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У статті досліджені особливості розвитку інвестиційних можливостей фінансово-кредитного механізму

державного управління національним господарством як одного з головних напрямів розвитку національної
економіки в період фінансової нестабільності і розроблені рекомендації щодо поліпшення інвестиційного
клімату з метою посилення інноваційного розвитку суб’єктів господарювання України.
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ВСТУП
Сьогодні більшість українських суб’єктів господарювання, які працюють в нестабільному економічному

середовищі, переживають спад виробництва і знаходяться в критичному стані або в стані банкрутства. Знос
основних фондів при гострому дефіциті інвестиційних ресурсів обмежує конкурентоспроможність
підприємств, а відтак і національної економіки в цілому, обмежує можливості інноваційного розвитку та
активізує комплекс загроз фінансовій стабільності національного господарства. Тому необхідно приділяти
увагу питанням, пов’язаних із способами та методами активізації інвестиційної діяльності, вивченням умов
створення сприятливого інвестиційного клімату, залученням інвестиційних ресурсів та їх ефективним вико-
ристанням на усіх рівнях державного управління.

Фундаментальний економіко-теоретичний аналіз розвитку інвестиційної діяльності в ринкових умовах
проведено в працях Д. Йоргенсона, Дж. Кейнса, Л. Койка та ін. Крім того, зазначені проблеми розвитку фінан-
сово-кредитного механізму державного управління суб’єктами національного господарства знайшли своє відоб-
раження у працях науковців: О.І. Барановського, О.С. Власюка, В.О. Василенко, В.М. Гейця, М.Я. Дем’яненка,
Я.А. Жаліло, І.І. Лукінова, В.І. Мунтіяна, С.І. Пирожкова, А.І. Сухорукова, В.О. Точіліна та ін.

Проведені дослідження вченами-економістами, зокрема В.О. Василенко, В.І. Мунтіяном, А.І. Сухоруко-
вим, показали, що розвиток інвестиційних можливостей фінансово-кредитного механізму управління суб-
’єктами національного господарства залежить від інвестиційного клімату, який представляє собою сукупність
правових та економічних умов, що забезпечують формування інвестиційного потенціалу національної еко-
номіки. Більше того, держава повинна сприяти розвитку інвестиційного клімату і гарантувати інвесторам
недоторканість їх капіталу. Крім того, в процесі аналізу цієї проблеми такі вчені-економісти як О.С. Власюк,
В.М. Гейць, І.І. Лукінов, В.О. Точілін дійшли висновку, що формування і розвиток інвестиційного клімату
залежить від ряду чинників, що впливають на процес інвестування народного господарства, зокрема [4; 11]:

 інституційні — політична стабільність, державне втручання в національну економіку, реалізація стра-
тегічних цілі та дотримання поточних зобов’язань, наявність державних інституцій з підтримки інвестицій-
ної діяльності;

 економічні — динаміка економічного розвитку (стабільність національної валюти, рівень інвестуван-
ня, характеристика банківської сфери, ємність фондового ринку), виробничий потенціал країни (реалізація
результатів виробничої діяльності, рівень доступу до виробничих ресурсів, потреба в інвестиційному капі-
талі), фінансово-кредитна система (акумулювання фінансово-кредитних ресурсів, забезпечення цільового
їх використання, фінансово-кредитна стабільність), податкова система (рівень податкового навантаження,
наявність податкових стимулів до інвестування);

 соціально-психологічні — рівень соціального розвитку суспільства та напруженості в країні.
Тому спільною проблемою для країн з перехідною економікою, до яких належить й Україна, є те, що

інвестиційна діяльність визначається нестачею власних коштів, зниженням частки довгострокових кредитів,
високими процентними ставками по кредитах і скороченням обсягів централізованих капітальних вкла-
день. У результаті економічної кризи інвестиційний комплекс фінансово-кредитного механізму національ-
ної економіки постраждав найбільше. Щоб покращити становище в національній економіці необхідна на-
явність інвестиційного інтересу та, звичайно, фінансово-кредитних ресурсів, що забезпечили б перехід гос-
подарства України з занепаду до стабільного розвитку [3; 7-8].

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
У зв’язку з тим, що одним із перспективних напрямків розвитку фінансово-кредитного механізму дер-

жавного управління суб’єктами національної економіки України, особливо в період фінансової нестабіль-
ності, є інвестування, то необхідно сформувати рекомендації щодо забезпечення такого стану інвестиційної
політики, за якої економічний розвиток національного господарства здатний зберігати і підтримувати без-
печний рівень функціонування інвестиційних ресурсів в умовах дії внутрішніх та зовнішніх загроз. Це є
необхідним для економічної стабільності та забезпечення її стійкого розвитку, і як результат, підвищення
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конкурентоспроможності національної економіки та добробуту населення. Отже, метою статті є обґрунту-
вання інвестиційних можливостей фінансово-кредитного механізму державного управління суб’єктами на-
ціонального господарства

РЕЗУЛЬТАТИ
В Україні інвестиційний клімат був доволі несприятливим, особливо для іноземних інвесторів. Певне

«потепління» в цьому плані спостерігається від 2008 р., коли Україна почала провадити політику по вступу
до СОТ та можливого членства в ЄС. Серед головних причин непривабливості інвестиційного клімату нази-
вають: повільні темпи реформування як економіки національного господарства, так і нормативно-правової
бази; важкі умови входження іноземних інвесторів у національну економіку, а також не раціональний роз-
поділ внутрішніх інвестицій — приватних та державних. Також несприятливий інвестиційний клімат част-
ково можна пояснити нездатністю держави забезпечити фінансування тих галузей національного господар-
ства, які не можуть бути проінвестовані із приватних джерел [2].

Причина в тому, що приватні інвестори не можуть вкладати кошти в певні галузі національного госпо-
дарства. Уряду необхідно сформувати інвестиційну стратегію таким чином, щоб не було підміни приватно-
го інвестування бюджетними коштами. Оскільки це знижує загальний рівень інвестування в національну
економіку і відволікає державні кошти від життєво важливих завдань країни, які не в змозі виконати приват-
ний сектор. Державі слід інвестувати ті галузі національного господарства, які залишаються непривабливи-
ми для приватних внутрішніх чи іноземних інвесторів. Що ж до важких умов входження іноземних інвес-
торів в національну економіку то, як твердять спеціалісти процес залучення іноземних інвестицій супровод-
жується також цілим рядом негативних тенденцій, що знижує рівень інвестиційної політики в системі анти-
кризового управління суб’єктами національного господарства (рис. 1).

Залучення
інвестицій

Обсяги надходжень іноземних
капіталовкладень впродовж

останніх років не порівнянні з
дійсними потребами в них

Середній розмір інвесту-
вання в конкретні проекти
унеможливлює  кардиналь-

не поліпшення загальної
ситуації

Незначний обсяг іноземних
інвестицій спрямовується увіт-
чизняну виробничу сферу, зо-

крема промисловість

Недосконалою зали-
шається форма

залучення інвестицій
в Україну

Спостерігається значна концентрація
іноземних інвестицій по окремих регіо-
нах країни (до 2/3 інвестицій сконцент-
ровано в підприємствах м. Києва, Київ-
ської обл., Дніпропетровської обл., Оде-

ської обл. та АР Криму)

Рис. 1. Чинники, що заважають притоку інвестицій в національну економіку
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Рис. 2. Обсяги іноземних інвестицій в Україні за 2005-
2010 рр., млрд. грн.

склав 44,7 млрд. дол., що на 10,3% більше
обсягу інвестицій на початок 2010 р. Загаль-
ний обсяг іноземних інвестицій, вкладених
в Україну на 01.02.2010 р. склав 40,1 млрд.
дол., що на 12,2% більше обсягів інвестицій
на початок 2009 р. (рис. 2).

На 01.02.2011 р. інвестиційні ресурси на-
дійшли в Україну з 125 країн світу. До десят-
ки основних країн-інвесторів, на які припа-
дає понад 73 % загального обсягу іноземних
інвестицій, входять такі країни світу (рис. 3).
Найбільше іноземних інвестицій зосередже-
но на підприємствах промисловості — 15,7
млрд. дол., у фінансових установах акумульо-
вано 15 млрд. дол., на підприємствах торгівлі,
побутових виробів та предметів особистого
вжитку — 7,8 млрд. дол., в організаціях, що
здійснюють операції з нерухомим майном,
оренди, інжинірингу та надання послуг
підприємцям — 6,2 млрд. дол.

Звичайно, такі масштаби іноземних капі-
таловкладень — це лише незначна частина
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Рис. 3. Основні країни-інвестори національної економіки у
2010 р., %

від реальних потреб вітчизняної економі-
ки. А ці потреби оцінюються експертами в
100-150 млрд. дол. Підсумовуючи це питан-
ня можна з точністю сказати, що інвестицій
в національну економіку ще недостатньо.
На сьогодні можна багато говорити про по-
тенціал фінансово-кредитного механізму
національної економіки України та про не-
зліченні прибутки, які можуть бути отри-
мані інвесторами, але необхідно реально
оцінювати ситуацію, що склалася на україн-
ському ринку: потреби як у вітчизняних, так
і в іноземних інвестиціях є технологічни-
ми і ці потреби досі не перетворилися на
потреби економічні. Як відомо такого типу
витрати є безповоротні, якщо говорити про
ефективність інвестування як про ступінь
повернення вкладених коштів, то очевид-
но, що ефективність буде оцінюватись як
дуже низька або взагалі не буде йти мова про ефективність [5].

Також слід звернути увагу і на активність західних інвесторів, їх зацікавленість у вкладенні коштів в
Україну дуже низька. Навіть ті інвестори, які активно діють на українському ринку кажуть, що прибутками
з інвестицій вони не задоволені. Вони висловлюють незадоволення заплутаною нормативно-правовою ба-
зою, з якою доводиться мати конфлікти, а також вони не задоволені окупністю капіталу. За українських умов
віддачу можна чекати через 7-8 років, в той час як в інших країнах цей термін складає 2-3 роки. Крім того,
відсутність практичної реалізації встановлених цілей та пріоритетів поліпшення інвестиційного клімату
негативно впливає на міжнародну інвестиційну привабливість країни, підвищує ризики для інвесторів, зу-
мовлюючи тим самим втрати в конкурентній боротьбі за світові інвестиційні ресурси. Протягом останніх
років частка України в світових інвестиційних потоках залишається надзвичайно низькою: у 2008 р. —
2,4%, у 2009 р. — 2,6% і близько 2,7% — у 2010 р.

Україні потрібні нові механізми залучення іноземних інвестицій та істотне поліпшення інвестиційного
клімату. Натомість в країні все більше проявляються нечіткості інвестиційної стратегії, а непрозорість про-
цесу обговорення інвестиційних пріоритетів розвитку національної економіки перешкоджає формуванню
об’єктивних цілей та напрямків цієї політики, послаблює суспільну легітимність урядової діяльності в інве-
стиційній сфері. Щодо залучення внутрішніх інвестицій (приватних та державних) в економіку національ-
ного господарства, то їх рівень інвестування щорічно знижується. За даними Державного комітету статис-
тики України рівень державних інвестицій скоротився з 1,9 % ВВП у 2006 р. до 1,3 % у 2010 р. Збільшення
витрат на внутрішні інвестиції з Державного бюджету у 2011 р. не очікуваються через жорстку бюджетну
політику [3; 6].

Тому головним джерелом інвестиційних ресурсів в країні залишаються власні кошти суб’єктів господа-
рювання (74 % від загального обсягу внутрішнього інвестування). Приватні капіталовкладення продовжу-
ють рости на фоні спаду державних інвестицій, але успішному їх вливанню в фінансово-кредитний ме-
ханізм національної економіки перешкоджають системні вади економіко-правового середовища: втрата
підприємствами обігових та амортизаційних коштів та вилучення у суб’єктів підприємництва частини амор-
тизаційних відрахувань у державний бюджет на цілі, несумісні з інвестуванням; податкова система в Україні
збирає з юридичних та фізичних осіб величезні податки на утримання державного апарату, численних служб
та інших державних структур; відсутність діючої системи страхування інвестиційних процесів; банківські
структури майже не надають довгострокових кредитів, поширена практика надання короткострокових кре-
дитів під великі проценти; привабливість цінних паперів (дисконтні та корпоративні облігації, інвестиційні
сертифікати, облігації внутрішньої державної позики) на фондовому ринку дуже низька через очікуване
падіння курсу гривні.

Таким чином, дослідивши головні причини погіршення інвестиційного клімату країни, що є основою
успішного розвитку інвестиційного сектору фінансово-кредитного механізму державного управління суб’єк-
тами як виробничої, так і невиробничої сфери національного господарства, можна з упевненістю сказати,
що інвестиційна активність в країні ще на низькому рівні й іноземні інвестори не поспішають вкладати
серйозні кошти в національну економіку України. Внутрішні ж інвестори також не досить успішно можуть
проводити фінансове вливання в економіку національного господарства, оскільки в своїй діяльності вони
часто стикаються з державними обмеженнями. Тому необхідно виправити таку ситуацію, зробити так, щоб
привабливість інвестування в українську економіку росла і, як наслідок, підвищилась інвестиційна активність
в Україні. В обов’язковому порядку потрібно змінити несприятливі риси національної економіки для без-
печного функціонування інвестиційної діяльності [9]:
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 політична нестабільність (часта зміна урядів; обіцянки зміни умов ведення бізнесу, аж до націоналі-
зації майна інвесторів, що лунають з боку різних політичних сил; політичні скандали та, особливо, передви-
борчий період посилюють настороженість іноземних інвесторів та сприймаються ними як додаткові ризи-
ки, які потребують підвищення прибутковості інвестицій);

 недоліки законодавства в сфері інвестування (цей недолік став причиною виходу з українського ринку
багатьох потужних інвестиційних компаній, які вже звикли до правил гри в недосконалому правовому полі,
але й вони не могли передбачити, що процес такого пристосування стане нескінченим: відсутність системи
регламентації перевірок суб’єктів підприємницької діяльності; тривала процедура реєстрації та отримання
необхідних сертифікатів; недосконала система розгляду справ у господарських судах та несвоєчасне вико-
нання їх рішень; відсутність дієвого механізму правового захисту інвесторів від боржників та недоброчес-
них партнерів);

 надмірна фіскальна активність держави (потужним важелем стримування іноземних інвестицій в Україну
є нерівномірний розподіл податкового тиску, що є надмірним для легально працюючих суб’єктів господарю-
вання на тлі існування «тіньового» сектора економіки. Незважаючи на те, що переважна більшість іноземних
інвесторів намагається вести прозорий бізнес, «тінізація» національної економіки суттєво ускладнює їх співпра-
цю з вітчизняними підприємствами, які не завжди в змозі дозволити собі ризик ведення легальних операцій.
Одними з найгостріших є питання своєчасного повернення сплаченого ПДВ податковими органами, велика
частка вилучення прибутку, нестабільність податкових ставок та правил їх нарахування);

 обтяжлива митна політика (високі митні ставки на ввезення іноземних інвестицій в Україну, непорозу-
міння з митними органами при визначенні митної вартості товарів, способу нарахування мита та акцизних
зборів. Тому інвестори звертають увагу на перешкоди при ввезенні потрібного устаткування, сировини та
комплектуючих і вивезенні виробленої продукції);

 нерозвиненість інфраструктури внутрішнього ринку (відсутність потужних страхових структур, які б
покривали комерційні ризики під час реалізації особливо масштабних інвестиційних проектів; обмеженість
довгострокових та недорогих банківських ресурсів; відсутність швидкісного транспортного сполучення з
промисловими та сировинними центрами. Крім того, світова практика сучасного бізнесу пов’язана з пос-
тійною співпрацею з різного роду аудиторськими та консалтинговими організаціями. Відсутність середови-
ща таких структур, гідних, з позицій іноземного інвестора, довіри, суттєво погіршує його враження від
підприємницького клімату в Україні).

ВИСНОВКИ
Таким чином, враховуючи ці обставини і з огляду на важливість поліпшення інвестиційного клімату для

зміцнення інвестиційних можливостей фінансово-кредитного механізму управління суб’єктами національ-
ної економіки, головним завданням на короткострокову перспективу є підготовка необхідної правової та
організаційної бази для підвищення дієздатності механізмів забезпечення інвестиційного клімату і нарощу-
вання конкурентоспроможності вітчизняної економіки. Для цього необхідно здійснити низку першочерго-
вих заходів з послідовної деполітизації національної економіки, формування єдиних стратегічних цілей та
послідовності економічних реформ, незмінних за приходу до влади будь-яких політичних команд, забезпе-
чення гарантованості захисту ринкових прав та свобод інвестора, зокрема [6]:

 по-перше, кардинально змінити ідеологію приватизації, що реалізовувалася останні 3-4 роки, коли
майно розпродавали стратегічним інвесторам, як правило, не прозоро та за значно нижчими цінами. Необ-
хідно застосувати інший підхід: реалізовувати акції, привабливі для портфельних інвесторів, невеликими
окремими пакетами (від 10 до 15%), шляхом продажу на відкритому ринку, зберігаючи при цьому конт-
рольний пакет за державою.

Можливо збільшити пропозицію акцій на фондовому ринку за рахунок підприємств, частину акцій яких
уже продано, але значна частка яких ще перебуває у власності держави (наприклад, компанії електроенерге-
тичного сектору). Також можливий продаж акцій об’єктів з числа державних холдингів, які раніше не про-
понували до продажу (наприклад, НАК «Нафтогаз України»). Виручені кошти держава могла б використати
для інвестування. Крім того, це сприятиме розвитку фондового ринку і створить додатковий контроль з боку
портфельних інвесторів над підприємствами з переважною часткою державної власності. Отже, важливим
джерелом капітальних вкладень має бути цілеспрямоване інвестиційне використання коштів від привати-
зації державного майна;

 по-друге, сьогодні переважна частина заощаджень громадян України знаходиться на депозитних ра-
хунках банківських установ. Однак ці кошти практично не використовуються банками на довгострокове
кредитування капітальних вкладень як через високі ризики неповернення позик, так і внаслідок невідповід-
ності короткострокової природи банківських вкладів довгостроковій природі капітальних вкладень. Тому,
на першому етапі, збільшення обсягів інвестиційних ресурсів можливе за рахунок фондів портфельних іно-
земних інвестицій. Подібні фонди готові купувати невеликі пакети акцій українських емітентів за високою
ціною.

Як наслідок, протягом 2-3 років в Україні може бути створений висококапіталізований прозорий та
ліквідний ринок акцій на основі реальної вартості українських компаній. Стануть кращими умови для отри-
мання позик, розміщення корпоративних боргових паперів та додаткових випусків акцій українськими
підприємствами як усередині країни, так і на світових фінансових ринках.
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На другому етапі реальна економіка може розраховувати на приватні заощадження, принаймні частково
переорієнтувавши такі накопичення з банківської системи в довгострокові інвестиційні інструменти — цінні
папери та корпоративні права. Зробити це можна або безпосередньо, або за участі небанківських фінансово-
кредитних установ: пайових та корпоративних інвестиційних фондів, недержавних пенсійних фондів, стра-
хових компаній, інших інституційних інвесторів, які залучають кошти громадян з метою їх подальшого
розміщення та управління;

 по-третє, взаємодія з фінансово-промисловими групами України. Досі останні не мали особливої по-
треби в залученні коштів з фондового ринку. Їх головним інвестиційним джерелом була «мінімізація» опо-
даткування та «повернення ПДВ». Але якщо змусити фінансово-промислові групи працювати в умовах,
контрольованих законом, то необхідність подальшого розвитку поставить перед ними питання ресурсів і
вони почнуть активно виходити на ринок запозичень та фондовий ринок. Фінансово-промислові групи ма-
ють альтернативу — вони можуть дістати кошти шляхом залучення кредитів, випуску облігацій (розміщува-
них як на світовому, так і на внутрішньому ринках) або шляхом додаткової емісії акцій. Випуск цінних
паперів (акцій та облігацій) створить додаткову пропозицію для вітчизняних та закордонних інвесторів і
стимулюватиме розвиток фондового ринку.
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