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ІНВЕСТИЦІЙНИЙ ПРОЦЕС В УКРАЇНІ 
В УМОВАХ ПЕРЕХІДНОЇ ЕКОНОМІКИ

Спад інвестиційної діяльності є результатом і причиною подальшого по­
гіршення структури економіки. Нова інвестиційна політика має сприяти 
пожвавленню інвестування в економіку України. Основні джерела КВ не за­
безпечують достатньої кількості ресурсів, до того ж вони не використовують­
ся повністю. Виходом може бути прогнозування розвитку економіки.

Проблеми поліпшення структури економіки, оголошені пріоритетними 
завданнями реформування, залишаються поки що не розв’язаними. Спад 
інвестиційної діяльності набагато важливіший, ніж безпосередньо саме ви­
робництво (табл. 1).

Т а б л и ц я 1. Зменшення обсягів інвестицій в економіку України
 у 1990 –1997 рр. (за рахунок усіх джерел фінансування, 
 у цінах відповідних років)*

Роки
Інвестиції у % Довідкова ВВП у % Частка 

інвестицій у 
ВВП, %

до минулого 
року до 1989 р. до минулого 

року до 1989 р.

1990 1,9 1,9 – 4,0 – 4,0 22,7
1991 – 7,1 – 5,3 – 8,7 – 12,4 20,0
1992 – 36,9 – 40,3 – 9,9 – 24,8 14,8
1993 – 10,3 – 46,4 – 14,2 – 42,0 19,8
1994 – 23,0 – 58,7 – 22,9 – 49,1 19,1
1995 – 28,6 – 70,5 – 12,2 – 54,2 17,2
1996 – 20,0 – 78.5 – 10,0 – 58,8 13,0
1997

(1 півріччя) – 11,0 ....
– 7,5

...
9,9

*Джерело: Україна та її регіони. Економічний огляд за І півріччя 1997 року./Випуск 8. – 
Серпень 1997. – С. 6, 13.

Темпи падіння загального обсягу інвестицій за рахунок усіх джерел 
фінансування, освоєних підприємствами усіх форм власності, в 1996 р. удвічі 
перевищили темпи загальноекономічного падіння. Обсяг інвестицій за 
1990–1996 рр. скоротився на 78,5%, а ВВП – на 58,8%. До того ж при знач­
ному скороченні ВВП у ньому значно зменшилася частка інвестицій: із 
22,7% у 1990 р. до 13% у 1996 р. Отже, криза в інвестиційній сфері – глибша 
й гостріша. Результати цього мають довготривалий характер, оскільки визна­
чають стан економіки не тільки у 1997 р., а й у наступні роки.

Падіння інвестицій спричиняє додаткове падіння виробництва, а це, у 
свою чергу, веде до скорочення інвестиційних ресурсів держави та власних 
джерел інвестування у суб’єктів господарювання. Якщо ж урахувати факт за­
пізнення між термінами вкладення капітальних ресурсів та їх віддачі, то 
можна сподіватися, що, навіть зупинивши падіння виробництва, неможливо 
досить швидко відновити інвестиційний процес.

Основна причина в тому, що виробничий і споживацький попит на про­
дукцію багатьох галузей надзвичайно обмежений, вона неконкурентоздатна. Ці



обмеження зумовлені структурними деформаціями, що склалися. В результаті 
звужуються можливості ефективного вкладення капіталу в конкурентоздатні 
види діяльності. Вихід із ситуації реальний при ліквідації структурних пере­
косів і одночасному зростанні виробництва. Тільки так можна підвищити 
ефективність інвестування в структурно деформовані галузі. Перше півріччя 
1997 р. характеризується спадом виробництва і зменшенням обсягу КВ, особли­
во у виробничий сектор. Рівень ВВП зменшився на 7,5%, продукція промисло­
вості – на 4,5%, обсяг інвестицій – на 11%, на 15,5% скоротилося виробницт­
во сільськогосподарської продукції. За цим зменшенням обсягових показників, 
разом із переліченими вище причинами, ховається дедалі сильніший розлад 
фінансово-кредитного, бюджетного, податкового механізму та грошового обігу.

На основі аналізу прийнятих у 90-ті роки офіційних документів можна 
виділити два етапи формування державної інвестиційної політики. Перший, 
протягом якого були закладені основи законодавства в даній галузі, охоплю­
вав 1991 – 1993 рр. Другий, що почався у 1994 р. і триває донині, виявив 
ступінь дієвості прийнятих нормативних актів в умовах поглиблення інвес­
тиційної кризи. Ступінь цей надзвичайно низький, і для створення сприят­
ливіших умов інвестування необхідне прийняття нових серйозних рішень, 
які могли б утілитися в практику господарювання.

Основні засади нової інвестиційної політики України закладені в Постанові 
КМ України від 1 червня 1996 р. № 384, якою затверджено “Концепцію регу­
лювання інвестиційної діяльності в умовах ринкової трансформації економіки”, 
Указі Президента України “Про заходи щодо реформування інвестиційної по­
літики в Україні” від 18 липня 1996 р., Законі України “Про режим іноземного 
інвестування” від 19 березня 1996 р., Законі України “Про державне регулюван­
ня ринку цінних паперів” від 30 жовтня 1996 р. та ряді інших. Основи нової 
інвестиційної політики в концентрованому вигляді зводяться до таких пунктів1:

1. Держава цілеспрямовано і послідовно децентралізує інвестиційний процес 
на основі різних форм власності, підвищення ролі внутрішніх (власних) джерел 
нагромадження підприємства для фінансування їх інвестиційних проектів.

2. Тією мірою, якою зберігається державна підтримка підприємств за ра­
хунок централізованих інвестицій, вона здійснюється шляхом перенесення 
ваги з безповоротного бюджетного фінансування на кредитування на основі 
повернення і платності. Безповоротне фінансування зберігається переважно 
для соціально важливих некомерційних об’єктів, що не мають власних дже­
рел; таке фінансування має охоплювати лише найважливіші життєзабезпечу- 
ючі виробництва і соціальну сферу.

3. Посилення державного контролю за цільовим використанням коштів 
бюджету, які спрямовуються на інвестиції.

4. Частину централізованих (кредитних) інвестиційних коштів необхідно 
використовувати на реалізацію швидкоокупних і ефективних інвестиційних 
проектів.

5. Постійне удосконалення нормативної бази залучення інвестицій, до­
ведення їх до світових стандартів.

Таким   чином,   держава   вбачає   своїм   головним    завданням   створення
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1 Концепція регулювання інвестиційної діяльності в умовах ринкової трансформації еко­
номіки. Моніторинг інвестиційної діяльності в Україні. / Випуск 1. – Грудень 1996 р. – С. 23.
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сприятливих умов для активізації інвестиційної діяльності, стимулювання 
приватних інвестицій при обмежені своєї діяльності як інвестора.

Відповідно до нової інвестиційної концепції, яка надає вирішальне зна­
чення зростанню обсягу й ефективності недержавних інвестицій, основним 
джерелом мають стати власні й залучені кошти. Передбачається посилення 
ролі в інвестиційному процесі вторинного ринку цінних паперів. Для 
зміцнення бази самофінансування підприємств велике значення надається 
новій амортизаційній політиці й використанню власного прибутку2.

Слід зважити на те, що при податковій ставці 30% на прибуток, наяв­
ності інших численних податків прибуток як джерело відтворювальних 
інвестицій є малоперспективним. До того ж частка прибутку у ВВП в 1996 р. 
становила 17,5%, що майже в 2 рази менше, ніж у 1991 р. (33,3%)3.

Обгрунтування нових підходів до амортизаційної політики зумовлює не­
обхідність аналітичної оцінки нинішньої практики цього процесу. З огляду 
на це слід виділити два етапи: перший – практика амортизаційних відраху­
вань, яка діяла до 1997 р.; другий – практика, запропонована до впровад­
ження з 1 січня 1997 р., коли передбачалося ввести “Положення про поря­
док визначення амортизаційних відрахувань на витрати виробництва 
(обігу)”, затверджене Постановою Кабінету Міністрів України від 6 вересня 
1996 р. (цей документ був відхилений на початку 1997 р.). Водночас перева­
гами запропонованого нового порядку амортизаційних відрахувань було обо­
в'язкове проведення щоквартальної індексації балансової вартості груп ос­
новних фондів та нематеріальних активів, неможливість вилучення аморти­
зації повністю або частково до бюджетів чи інших централізованих фондів 
без згоди власника, підвищення норм амортизаційних відрахувань, мож­
ливість власника самостійно приймати рішення про прискорену амортиза­
цію певної групи основних фондів за встановленими нормами.

За розрахунками, це давало змогу в 1997 р. акумулювати у народному госпо­
дарстві 15 млрд. грн. амортизаційних коштів, що в 2,5 раза більше, ніж у 1996 р. 
Але, незважаючи на певні переваги цього положення, наша амортизаційна по­
літика потребує подальшого суттєвого вдосконалення. Таким чином, виходячи з 
реального стану справ, необхідно зазначити, що найближчими роками власні 
кошти підприємств не зможуть стати основним джерелом інвестування.

Зовнішніми джерелами інвестицій для підприємств мають стати кошти 
банків, різних інституційних інвесторів (інвестиційних і страхових компаній, 
недержавних пенсійних фондів тощо) і населення. Заощадження населення 
впливають на темпи економічного зростання й ефективні структурні зру­
шення, коли вони досягають не менш як 12–14% ВВП. Мобілізація заощад­
жень населення як інвестицій фінансовою системою забезпечувала б віднос­
ну довгостроковість інвестицій. Але не можна не рахуватися з нерозвиненіс­
тю цієї системи і масовою недовірою населення. В силу цих обставин наявні 
у приватних інвесторів фінансові ресурси не трансформуються в необхідні 
для економіки довгострокові інвестиції (табл. 2).

Що  стосується  державного  інвестування,  то  його  основна  слабкість  зу-
2 Коломойцев В. Е. Структурна трансформація промислового комплексу України. – К.: 

Українська енциклопедія. – 1997. – С. 221–223.
  3 Національний банк України./Бюлстень. – 1997 р. – Лютий. – С. 24.



Т а б л и ц я 2. Кошти населення в інвестиціях*

1995 1996 1997,
1 півріччя

Приріст заощаджень у вкладах, придбання цінних 
паперів, млн. грн. 382,9 736,0 552

Витрати населення на придбання іноземної валюти, 
млн. грн. 1997,0 4918,0 3068

Залишки коштів у населення (перевищення доходів 
над витратами), млн. грн. 1714,2 1848 1122

Частка заощаджень, придбання ц/п, іноземної 
валюти і залишків коштів у ВВП, % 7,5 9,3 11,9

* Джерело: Україна та її регіони / Випуск 8. – 1997. – С. 5, 62.

мовлена незахищеністю видатків бюджету на інвестиційні цілі. Фінансування 
цих видатків через ряд причин проводиться за залишковим принципом, ре­
зультатом чого стала наростаюча кредиторська заборгованість в інвес­
тиційній сфері, а обсяг реальних інвестицій у виробництво увесь час скоро­
чується. Так, у І кварталі 1997 р. обсяг державних інвестицій становив 1,7% 
видатків бюджету (0,5% ВВП) 4.

Норма процента хоч і зменшується, але перевищує можливу рентабель­
ність більшості виробничих проектів. Так, у 1996 р. ставка комерційних 
банків за кредитами знизилася порівняно з 1995 р. і становила 77% 5 Це ро­
бить недоступними середні й тим паче довгострокові кредити. Таким чином, 
інвестиційний потенціал внутрішніх джерел обмежений і використовується 
не повністю. Збільшення його використання можливе, але потребує суттєво­
го поліпшення інвестиційного клімату, а збільшення потенціалу інвестуван­
ня може бути тільки за рахунок приросту внутрішніх доходів і нагромаджень.

Поліпшення інвестиційного клімату, розширення інвестиційних ресурсів – 
необхідні, але недостатні умови. Треба зробити економіку сприйнятливою до 
інвестицій через розвиток інфраструктури, форм і методів залучення в інвести­
ційну сферу капіталів інституту фінансових посередників, що діють на ньому. 
Через брак таких посередників інформація про пропозицію капіталу, з одного 
боку, і пропозицію проектів, з другого, не доходить до зацікавлених партнерів, 
а тому мобілізація інвестиційних ресурсів відбувається незадовільно.

Якщо українська економіка не здатна на основі саморегулювання відно­
вити процес акумуляції інвестиційних ресурсів і їх використання у накопи­
ченні капіталу в реальному секторі економіки, то держава може здійснювати 
й використовувати економічне прогнозування для впливу на економічне 
зростання і галузеву структуру капіталовкладень.

Політика державного регулювання має включати арсенал утримання 
вітчизняного капіталу в національному економічному просторі.

Кредитна і процентна політика, методи фінансування бюджетного де­
фіциту не повинні підтримувати вищої норми прибутку в сфері банківських, 
валютних і спекулятивних операцій порівняно із середньою нормою прибут­
ку, що існує в економіці.
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  4 Україна та її регіони. Економічний огляд за І півріччя 1997 року. – К.: Випуск 8. – 
Серпень 1997 р. – С. 17.

5 Національний банк України /Бюлетень. – 1997 р. – Лютий. – С. 44.


