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ди державного регулювання інвестиційної 
діяльності та основні джерела формування 
інвестиційних ресурсів регіону. Визначено 
основні проблеми державної інвестиційної 
політики у формуванні інвестиційних ре­
сурсів на регіональному рівні. Обґрунтова­
но необхідність подальшого вдосконалення 
механізму державного регулювання регіо­
нальних інвестиційних процесів для ак­
тивізації інвестиційної діяльності.
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Вступ. Ф інансова нестабільність та кризові явищ а у  світовій та в ітчизняній  
економ ічній  систем і обумовлюю ть необхідність вироблення еф ективних м ехан із­
мів усунення наявних проблем та забезпечення сталого економічного розвитку. 
Д ля досягнення зазначених ц ілей  особливе значення має активізація  інвестуван­
ня з перманентним пош уком  відповідних ф інансових дж ерел . У цьом у контексті 
актуалізується  потреба у  досл ідж ен н і форм та методів держ авного регулю вання  
ін вестиційної д іяльн ості на регіональном у рівні

П остановка завдання. П итання побудови держ ави з розвиненою  конк урен­
тоспром ож ною  соціально орієнтованою  економ ікою  пов’я зане з п ідвищ енням  
еф ективності держ авного регулю вання інвестиційних процесів у  ком плексном у  
розвитку ї ї  регіонів. П роблем атиці держ авного управління ін вестиційної д ія л ь­
ності на регіональном у р івн і присвячені досл ідж ен н я  багатьох вчених-еконо- 
містів: О. Б утника, Д . Ванькович, Б . Д аніліш ина, В . М артиненка, Т. П окотила, 
М. Б утка, О. Зел енської та ін . В одночас, незваж аю чи на достатню  кількість до­
сл ідж ень  окреслених проблем, залиш аю ться недостатньо розробленим и багато 
теоретичних і  практичних питань у  ф орм уванні м ехан ізм у  держ авного регулю ­
вання регіональних інвестиційних процесів, адекватного вимогам побудови кон­
курентоздатного суспільства.

Результати. Об’єктивна потреба в корегуванні курсу економ ічних реформ  
відображ ена в таких нормативно-правових актах, що визначаю ть стратегічні та 
поточні напрям ки ін вестиційної політики держ ави: постанови К абінету М іністрів  
У країни «Про К онцепцію  регулю вання ін вестиційної д іяльн ості в умовах ринко­
вої трансф орм ації економ іки», «Про затвердж ення П рограми розвитку інвести­
ц ій н о ї д іяльн ості на 2 0 0 2 -2 0 1 0  роки», «Про затвердж ення Д ерж авної стратегії 
регіонального розвитку на період до 20 1 5  року» та ін . У зазначених докум ентах  
передбачено п ідвищ ення організую чої ф ун к ц ії держ ави у  створенні реальних
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ринкових стимулів для розвитку виробництва і  л ік в ідац ії деф іциту товарів та 
послуг, зд ійснення  п ідтрим ки малого та середнього бізнесу , визначен і держ авн і 
принципи та пріоритети інвестиційного розвитку, через я к і реал ізується  держ ав­
на інвестиційна політика.

В иходячи з теор ії Д ж . К ейса та світового досвіду, для стабільного еконо­
м ічного розвитку ін вести ц ії повинні становити не м енш е, н іж  2 5 -3 0  % від ВВП . 
Д ля У країни цей показник протягом 20 0 5  — 20 0 8  рр. значно був вищ им — у  
2005 р. він становив 30,4 % від ВВП, у  2006 р. — 27,5, у  2007 р. — 32,3, у  2008 р. — 
28 % від В ВП , у  2 0 0 9  р. — 25 % від ВВП [3, с. 6].

А налізую чи реальний стан ін вестиційної д іяльності, більш ість дослідників  
акцентую ть увагу на таких негативних явищ ах національної економ іки [2; с. 75]: 
економ ічна модель формування ВВП  є екзогенн озалеж ною , з і  значним наванта­
ж енням  на сировинну складову; частка ін новаційних технологій  є незначною  і  не 
дем онструє тенденцію  до зростання; основні ф онди фактично не оновлю ються, а 
їх  вік становить у  середньом у 2 1 ,7  року; незваж аю чи на відносне зростання м ін і­
м альної та середньої заробітн ої плати, поглиблю ється соціальне розш арування  
суспільства, частка заробітн ої плати найм аних працівників у  ВВП є низькою  і  не 
відповідає рівню розвинених країн; масш таби прихованого безробіття є непри­
пустим им и (за  р ізним и оцінкам и, поза м еж ам и відтворювального сектора еконо­
м іки  працю ють 2 ,5 - 3  млн працездатних українців).

Таким чином, р еал ії української економ іки засвідчую ть про недієздатність  
сформованого м ехан ізм у  держ авного регулю вання інвестиційних процесів, який  
не став ключовим елементом у  раціональном у і  повному використанні економ іч­
ного потенціалу країни , поза увагою залиш илися регіональні проблеми та наявні 
проблеми в розм іщ ен н і продуктивних сил.

Д ля з ’ясування причин недієздатн ості даного м ехан ізм у  сл ід  проаналізува­
ти його форми, методи та інструм енти, що впливають на ф ункціонування і  р оз­
виток регіональних інвестиційних процесів.

Ф ормування дж ерел  інвестиційних ресурсів щ одо нарощ ування інвести­
ційного потенц іалу регіону здійсню ється  за рахунок внутріш ніх і  зовн іш н іх  ф і­
нансових ресурсів . До внутріш ніх дж ерел  ф інансового забезпечення формування  
інвестиційних ресурсів регіону слід віднести кош ти м ісцевого бю дж ету, власні 
кош ти підприєм ств, кош ти одер ж ан і від привати зації майна, особисті заощ ад­
ж ен н я  гром адян, л ізинг. До зовн іш н іх  дж ерел  відносяться централізовані д е ­
р ж авн і кош ти та ін озем н і ін вестиції.

Згідно  з чинним законодавством, м ехан ізм  держ авного регулю вання ін вес­
тиц ій них процесів ґрунтується на основі одного з головних принципів держ авн ої 
ін вестиційної політики — проведення послідовної дец ен трал ізац ії інвестиційного  
процесу [4, с. 195].

У зв’язку з цим особливого значення набуває, з одного боку, вимога децент­
ралізації бю дж етної системи і  передачі в розпорядж ення м ісцевих і  регіональних  
органів влади достатніх власних фінансових ресурсів для впливу на регіональний  
інвестиційний процес, з іншого — узгодженість м іж бю дж етних відносин і  створення 
механізмів пріоритетного розвитку депресивних і  проблемних територій.

Н а ж аль, н і перш е, н і друге завдання в У к раїн і не реалізоване. Оскільки  
д осі невиріш еним и залиш илися такі питання: відсутність стимулів у  регіонів- 
донорів до нарощ ування обсягів доходів , а також  до п ереходу з розряду регіонів- 
реципієнтів у  регіони-донори; недостатн і повноваж ення м ісц евих органів влади  
щ одо внесення зм ін  у  чин ну податкову систем у (зм іна ставок податків, надання  
пільг за м ісцевим и податками тощо); невідповідність обсягів зібраних податків і  
зборів обсягам видатків із  м ісцевих бю дж етів , унаслідок  чого окрем і розвинені 
області втрачають стим ули до нарощ ування власного дохідн ого потенціалу, а ре­
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гіони-реципієнти  зберігаю ть утрим анські настрої; низький рівень прогнозованос- 
т і при ф орм уванні д ох ідн о ї частини м ісцевих бю дж етів; подолання заборгованос­
т і м іж  бю дж етам и р ізн и х рівнів за  взаєм ним и розрахункам и та ін . [4, с. 10].

В аж ливе значення у  ф орм уванні та нарощ уванні виробничого потенціалу  
мають кош ти підприємств та орган ізац ій  регіону. Таким дієвим  інструментом  
ак ти візац ії ін вестиційної д іяльн ості п ідприємств є держ авна ам ортизаційна п ол і­
тика, яка м ає забезпечити надійне внутріш нє дж ерело ф інансування капітальних  
вкладень. Саме за  рахунок ам ортизац ії в розвинених країнах ф ормується до 7 0 ­
80  % інвестицій  [3, с. 10]. В У к раїн і цей  показник значно менш ий і  знаходиться  
на р івн і 1 0 -1 5  % (залеж н о від галузей  і  виробництв) [1, с. 12]. Ц е і  призводить  
до обм еж еності інвестиційних ресурсів підприєм ств, орган ізац ій , я к і н еобх ідн і 
для технологічного оновлення виробництва.

Фактично запроваджена амортизаційна модель в Україні формально була запо­
зичена з практики ринкових країн, де певний інвестиційний потенціал розвитку вже 
напрацьовано, але вона, як справедливо зазначають українські автори [3, с. 9], не вра­
ховує специфіки перехідної економіки України, де чисті інвестиції від’ємні, а це не 
сприяє збільшенню інвестиційних ресурсів за рахунок амортизації, оскільки порядок 
нарахування та використання амортизаційних коштів підприємств є неефективним. 
Рекомендована система нарахування амортизації поставила у  ще більш складні умови 
ті підприємства, де процент зносу основних засобів і  так був високий.

З  наш ої точки зору, така дію ча амортизаційна політика поруш ує один з най­
важливіш их принципів регулювання інвестиційної діяльності в умовах ринкової 
трансформації економіки, який орієнтує на збільш ення частки внутріш ніх (влас­
них) коштів суб’єктів господарювання у  ф інансуванні інвестиційних проектів.

Тому, для п ідвищ ення еф ективності використання ам ортизаційних відра­
хувань, я к і сприятимуть при ф орм уванні власних інвестиційних ресурсів, необ­
х ідн о  вж ити таких заходів: переглянути норми таких відрахувань з огляду на 
оптим альні терм іни використання основних засобів; застосувати еф ективні сп о­
соби стимулю вання підприємств щ одо оновлення основних засобів за  рахунок  
власних ам ортизаційних кош тів; розш ирити права підприєм ств щ одо вибору  
конкретних методів і  норм нарахування ам ортизації.

П роцес розробки ін вестиційної стратегії є найваж ливіш ою  складовою  час­
тиною загальної систем и стратегічного вибору підприєм ства, основними ел ем ен­
тами якого є м ісія , загальні стратегічні ц іл і розвитку, систем а ф ункціональних  
стратегій в р озр ізі окрем их видів діяльності, способи ф ормування і  розподілу  
ресурсів . Інвестиційна стратегія полягає у  ф орм уванні системи довготермінових  
завдань ін вести ц ій н ої д іяльн ості підприєм ства і  забезпечен і вибору найеф ектив­
н іш и х ш ляхів  їх  досягнення. А ктивна інвестиційна стратегія, щ о забезпечує  
зростання прибутковості до середньогалузевого рівня вкладень, припускає добір  
і  реалізацію  різного роду інноваційних проектів, активну поведінку на ринку.

Оптимальна інвестиційна стратегія має відповідати таким критеріям: ін ­
вестиційна привабливість запропонованих стратегією  регіонів, галузей  та ринків; 
взаєм оузгодж еність  та взаєм озв’язок  стратегічних ц ілей , завдань і  програм; н изь­
ка чутливість стратегії до зм ін  у  зовніш ньом у середовищ і; прийнятий часовий  
діапазон  р еал ізац ії стратегії; в ідсутність суттєвих переш код на ш л яху  до р еал іза­
ц ії стратегії; прийнятний рівень інвестиційних і  ф інансових ризиків; адекватне 
ресурсне та організаційн е забезпечення стратегії.

Розробка стратегії покликана забезпечити безперебійну інвестиційну діяльність 
у  передбачених обсягах, найбільш ефективне використання власних і  особливо позико­
вих коштів та фінансову стійкість підприємства у  довгостроковій перспективі. У сучас­
них умовах відсутність розробленої інвестиційної стратегії, адаптованої до можливих 
змін факторів зовнішнього інвестиційного середовища, може привести до того, що інвес­
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тиційні рішення окремих структурних підрозділів підприємства носитимуть різноспря- 
мований характер, приводитимуть до виникнення суперечностей і  зниження ефектив­
ності інвестиційної діяльності в цілому. В умовах обмеженості ресурсів посилюється 
необхідність стратегічного управління інвестиційною діяльністю на основі наукової ме­
тодології передбачення ї ї  напрямів і  форм, адаптації до загальних цілей розвитку під­
приємства і  умов зовнішнього динамічного інвестиційного середовища.

Одним із  важ ливих інструм ентів непрямого впливу держ ави на забезпечен­
ня потреб розш иреного відтворення достатнім и грош овими ресурсами є ф орм у­
вання еф ективної банківської систем и, яка в умовах ринку концентрує грош ові 
ресурси і  спрям овує їх  у  виробництво. За  даними Н БУ , частка власного капіталу  
вітчизняних банків у  ВВП на кінець 20 0 7  р. становила лиш е 7 ,9  % , тоді як у  
країнах Ц ентральної та С хідної Європи — понад 4 0 ,0  %. Навіть незваж аю чи на 
те, що к ап італ ізац ія  банківської системи У країни стрімко збільш ується: якщ о на 
початок 2003  р. балансовий капітал вітчизняних банків становив всього 10 ,0  млн  
грн, а на початок 2008  р. — 4 3 ,4  млрд грн, усе ж  банківська систем а України  
поки щ о не готова в достатньому обся зі кредитувати реальний сектор економ іки, 
зокрем а, переоснащ ення промислових підприєм ств.

Результати досл ідж ень науковців [1; 2; 6] засвідчую ть, що більш ість нада­
них кредитів використовується не на ф інансування інвестиційних та ін новац ій ­
них проектів, а на забезпечення «спож ивчих» витрат (погаш ення боргів, оплату  
енергоносіїв , виплату зарплати тощ о).

А кцентую чи увагу на таком у ф інансовом у ресурсі регіону, як заощ адж ен ­
ня ф ізи чних осіб, відм ітим о, щ о на руках у  населення У країни, за  даними ек с­
пертних оцінок , знаходиться  близько 15 млрд дол. СШ А [1, с. 12], що пов’язано  
з низьким  рівнем довіри населення до банківських структур через мож ливість їх  
банкрутства чи реорганізації, н и зьк і ставки за  депозитам и, відсутність реального  
страхового ф онду депозитів ф ізи чних осіб. П одолання ц іє ї недовіри потребує від 
Н аціонального банку У країни послідовних і  зв аж ен и х заходів  у  виріш енні зазн а­
чених питань. П оряд із  традиційним и банківськими технологіям и-кредитам и, за  
допомогою  яких здійсню ється  ф інансування інвестиційних проектів підприєм ств, 
особливої ваги набуває пош ук і  використання нових м етодів та інструм ентів ф і­
нансового забезпечення інновац ійно-інвестиц ійної д іяльн ості — ф ранчайзинг, 
л ізинг, факторинг, ф орфейтинг. С ьогодні держ ава повинна виступити активним  
учасником  стимулю вання і  регулю вання розвитку небанківських ф інансово-кре­
дитних інститутів (ф ондових б ір ж , страхових і  л ізингових ком паній , ін вестицій­
них банків, венчурних фондів та ін ш их інвестиційних інститутів), щ о є переду­
мовою ак ти візац ії інвестиційних процесів для досягнення довгострокових ц ілей  
держ авн ої економ ічної політики [7, с. 1 8 6 -1 8 7 ] . Н а дум к у вітчизняних і  зар у б іж ­
них аналітиків, одним із  найбільш  суттєвих засобів ак ти візац ії ін вестиційної 
діяльн ості в У к раїн і є залучення прям их ін озем них інвестицій  (ПІІ).

Основними чинникам и, я к і стримують н адходж ен н я  ПІІ до У країни, є 
такі: високий рівень ф інансових і  політичних ризиків в У країні, високий рівень  
ін ф л я ц ії, нестабільне і  недосконале законодавство (за  роки н езалеж н ості закон о­
давство, що регулю є ін озем не інвестування, зм іню валося близько 10 разів), в ід­
сутність достовірної ін ф орм ац ії про ф інансово-економ ічний стан об’єктів ін весту­
вання, нерозвиненість фондового ринку, відсутність держ авних гарантій захи сту  
інозем ного інвестора, відсутність законодавчо затвердж ени х методик з оцінки  
інвестиційних проектів. А ле, водночас в У к раїн і існую ть чинники, я к і приваблю ­
ють ін озем н и х інвесторів: м істкий ринок, низька вартість робочої сили, вигідне  
географ ічне розташ ування, сприятливі кл ім атичні умови тощ о.

Інвестиційна політика держ ави потребує публ іч ної п ідтрим ки з боку ін вес­
торів, а необхідність  прискорення очікуваних зм ін  у  сф ері регуляторного закон о­
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давства вимагає, щ об інвестори займ али активну пози ц ію , пропоную чи К абінету  
М іністрів У країни проф есійно п ідготовлені, у  сп івпраці з центральними органа­
ми виконавчої влади, проекти актів законодавства, що м істять ч ітк і і  виваж ені 
м ехан ізм и  розв’язання конкретних проблем в ін вестиційн ій  сф ері.

Д ієвим  м ехан ізм ом  у  нал агодж енні активного діалогу з п ідприєм цям и, 
представниками вітчизняних та ін озем н и х інвесторів є Р ада інвесторів при К абі­
н ет і М іністрів У країни.

П роблеми, я к і на даний час найбільш  негативно впливають на ін вести ц ій ­
н і процеси в У к раїн і та потребують перш очергового розв’язання, сконцентровані 
у  сф ері діяльності: судової гілки влади; корпоративного управління; зем ельних  
відносин; ф ункціонування аграрного ринку; фондового ринку;банківської систе­
ми; сфери технічного регулю вання; податкової систем и, зокрем а адм ін істрування  
податків, валютного регулю вання, зв ітності і  контролю у  ц ій  сф ері. Р іш енням  
Р ади інвесторів при К абін еті М іністрів У країни утворено 13 робочих груп Ради  
інвесторів при відповідних ЦОВВ.

Рада інвесторів активно долучилась до діяльності Мінекономіки та інших ор­
ганів центральної виконавчої влади з метою поліпшення місця України у  щорічному 
рейтинговому дослідженні Міжнародної фінансової корпорації, група Світового банку 
(далі — МФК) «Ведення бізнесу». Рейтинг «Ведення бізнесу» є інтегральним показни­
ком, що складається із 10 індикаторів, які впливають на його формування.

Таблиця 1. Рейтинг ведення бізнесу в Україні

№
п /п Показник

Ведення бізнесу 
2010, рейтинг 

України

Ведення бізнесу 
2009 , рейтинг 

України

Зміна
рейтингу

Ведення бізнесу 142 146 +4
1. Започаткування бізнесу 142 146 +4
2. Дозвільна система у будівництві 134 126 -8
3. Найм робочої сили 181 181 0
4. Реєстрація власності 83 90 +7
5. Доступ до кредитів 141 144 +3
6. Захист прав інвесторів 30 27 -3
7. Система оподаткування 109 143 +34
8. М іжнародна торгівля 181 182 +1
9. Забезпечення виконання контрактів 139 139 0

10. Ліквідація підприємств 43 46 +3

В результаті систем ної роботи з опрацю вання методичних матеріалів МФК  
робочими групами Р ади інвесторів були виокремлено проекти нормативно-право­
вих актів, прийняття яких сприятим е покращ енню  м ісц я  У країни у  рейтингово­
м у досл ідж ен н і М ФК. Серед них проекти Законів У країни вж е зареєстровані у  
В ерховній  Р ад і У країни, проекти Законів та п ідзаконни х актів, я к і знаходяться  
на опрацю ванні в центральних органах виконавчої влади та спрям овані на:

1) стимулювання розвитку підприємництва в Україні як важливого фактора со­
ціальної та економічної стабільності держави в умовах фінансово-економічної кризи;

2) удосконалення держ авн ої регуляторної політики , держ авн ої реєстрації, 
ліцензування та дозв ільн ої системи у  сф ері господарської діяльності;

3) зниження податкового тиску на економіку та забезпечення його рівномірності.
Доказом позитивної тенденції у  цьому напрямі стало оприлюднення 0 9 .0 9 .2 0 0 9

М іж народною  ф інансовою  корпорацією  результатів проведеного рейтингового д о ­
сл ідж ен н я  «В едення б ізн есу  — 2 0 1 0 » , у  яком у серед 183 країн , що досл ідж ув а­
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лися, У країна посіла 142 м ісц е, покращ ивш и м инулорічний результат на чотири  
п о зи ц ії [1, с. 10-13].

В умовах високої та ж орстк ої к он к урен ц ії на світовому ринку капіталів  
необхідне подальш е вдосконалення законодавства в таких його аспектах: гаран­
тія  прав власності ін озем ців , ч ітке визначення прав оренди зем л і й гарантії на 
зем ел ьні ділянки  п ід  будовами та підприєм ствам и, придбаними інозем ним и ін ­
весторами, вдосконалення методів оц інки вартості майна, конк ретизація  норм і  
пільг, я к і надаю ться інозем ним  інвесторам.

Запровадження таких додаткових економічних та адміністративних інстру­
ментів механізм у державного регулювання регіональних інвестиційних процесів 
змогли б істотно вплинути на технологічний розвиток регіонів країни. Раціональне 
використання іноземних інвестицій також  потребує розробки відповідних регіональ­
них програм, я к і б відповідали довгостроковим національним інтересам України і  не 
суперечили пріоритетності розвитку національного капіталу.

В исновки. П ідсум овую чи вищ евикладене, слід зазначити, щ о законодавчо  
запровадж енні р ізн обіч н і форми, методи та інструм енти держ авного регулю ван­
ня інвестиційних процесів недостатньо впливають на ф ормування і  розвиток ін ­
вестиційного потенц іалу регіонів.

М етоди та інструм енти держ авного регулю вання ін вестиційної діяльності 
мають бути більш  гнучкими та адаптованими до соціально-економ ічного розвит­
к у  регіонів країни. М іж  усім а методами й інструм ентам и м ехан ізм у  держ авного  
регулю вання регіональних інвестиційних процесів простеж ується  взаєм озал еж ­
ність і  взаєм озум овленість м ож ливостей щ одо їх  застосування. Тому лиш е в ком ­
п л ек сі вони мож уть створювати еф ективну систем у ф інансового забезпечення  
ін вестиційної д іяльн ості в У країні. У цьом у контексті розв’язання окреслених  
проблем надасть зм огу підвищ ити еф ективність і  дієвість даного м ехан ізм у, а 
також  забезпечить створення привабливого інвестиційного кл ім ату держ ави .
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