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В умовах структурної перебудови економіки Украї­
ни успішність вирішення накопичених проблем у 
державному регулюванні інвестиційної діяльності 

підприємств зокрема забезпечується вивченням вітчиз­
няної та зарубіжної практики прийняття рішень у галу­
зі розробки ефективної інвестиційної політики, виборі 
напрямів і методів інвестування, обґрунтування еконо­
мічної доцільності реальних і фінансових інвестицій. 
Удосконалення державного регулювання інвестиційної 
діяльності вітчизняних підприємств є невід’ємною скла­
довою стабілізації національного виробництва, його ін­
новаційного розвитку. Реалізація ефективної державної 
інвестиційної політики дає змогу забезпечувати високі 
темпи економічного розвитку підприємств, максиміза­
цію доходів, зростання конкурентоспроможності про­
дукції на внутрішньому і зовнішніх ринках.

Проблеми формування державної інвестиційної 
політики в контексті розвитку ринкових відносин ви­
світлюють у своїх працях Б. Квасюк, В. Геєць, Н. Гера­
симчук, М. Денисенко, Г. Дзись, С. Єрохін, С. Ілляшенко,  
М. Крупка, І. Лукінов, І. Лютий, А. Пересада, В. Поно­
маренко, П. Орлов, В. Осецький, В. Федоренко, Д. Чер­
ваньов та ін. Серед російських авторів, які зробили сут­
тєвий внесок у дослідження цих питань, слід відмітити  
В. Кулікова, Я.Урінсона, О. Водяного, А. Ілларіонова. 
Комплексні дослідження розвитку інвестиційних проце­
сів у контексті глобалізації та загроз національної безпе­

ки проведено Л. Абалкіним, А. Колосовим, Б. Губським, 
І. Левіним, О. Стороженко та ін. Системний аналіз зміс­
ту галузевих і регіональних сторін розробки макроеко­
номічної інвестиційної політики в Україні в сучасних 
умовах здійснено, зокрема, у працях Н. Демьяненко,  
П. Саблука, В. Симоненко, В. Ткаченко, М. Чумаченко 
та ін. Проте, незважаючи на доволі чисельні публікації 
з цієї тематики, у них недостатньо охарактеризовано та 
розкрито на комплексній основі зміст причин, що ви­
значають тенденції та динаміку інвестиційного процесу, 
відсутня чітка стратегія активізації інвестиційної діяль­
ності в умовах ринкової економіки України. 

Чинний в Україні механізм управління інвести­
ційною діяльністю підприємств характеризується не­
достатньою розвиненістю таких його елементів, як: 
фінансово-кредитні складові інвестиційного процесу 
відтворення капіталу, формування централізованих і 
децентралізованих фондів фінансових ресурсів та дже­
рел інвестування на підприємствах, методи активіза­
ції інвестиційної діяльності, а також комплекс питань, 
пов’язаних з оцінкою ефективності інвестування. 

Метою статті є визначення загальних тенденцій 
розвитку інвестиційних процесів в України та перспек­
тивних напрямів удосконалення чинної системи дер­
жавного регулювання інвестиційної діяльності вітчиз­
няних підприємств. 
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Беззастережною умовою забезпечення незворот­
ності економічного зростання в Україні та підви­
щення конкурентоспроможності її виробництва є 

активізація інноваційно-інвестиційних процесів, ство­
рення нових і оновлення наявних основних засобів із 
залученням новітніх технологій та інновацій.

Реалізація стратегії інноваційно-інвестиційного 
розвитку займає особливе місце у становленні сучасної 
економіки і значною мірою залежить від інвестицій­
ної політики, яку проводить держава, зокрема, щодо 
регулювання процесів довготермінового виробничого 
інвестування. Підтримка та активізація інвестиційної 
діяльності підприємств є основою забезпечення еко­
номічного розвитку держави, найважливішим засобом 
структурних зрушень у національній економіці, від них 
залежать перспективи ринкових перетворень у країні та 
її місце у світовому співтоваристві.

Проте в Україні дотепер не створено достатньо 
ефективної та обґрунтованої системи підтримки інвести­
ційної діяльності підприємств. Це стало однією з причин 
низької інвестиційної активності в країні та періодичних 
її спадів, які часом за низкою параметрів перевищують 
темпи зниження показників економічного розвитку. 

Звернемо увагу на важливі аналітичні факти, які 
допоможуть визначити перспективні напрямки вдоско­
налення держаного регулювання інвестиційної діяль­
ності вітчизняних підприємств.

За умов директивного планування в середньому за 
вибіркою років до 30% ВВП порахованого за витратами 
складали інвестиції, для розвинених країн світу валові 
інвестиції близько 25 – 30% ВВП – оптимальна величина 
для ефективного розвитку1. Найбільше посилення потен­
ціалу для майбутнього зростання виробництва спостері­
гається при інвестиціях у заводи та обладнання (8 – 9% 
від ВВП) [4, c. 296 – 298]. В Україні частка капіталовкла­
день у ВВП за роки кризи тривалий час складала полови­
ну оптимальної величини2 (а співставляючи з обсягами 
виробництва 1990 року, їх реальний вплив зменшується 
ще вдвічі) [3, с. 12 – 13, 24]. І лише останні роки ситуація 
в Україні почала виправлятися, адже світовий досвід по­
казує, що без підвищення норми виробничого нагрома­
дження з економічного занепаду вийти неможливо.

Дослідження західних економістів свідчать, що 
понад 70% приросту ВВП економічно розвинутих країн 
забезпечується інвестуванням інноваційних процесів, 
на що спрямовується не менше 15% усіх інвестицій у 
країні [11, с. 30].

Проте саме інноваційна діяльність в Україні за 
всіма показниками без винятку звузилася катастрофіч­
но. Головні фактори, які стримують інноваційну ді­
яльність,– це відсутність власних коштів, недостатня 
підтримка інноваційної діяльності державою, високий 
рівень інфляції, зависокі кредитні ставки банків для 
підприємств базових галузей економіки України та прі­
оритетних напрямків розвитку. Отже, зниження інно­
ваційної активності в основному пов’язане з нестачею 
коштів, необхідних для її здійснення.

Водночас однією з головних причин такого ста­
новища є, зокрема, недосконалість чинної податкової 
системи, внаслідок чого все ще відбувається надмірне 
вилучення її каналами прибутку та інших ресурсів про­
стого і розширеного відтворення. 

Реальність сьогодення в Україні така, що, беручи 
до уваги інфляційний фактор та невеликі обся­
ги зростання виробництва, робити зараз акцент 

лише на власних джерелах у забезпеченні технічного 
розвитку не варто. Розмір амортизаційного фонду та 
прибутку, що залишається в розпорядженні багатьох 
підприємств, не дає змоги здійснити всю необхідну 
технічну реконструкцію їх виробничої бази. Виробляти 
продукцію є найневигіднішою справою в умовах, коли 
підприємство із застарілими основними засобами, осо­
бливо фондомісткої галузі, здійснює значно більші від­
рахування з прибутку порівняно з тими, що мають онов­
лену виробничу базу.

Таким чином, для багатьох українських підпри­
ємств амортизаційні відрахування втратили суттєве 
значення як джерело власних коштів для фінансування 
інвестиційних витрат. У свою чергу, зменшення обсягів 
валового самофінансування позбавляє підприємства 
можливості залучати позикові кошти, адже за відсут­
ності власних коштів банки не надають кредити (відомо, 
що за потреби в негайному та масштабному технічному 
переозброєнні підприємств критичного значення набу­
ває залучення кредитних коштів, проте високі кредитні 
ставки завжди стримують цей процес).

Економічно здорова інвестиційна система базу­
ється на акумуляції заощаджень населення через банки, 
кредитний та фондовий ринок [7; 8]. Комерційних банків 
є вже чимало, однак вони поки що не справляють належ­
ного позитивного впливу на економічну ситуацію. Дер­
жава повинна стимулювати вкладання капіталів у сфери, 
які мають ключове значення для розвитку національної 
економіки, це послугує імпульсом до «дифузії нововве­
день» в інші галузі (найважливішим напрямом на шляху 
прискорення темпів економічного зростання є активіза­
ція інвестування інноваційного розвитку підприємств).

Процес залучення коштів населення до банків­
ських установ зазвичай гальмується великим розривом 
між ставками за кредитами та депозитами комерційних 
банків. Зменшення розриву між розмірами їх процент­
них ставок є додатковим стимулом до збільшення зао­
щаджень населення. Необхідна низька реальна процент­
на ставка за кредитами – 10 – 12% річних, відстрочення 
виплат до закінчення освоєння виробничих потужно­
стей, переорієнтація зацікавлень банків із діяльності на 

1  При зіставленні обсягів інвестицій у ВВП різних країн треба 
пам’ятати, що державні інвестиції США зараховують до спо-
живчих видатків, що занижує частку валових інвестицій у ВВП.
2  Багато економістів вважає, що як головний показник 
ефективності інвестиційних процесів потрібно брати не обсяг 
інвестицій у ВВП, а обсяг основного капіталу в інвестиціях (але 
тут потрібна правильна переіндексація вартості основних 
засобів на підприємствах України). Також потрібно врахову-
вати, що матеріально незначний внесок інвестора у вартісній 
формі може виглядати як вагома інвестиція, тому для аналізу 
доцільно використовувати і саму структуру інвестицій –  
не лише вартісну, але й матеріальну.



Е
К
О
Н
О
М
ІК

А
	

 ін
ве

ст
и

ц
ій

н
і п

ро
ц

ес
и

57БІЗНЕСІНФОРМ № 11 ’2012
www.business-inform.net

ринку цінних паперів на інвестування реального вироб­
ництва. У розвиненій ринковій економіці підвищення 
відсоткової ставки на 1 % скорочує інвестиції в нове об­
ладнання на 10 – 15% [10, с. 474].

Разом з тим серйозною перешкодою для зрос­
тання інвестиційної активності може бути й надмірне 
обмеження грошової пропозиції. Жорстке обмеження 
грошової маси та політика досягнення «реальної» від­
соткової ставки за банківськими кредитами у відриві 
від норми прибутку у виробництві слугували наприкінці 
90-х років минулого століття причиною не тільки пла­
тіжної кризи, але й виснаження позичкового капіталу, 
перш за все, в інноваційній сфері. Додаткова грошова 
маса, яка утворюється в результаті банківської експансії 
та використовується з метою розвитку виробництва – 
забезпечує реальне збільшення пропозиції товарів та 
послуг, і не є інфляційною (навпаки, вона виконує деф­
ляційну функцію і в цьому відношенні сприяє зростанню 
купівельної спроможності грошей). Тому боротьба з ін­
фляцією не має сенсу, коли просто обмежувати грошову 
масу, не спрямовуючи її у виробництво, не стимулюючи 
виробничу активність.

Відмітимо також, що за умов, коли наявна доларо­
ва маса в країні має значні обсяги, неможливе 
ефективне грошово-кредитне регулювання ви­

ключно монетаристськими методами. Сучасна модель 
регулювання, яку взято за основу в більшості країн, яв­
ляє собою кейнсіансько-монетаристський синтез, який 
поєднує монетаризм (стримує інфляційні процеси),  
з кейнсіанством, яке забезпечує економічне зростання.

За українських реалій інвестори швидко переорі­
єнтувалися з малоприбуткового промислового бізнесу 
на високоприбутковий сектор фінансів; інвестиційно 
привабливими залишаються підприємства з швидко­
окупними видами економічної діяльності, такими, як 
оптова торгівля та посередництво у торгівлі; інтерес 
інвесторів викликають підприємства, що здійснюють 
фінансову діяльність, операції з нерухомістю, здавання 
в оренду та послуги юридичним особам.

Іноді складається враження, що для українських 
програм економічного розвитку залучення іноземних ін­
вестицій – не засіб для вирішення актуальних проблем 
української економіки, а самостійна мета, настільки важ­
лива, що для її досягнення варто поступитися національ­
ними інтересами. Як показують результати експертних 
досліджень, нині іноземні інвестиції суттєво не вплива­
ють на стан економіки України та відчутно не сприяють 
розв’язанню завдань, визначених як пріоритетні.

Особливо вражає той факт, що замість надхо­
джень продуктивних інвестицій у сферу матеріального 
виробництва України, навпаки, величезні обсяги націо­
нального капіталу відпливають за межі нашої держави. 
Не знайшовши ефективного застосування, з інвестицій­
ної сфери України зникають як новостворені капітали, 
так і частина залученого іноземного капіталу. 

Можна відзначити формування таких негативних 
тенденцій, що якісно характеризують розвиток інозем­
ного інвестування в Україну: «орієнтація» підприємств 
на виробництво товарів, якими світові ринки практично 

насичені, та на сферу послуг; обмеженість західних парт­
нерів щодо великих за обсягом інвестицій; активність 
малих іноземних фірм, орієнтованих на швидке обертан­
ня невеликого капіталу або на вигоду від разових, нерід­
ко суто посередницьких, операцій (іноземні інвестори 
вибирали найбільш прибуткові, швидко окупні сфери 
діяльності); нерівномірність розподілу інвестицій за га­
лузями і регіонами України, їх зосередження у промис­
лових центрах України; слабке використання механізмів 
фондового ринку для інвестування; завищення реальної 
вартості вкладу іноземного партнера у статутному фонді 
підприємства (як показують перевірки контролюючих 
органів, іноді до 30 разів); вивезення та приховування на 
рахунках зарубіжних банків валютної виручки.

Стратегічне завдання забезпечення подальшого 
розвитку вітчизняної економіки полягає не лише 
в тому, щоб сприяти залученню вітчизняних та 

зарубіжних інвестицій, але й у тому, щоб припинити від­
плив капіталів з України, створювати умови для їх про­
дуктивного функціонування в економіці держави, за­
охочувати вкладення в інноваційну діяльність, у техніч­
не переозброєння й модернізацію виробництва. Також 
необхідно враховувати, що формування сприятливого 
інвестиційного клімату для іноземних інвесторів за низ­
кою параметрів здатне негативно вплинути на інвести­
ційний клімат країни для вітчизняних інвесторів.

Перехід української економіки до ринкових умов 
функціонування супроводжувався дедалі зростаючим 
науково-технічним і технологічним відставанням від 
індустріально розвинутих країн. Водночас розробка 
багатьох власних високих технологій малорентабель­
на, неперспективна, оскільки більшість винаходів та їх 
технологічне втілення вже розроблено на Заході. Відмі­
тимо, що тут ми наштовхуємося на перепони з боку роз­
винутих країн, які й досі не зацікавлені імпортувати нам 
дійсно прогресивні технології. Зрозуміло, що за таких 
умов важливого значення набуває негайне відновлення 
власного наукового потенціалу, на основі якого можна 
буде не лише допрацьовувати та поновлювати імпорт­
ні (застарілі) технології, але й розроблювати власні. 
Необхідна підтримка підприємств, що впроваджують та 
адаптують іноземні базисні технології у вигляді надання 
податкових та кредитних пільг.

Висновки
Отже, неоднозначні економічні результати в Украї­

ні свідчать, що система регуляторів, які знаходяться в 
розпорядженні держави, застосовуються непослідовно, 
недостатньо заохочує швидкий і поступальний розвиток 
виробничої сфери, технічне вдосконалення підприємств, 
а необхідність підтримки та активізації інноваційно-
інвестиційної діяльності не усвідомлена як найважливі­
ше завдання розвитку національної економіки.               
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Інвестиції в соціальний комплекс як інструмент 
управління і розвитку є найважливішим методом 
для підтвердження соціальної значущості того або 

іншого об'єкта соціальної сфери і повинні стати не лише 
частиною програм, що забезпечують розвиток видів 

економічної діяльності, але і одним із основних інстру­
ментів в управлінні соціальним комплексом регіону і 
муніципалітету.

Національні інвестиції, як інструмент управління, 
поступово стають за фактичним станом справ в соціаль­


