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ТІНЬОВІ РЕЗЕРВИ ЯК ПОТЕНЦІЙНЕ ДЖЕРЕЛО 

ФІНАНСУВАННЯ БІЗНЕСУ ПІД ЧАС ВІЙНИ 
 

Масштаби фінансових втрат українського бізнесу від війни перевищу-
ють фінансові можливості держави та міжнародних донорів, що зумовлює по-
шук додаткових джерел фінансування. Одним із таких джерел можуть стати 
приховані (тіньові) фінансові резерви. За різними оцінками упродовж 1991-
2018 рр. з України було виведено капітал на суму біля 150 млрд. дол. США [1]. 
Теперішня ситуація докорінно відрізняється від початкового етапу ринко-
вої трансформації 1990-х рр. ХХ ст., коли дефіцит капіталу був ключовою 
проблемою українського бізнесу. Акумульовані тіньові резерви стали важ-
ливим джерелом фінансування інвестицій через механізм кругового інвес-
тування (round-tripping), на частку якого припадало майже 28 % прямих іно-
земних в 2010-2022 р [2]. Завданнями цього дослідження є оцінювання об-
сягів тіньових резервів українського бізнесу та їх потенційної ролі у фінан-
суванні бізнесу під час війни. 

У науковій літературі частка корпоративного бізнесу у загальному об-
сягу тіньової економіки зазвичай не виокремлюється. Традиційно до тіньо-
вої економіки включається вся економічна діяльність, яка прихована від 
офіційних органів влади [3]. Термін тіньових доходів бізнесу застосову-
ється переважно у науково-практичних публікаціях як такі, що виникають 
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унаслідок заниження обсягів продажу або завищення витрат з метою ухи-
лення від оподаткування [4, c. 4]. За визначенням ОЕСР тіньові доходи біз-
несу формуються у результаті заниження обсягів виробництва та/або над-
ходжень для уникнення сплати податків» [5, c. 146]. Аналітичні огляди про 
тіньові доходи бізнесу обмежуються обчисленням їх рівня, тоді як пода-
льша їх «доля» не відслідковується. Припускається за замовчуванням, що 
тіньові доходи використовуються на приватне (невиробниче) споживання, 
а поняття тіньового ліквідного капіталу не застосовується.  

Практика фінансування бізнесу показує, що тіньовий ліквідний капі-
тал (частина тіньових доходів, не використаних на приватне споживання) 
існує і виконує функцію регулювання як ліквідності бізнесу, так і джерела 
фінансування інвестицій. Враховуючи прихований характер тіньового ка-
піталу, оцінювання його обсягів потребує застосовування непрямих мето-
дів. Для оцінювання обсягів тіньових доходів було застосовано показник 
«тіньовий прибуток», який використовується для обчислення рівня тіньової 
економіки за методом збитковості підприємств [6]. Рівень тіньових доходів 
визначалася шляхом ділення тіньового прибутку на умовний оборот, обчи-
слений як сума чистих продажів і чистих збитків.  

Упродовж 2010-2013 рр. рівень тіньових доходів українського бізнесу 
становив біля 7 % обороту по агрегованих даних сектору нефінансових ко-
рпорацій. У період активних бойових дій в 2014-2015 рр. частка тіньових 
доходів зростала до 10 %, що можна пояснити як активнішим виведенням 
капіталу з України. Починаючи з 2016 р. рівень тіньових доходів поступово 
знизився до 4,7 % в 2021 р. Причиною зростання показника в 2022 р. до  
6,2 % стало зумовлене повномасштабним вторгненням зростання система-
тичного ризику і намагання бізнесу врятувати частину ліквідного капіталу. 
У перерахунку за середньозваженим річним курсом гривні обсяги тіньових 
доходів бізнесу за 2010-2022 рр. оцінюються на рівні 373 млрд дол США. 
Хоча певна частина тіньових доходів тимчасово залишається в межах фі-
нансової системи України у формі готівки у національній валюті і коштів 
на рахунках, магістральним вектором руху тіньових доходів є зовнішній 
сектор, виведення капіталів за межі фінансової системи (включаючи при-
дбання готівкової іноземної валюти) як надійний спосіб уникнення систе-
матичного ризику.  

Отже, тіньовий ліквідний капітал – це гроші та їх еквіваленти, які не 
відображаються у фінансових звітах підприємств та виведені за межі фі-
нансової системи країни. Для обчислення обсягів тіньового ліквідного  
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капіталу було поєднано інструментарій кількох поширених у науковій літе-
ратурі підходів (табл.1). Для визначення залишків коштів резидентів в іно-
земних банках було використано заснований на статистиці Банку міжна-
родних розрахунків підхід Цукмана [10]. Тіньовий ліквідний капітал визна-
чався у дві дії: 1) шляхом множення обсягів нелегального відпливу капіталу, 
оцінених за методом частки від експорту [11], на норму валового нагро-
мадження по Україні; 2) коригування на сальдо інвестицій в Україну та по-
зик. Реінвестований капітал визначався на основі даних про обсяги прямих 
іноземних інвестицій з офшорних країн та сальдо позик від нерезидентів 
(без урахуванням фінансового сектора).  

 
Таблиця 1 – Рух тіньових резервів українського бізнесу  

(нефінансові корпорації) в 2010–2022 рр., млрд дол США 

Рік Тіньові  
доходи* 

Тіньовий ліквідний капітал Реінвестований капітал 
приріст залишок приріст залишок 

2010 31,7 11,1 23,8 0,1 8,0 
2011 32,8 18,7 22,1 5,5 13,6 
2012 36,4 14,8 18,8 7,2 20,8 
2013 36,5 9,5 12,6 8,9 31,8 
2014 51,9 5,1 18,8 -2,9 26,8 
2015 27,5 3,8 22,8 -2,4 24,3 
2016 20,1 1,4 24,8 1,0 25,1 
2017 21,0 5,8 27,3 0,3 25,8 
2018 18,7 8,4 33,1 -3,0 22,3 
2019 20,9 8,1 32,0 4,2 27,1 
2020 29,0 10,0 34,8 0,6 28,1 
2021 24,4 12,2 34,6 4,3 31,7 
2022 22,4 15,1 49,9 -14,2 17,5 

Сума 373,3 124,0 х 9,6 х 
* Тіньові доходи визначались на основі агрегованих фінансових за винятком 

секції К (фінансова діяльність). Для запобігання викривленню отриманих результатів 
збитки бізнесу у період активних бойових дій в 2014-2015 і 2022 рр. було скориговано 
на суму прямих воєнних збитків за даними експертних оцінок. 

Джерело: розраховано автором за даними [7; 8, с. 44; 9; 12; 13; 14]. 
 
Отримані результати вказують на те, що у періоди загострення війсь-

кових дій обсяги реінвестованого капіталу зменшуються унаслідок виве-
дення коштів через боргові канали та репатріацію інвестицій (2014-2915, 
2022 рр.). У ці ж періоди обсяги тіньового ліквідного капіталу стрімко  
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зростають, що вказує на акумуляцію додаткових резервів для протидії ви-
щим воєнним ризикам. На кінець 2022 р. обсяги тіньових резервів оціню-
ються у майже 50 млрд дол США. Акумульовані тіньові резерви виконують 
дві функції : 1) поточну – як потенційне джерело підтримки ліквідності і 
життєздатності бізнесу під час війни; і 2) стратегічну - як децентралізова-
ний фонд фінансування інвестиційних проектів з відновлення українського 
бізнесу. Репатріації тіньових резервів для фінансування бізнесу у значних 
масштабах можна очікувати лише у відповідь на зниження систематичного 
ризику у результаті перемоги над ворогом у війні.  
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