен комплексный анализ тенденций формирования и использования
финансовых ресурсов в Украине на основе исследования потребительских расходов
и уровня накопления; капитальных расходов бюджета; прибыли, амортизационных
отчислений, капитальных и финансовых инвестиций предприятий; ресурсов
банковской системы и финансовых учреждений; негосударственных пенсионных
фондов, институтов совместного инвестирования; привлечения долгосрочных
средств на фондовом рынке, что позволило раскрыть незадействованные источники
финансовых ресурсов для индустриального развития.

Аргументировано, что обеспечить проведение модернизации в рамках
отдельно взятого бюджетного, акционерного, кредитно-долгового, венчурного,
внешнего финансирования или самофинансирования ввиду ограниченности
финансовых ресурсов проблематично. Рекомендовано внедрить механизм
консолидации (объединения) финансовых ресурсов разных собственников и
секторов экономики на конкретные цели удовлетворения общественно важных
потребностей государства, к которым относится  модернизация национальной
экономики.

Разработаны концептуальные подходы к раскрытию сущности экономической
модернизации, которые включают финансово-экономический, структурно-
производственный, институционально-организационный и социальный аспекты ее
проведения, что позволяет рассматривать экономическую модернизацию как
комплексную систему, которая предполагает необходимость реализации
государством национальных проектов модернизации для структурной
трансформации экономики, технологических  изменений, внедрения инноваций,
улучшения социальных стандартов, создания необходимых институтов
регулирования, а также внедрения механизма финансового обеспечения на основе
консолидации финансовых ресурсов разных собственников и секторов экономики.

Предложены направления изменения институциональной среды,
реформирования системы инициирования, отбора, реализации национальных
проектов; совершенствования механизма консолидации финансовых ресурсов для
модернизации экономики Украины.

Ключевые слова: финансовые ресурсы, финансовое обеспечение,
Государственный банк развития, капитальные инвестиции, национальные проекты,
консолидация финансовых ресурсов, модернизация экономики.
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ANNOTATION

Zhuravel Y. H. Consolidation of financial resources for modernization of
national economy. – Manuscript.

The dissertation for scientific degree of Candidate of Economic Sciences with
specialty of 08.00.08 – Money, Finance and Credit. – Ternopil National Economic
University, Ministry of Education and Science of Ukraine, Ternopil, 2015.

The dissertation is devoted to research of theoretical and organizational principles of
the economic modernization and its financial support. Methodological issues related to
consolidation of financial resources for a particular purpose were discovered; the legal
system of financing the innovative development of Ukraine was analyzed.

Also the tendencies of changes in the structure of the economy were explored, the
available sources of financial resources for industrial development were analyzed and
unused financial resources were discovered, the limitations of individual financing
methods (budget, equity, credit, venture capital, external and self-financing) for the
modernization were disclosed, and that confirmed the need for consolidation of different
owners’ financial resources  for the implementation of socially important tasks of the
national economy.

The ways were offered for improvement of institutional environment , reformation
of initiation system, selection and implementation of national projects; as well as the
improvement of the mechanism for financial resources consolidation belonging to
different owners for the modernization of Ukraine’s economy.

Key words: financial resources, financial support, Development bank, capital
investments, national projects, consolidation of financial resources, economy
modernization.


