
ЕКОНОМІЧНА НАУКА

Економiка та держава № 11/201060

ВСТУП
На сьогоднішній день Україна

гостро відчуває нестачу фінансових
ресурсів для відновлення економіки
в посткризовий період та подальшо'
го розвитку, тому одна з ключових
задач реформування національної
економіки полягає в активізації
інвестиційної діяльності. Багато ук'
раїнських фахівців дотримуються
позиції про необхідність активнішо'
го залучення іноземних інвестицій,
особливо в реальний сектор еконо'
міки, однак іноземні інвестори з ве'
ликою обережністю ставляться до
вкладання своїх коштів у економіку
України. Це є свідченням їх недовіри
до наявності можливостей створен'
ня в Україні умов для ефективного
використання вкладеного капіталу.

ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
Інвестиційна тематика досить ши'

роко представлена у зарубіжних та
вітчизняних наукових публікаціях.
Відомими є праці О. Анісімової, Л. Ба'
каєва, В. Барда, І. Бланка, Л. Гон'
чаренка, С. Захарівна, Т. Майорової,
А. Пересади, Д. Старика, В. Федорен'
ка та ін. Однак проблема залучення
інвестицій в економіку України зали'
шається невирішеною і потребує по'
дальшої розробки. Тому метою нашої
статті є аналіз інвестиційної діяльності як
економічного явища у сучасних умовах.
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Стаття присвячена дослідженню сутності інвестиційної діяльності
як економічного явища. Проаналізовано результати інвестиційної
діяльності за останні десять років, визначено напрями подальшої ре5
алізації інвестиційної політики.

The article is devoted research of essence of investment activity as the
economic phenomenon. The results of investment activity for the last ten
years are analysed, directions of subsequent realization of investment
policy are determined.

ВИКЛАДЕННЯ ОСНОВНОГО
МАТЕРІАЛУ

Інвестування — це довгостроко'
ве вкладення економічних ресурсів з

метою отримання вигоди у майбут'
ньому. Інвестиційна діяльність вима'
гає відмови від використання певних
ресурсів у теперішньому періоді за'
ради отримання вигоди у майбутньо'
му. Очікувані вигоди мають бути
значними, оскільки вони повинні
компенсувати інвестору відстрочку
задоволення поточних потреб на
термін, необхідний для реалізації
інвестиційного проекту, а також ри'
зик втрати вкладених ресурсів у ви'
падку, якщо проект виявиться невда'
лим.

Термін "інвестиційна діяль'
ність" увійшов у вітчизняний нау'
ково'практичний обіг з початком
розбудови незалежної України,
однак до теперішнього часу серед
науковців і  практиків відсутня
єдність щодо тлумачення його сут'
ності (табл. 1).

Як видно з даних таблиці, навіть
у законодавчих актах відсутня єд'
ність щодо визначення сутності
інвестиційної діяльності. Най'
більші відмінності у тлумаченнях
терміна "інвестиційна діяльність"
спостерігаються не тільки у кін'
цевій меті інвестування, але і у спо'
собах його здійснення. Найбільш
вузьким є тлумачення інвестицій'
ної діяльності як придбання та ре'
алізації необоротних активів, а
найбільш широким — як комплек'
су заходів, направленого на отри'
мання прибутку. Однак на сьо'
годнішній день інвестиційна діяль'
ність — це вже не просто вкладан'
ня ресурсів з метою отримання

Таблиця 1. Тлумачення терміна "інвестиційна діяльність"

Джерело: складено автором.
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прибутку, це важлива складова
міжнародного руху капіталу, яка
здатна прискорювати міграцію ка'
піталу в одних сферах світового
господарства і уповільнювати в
інших. Варто зауважити, що мова
йде не тільки про територіальний
розподіл інвестиційних ресурсів,
але і про галузевий. Спірним, на
наш погляд, є не віднесення до інве'
стиційних ресурсів грошових
коштів та їх еквівалентів [10]. На
певних етапах свого кругообігу
гроші виступають інвестиційним
ресурсом, якщо їх вкладення при'
носить економічну вигоду.

Таким чином, інвестиційну
діяльність можна визначити як
комплекс практичних заходів дер'
жави, юридичних і фізичних осіб,
направлений на ефективне розмі'
щення інвестиційних ресурсів з ме'
тою отримання очікуваного ефек'

ту. У запропонованому тлумаченні
сутності інвестиційної діяльності
ми робимо акцент саме на розмі'
щенні інвестиційних ресурсів та
отримання очікуваного ефекту.
Очікуваним ефектом не обов'язко'
во може бути отримання прибут'
ку, держава досить часто може ви'
ступати інвестором абсолютно не
розраховуючи на прибуток у ко'
роткостроковій перспективі, коли
вкладаються ресурси у наукові
дослідження, будівництво об'єктів
соціальної або природоохоронної
інфраструктури тощо. Акцент
саме на інвестиційних ресурсах не'
обхідно зробити через неодноз'
начність визначення того, що саме
є основою інвестиційної діяль'
ності.

У загальному розумінні інвес'
тиційні ресурси — це усі види гро'
шових та інших активів, залучених

для здійснення вкладень в об'єкти
інвестування. Знову'таки серед
фахівців єдність у тлумаченні по'
няття "інвестиційні ресурси" відсут'
ня (табл. 2).

На наш погляд, тлумачення сут'
ності інвестиційних ресурсів не
можна обмежувати тільки грошови'
ми коштами, оскільки сама інвести'
ційна діяльність може передбачати
використання вже наявних матері'
альних та людських ресурсів. Також
не доцільно, на наш погляд, розши'
рювати тлумачення їх сутності до
меж капіталу, оскільки капітал є
ширшим поняттям, яке передбачає
обов'язкове самозростання вар'
тості.

Тому інвестиційні  ресурси
можна визначити як економічні
ресурси, які вкладаються у роз'
робку і реалізацію інвестиційних
проектів з метою отримання очіку'
ваного ефекту через певний про'
міжок часу.

Управління інвестиційною ді'
яльністю має грунтуватися на оп'
тимальному поєднанні вирішення
поточних та стратегічних завдань
розвитку національної економіки
з урахуванням ступеня критичності
розв'язуваних проблем та аналізу
динаміки інвестиційної діяльності
(табл. 3).

Як свідчить інформація, наведе'
на в табл. 3, інвестиції мали номі'
нальне зростання до 2008 р. включ'
но, у 2009 р. відбулося різке скоро'
чення, що зумовлено кризовим ста'
ном як національної економіки, так
і країн світу.

Однак, незважаючи на позитив'
ну тенденцію зростання обсягів інве'
стицій до 2008 р., відчутного зрос'
тання підприємницької активності
не відбулося, що можна пояснити і
недостатністю інвестиційних ре'
сурсів, і неоптимальним їх розподі'
лом між сферами економіки, і по'
вільним процесом відновлення ос'
новних фондів (рис. 1).

Як видно з рис. 1, критичною
для економіки України є динаміка
коефіцієнта придатності основних
фондів, на кінець 2009 р. його зна'
чення становило менше 50%. Такий
стан основних засобів не створює
умов ні для відновлення економі'
ки України, нім тим більше для її
розвитку, тому, у першу чергу, ін'
вестиції мають спрямовуватися на
відновлення основного капіталу.
Як свідчить графік темпів росту
інвестицій в основний капітал, їх
динаміка є нестабільною, прив'я'
заною до загальної макроеконо'
мічної кон'юнктури, окрім того, у
2008—2009 рр. у зв'язку з поши'
ренням кризових явищ приросту
інвестицій в основний капітал вза'
галі не було.

Таблиця 2. Підходи до визначення сутності поняття "інвестиційні ресурси"

Джерело: складено автором.
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Таблиця 3. Динаміка інвестиційної активності в Україні

Джерело: офіційний веб�сайт Держкомстату України.
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На динаміку інвестиційної
діяльності в Україні негативно
впливає нестабільність законодав'
чої бази, не тільки тієї, яка регу'
лює, власне, інвестиційні процеси,
але і суміжної — оподаткування,
регулювання банківської діяль'
ності, ринку цінних паперів тощо.
Також негативним чинником мож'
на вважати слабке функціонування
ринку цінних паперів, що суттєво
обмежує можливості інвесторів у
русі капіталів, а також у прийнятті
рішень щодо вирішення подальшої
долі інвестиційних об'єктів. Суттє'
вою перешкодою на шляху активі'
зації інвестиційної діяльності є не'
розвиненість механізму управління
ризиками — їх мінімізації, страху'
вання, хеджування, перерозподілу
тощо.

Чи не найголовнішим чинником
є відсутність бажання вітчизняних
інвесторів вкладати гроші у власну
економіку, що є важливим індикато'
ром для іноземних інвесторів. Така
ситуація породжує дефіцит довго'
строкових фінансових ресурсіу в
економіці, без яких є неможливою
реалізація серйозних інвестиційних
проектів.

Негативним чинником розвитку
інвестиційної діяльності є те, що
підприємства не виводять з експлуа'
тації фізично і морально застарілі
основні фонди через нестачу фінан'
сових ресурсів для відновлення ос'
новного капіталу. Така нестача зу'
мовлена відсутність власних коштів
(більше половини підприємств у про'
мисловості є збитковими) та недо'
ступністю інших довгострокових
джерел фінансування (зокрема, дов'
гострокове банківське кредитуван'
ня).

За всіма джерелами фінансу'
вання інвестиційної діяльності у
2009 р. відбулося значне скорочен'
ня, найбільше скоротилися обсяги
фінансування інвестицій за раху'
нок банківських позик (майже у 2
рази), а також коштів населення
для здійснення індивідуального
житлового будівництва та будів'
ництва власних квартир [14]. Та'
кож більше як удвічі зменшилися
обсяги фінансування інвестиційної
діяльності за рахунок коштів місце'
вих бюджетів.

Рис. 2 ілюструє структуру дже'
рел фінансування капітальних інвес'
тицій по роках. Як видно з рисунку,
з 2002 по 2009 р. включно найбільшу
частку серед джерел фінансування
мають власні кошти підприємств,
найменшу — кошти іноземних інвес'
торів та бюджетів усіх рівнів, недо'
статньою лишається частка банківсь'
ких позик у фінансуванні інвести'
ційної діяльності, яка у 2009 р. знач'
но скоротилася.

Така структура фінансування
інвестиційної діяльності не може
сприяти оновленню основного кап'
італу, оскільки підприємства просто
змушені утримувати на балансі зас'
тарілі основні фонди, які можна
буде використати за умови покра'
щення макроекономічної кон'юнк'
тури. Досить часто підприємства
практикують придбання необхідно'
го обладнання на вторинному рин'
ку (тобто такого, що вже було в ек'
сплуатації), такий шлях оновлення
основного капіталу є дешевшим і,
якщо замінити абсолютно зношене
обладнання на нове неможливо
саме через ціну, є практично єди'
ним. Однак навряд чи такий процес
можна назвати оновленням — ви'
робники такого обладнання продов'
жують цикл його використання і
тим самим збільшують етап отри'
мання прибутку в результаті його
реалізації, а підприємство отримує
вже частково фізично зношені ос'
новні фонди і значно морально зас'
тарілі.

Держава намагається виправити
ситуацію, яка склалася у сфері фі'
нансування інвестицій, про що
свідчать базові принципи Концепції
Державної програми розвитку інвес'
тиційної діяльності на 2011—2015 і
(рис. 3).

На наш погляд, не всі задекларо'
вані у Концепції принципи можуть
бути ефективно реалізовані най'
ближчим часом. Наприклад, принцип
збільшення частки внутрішніх (влас'
них) коштів суб'єктів господарюван'
ня у фінансуванні інвестиційних про'
ектів навряд чи буде реалізовано у
найближчому майбутньому через де'
фіцитність фінансових ресурсів у під'
приємств та низький рівень їх при'
бутковості.

Реалізація принципу перене'
сення центру ваги з безповоротно'
го бюджетного фінансування у ви'
робничій сфері на кредитування
може призвести до того, що мало'
прибуткові галузі, або такі, що ма'
ють значний лаг між вкладенням
коштів і отриманням прибутку,

Рис. 1. Динаміка коефіцієнта придатності основних фондів та темпів росту
інвестицій в основний капітал

Рис. 2. Структура джерел фінансування інвестицій в основний капітал
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просто перестануть існувати. Та'
кож викликає сумніви реалізація
принципу впровадження системи
страхування інвестицій, оскільки
реалізація цього принципу у при'
мусовому порядку навряд чи дасть
позитивний ефект, а для розвитку
добровільного страхування інвес'
тицій має бути готовий, власне,
страховий ринок, який на сьогодні
все ще не оговтався від фінансової
кризи.

На основі названих принципів у
Концепції обгрунтовані напрями
інвестиційної політики на найближ'
чий термін, які також не позбавлені
певних недоліків (рис. 4).

Так, на наш погляд, неможли'
во сприяти розвитку внутрішньо'

го інвестиційного ринку тільки в
межах чинних законодавчих актів,
міжнародних договорів та угод.
Можна прийняти ідеальні закони,
але, якщо будуть відсутні внутріш'
ні інвестиційні ресурси (у підпри'
ємств, населення), то навряд чи це
сприятиме розвитку інвестиційно'
го ринку. Також є не зовсім зро'
зумілим, на яких засадах має ство'
рюватися Український державний
банк реконструкції і розвитку,
яким чином буде формуватися
його ресурсна база і як взагалі він
має виживати в умовах конкурен'
ції.

Таким чином, проблема фінан'
сування інвестиційною діяльності

стоїть досить гостро і навіть нова
Концепція розвитку інвестиційної
діяльності навряд чи допоможе ви'
рішити це питання найближчим ча'
сом.  Як свідчить зарубіжний
досвід, в економічно розвинених
країнах значна частина інвестицій'
них ресурсів доступна до залучен'
ня або через механізм ринку
цінних паперів, або через довгос'
трокове банківське кредитування
[1].  В Україні  відсутні  спеці'
алізовані інвестиційні банки, а ря'
дові банки кредитують реальний
сектор в обмежених обсягах через
слабкість ресурсної бази. Така си'
туація спровокувала присвоєння
вітчизняним банкам досить низь'
ких рейтингів міжнародними рей'
тинговими агенціями. Внаслідок
великого ступеня ризикованості
вітчизняної фінансової системи
рейтингові агенції у кризовий пе'
ріод сильно понизили і рейтинги
України.

Так, наприкінці лютого 2009 р.
міжнародне рейтингове агентство
Standard&Poor's значно понизило
рейтинги України майже за всіма
показниками. Довгостроковий рей'
тинг за зобов'язаннями по валюті
був знижений з В до ССС+, корот'
костроковий — з В до С. Оцінка ри'
зику переводу та конвертації валю'
ти, яка відображає можливість об'
меження Кабінетом Міністрів Ук'
раїни та Національним банком Ук'
раїни доступу несуверенних пози'
чальників до іноземної валюти для
обслуговування своїх боргових зо'
бов'язань, також була знижена з
В+ до ССС+. Рівень С, за методи'
кою розрахунків Standard&Poor's,
свідчить про те, що в країні "існує
потенційна можливість невиконан'
ня емітентом своїх боргових зобо'
в'язань". Нижче ніж С у рейтин'
говій шкалі є тільки рівні SD і D, що
відповідно означають вибірковий
дефолт і дефолт за борговими зо'
бов'язаннями. Існуюче падіння по'
казників міжнародних рейтингів
пов'язане з очікуваним падінням
темпів росту ВВП, послабленням
національної валюти, відтоком ка'
піталів і скороченням надходжень
від експортних трансакцій. Це, у
свою чергу, призводить до подаль'
шого погіршення якості активів
фінансової системи. Відповідно,
зростає кількість проблемних кре'
дитів, що негативно відображаєть'
ся на рівні капіталізації банківської
системи та призводить до обме'
ження подальшого росту кредиту'
вання. Коло замикається на зрос'
таючих ризиках невиконання умов
угоди між Україною та Міжнарод'
ним валютним фондом (МВФ) щодо
надання нашій країні стабілізацій'
ного кредиту. Крім того, знижен'
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Рис. 3. Принципи реалізації інвестиційної діяльності в Україні на 2011—2015 рр.

Рис. 4. Напрями інвестиційної політики на 2011—2015 рр.
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ня суверенного рейтингу відобра'
зилось на рейтингах окремих сис'
темних комерційних банків Украї'
ни, які також отримували оцінки
від міжнародних рейтингових
агентств. Зокрема, відоме рейтин'
гове агентство Fitch знизило довго'
строкові кредитні рейтинги дев'я'
тьом українським банкам. Серед
найбільших банків погіршенням
кредитних оцінок характеризуєть'
ся діяльність ЗАТ "Альфа Банк",
АКБ "Укрсоцбанк", ТОВ "Кредо
банк". Звісно, такі висновки не
сприяють залученню в нашу краї'
ну додаткових фінансових ресурсів
[7, с. 29]. Низькі рейтинги надовго
зроблять Україною непривабливою
для іноземних інвесторів, адже
інвестор враховує всі види ризиків
— рецесійний, інфляційний, подат'
ковий, банківський, валютний
тощо. Інвестору необхідні інші,
більш привабливі макроекономічні
умови, окрім того, йому потрібна
визначеність на певний проміжок
часу.

ВИСНОВКИ
Таким чином, аналіз інвестиц'

ійної діяльності як економічного
явища показав, що вона є склад'
ним, системним явищем, яке ство'
рює взаємозалежні зв'язки в усіх
сферах економічного життя краї'
ни. Головними проблемами роз'
витку інвестиційної діяльності на
сьогоднішній день є недостатність
внутрішнього інвестиційного по'
тенціалу, що зумовлено дефіцитом
фінансових ресурсів у підпри'
ємств, а також їх низькою рента'
бельністю, а подекуди і збиткові'
стю. Нестача фінансових ресурсів
завжди провокує потребу в пошу'
ку альтернативних джерел залу'
чення зовнішніх фінансових ре'
сурсів як всередині держави (бан'
ківське кредитування, ринок цін'
них паперів), так і за її межами
(іноземні інвестиції).

Інтенсивність інвестиційної
діяльності тісно пов'язана із стаб'
ільністю фінансового сектора,
адже нестабільність фінансових
ринків є суттєвою перешкодою для
притоку капіталу. Стабільність фі'
нансового ринку залежить не
тільки від макроекономічної кон''
юнктури в цілому, але і від довіри
населення до фінансового сектору
та рівня його доходів. Адже дефі'
цит ресурсної бази банків багато у
чому спровокований недостатнім
обсягом довгострокових депозитів
населення.

Результативність інвестиційної
діяльності більшою мірою залежить
від ефективності використання
інвестиційних ресурсів безпосеред'
ньо в рамках кожного інвестиційно'

го проекту. Безперечно, неможли'
во зі 100% ймовірністю прорахува'
ти всі можливі ризики неотримання
очікуваного ефекту, однак при роз'
робці й реалізації інвестиційного
проекту необхідно враховувати
ступінь його узгодженості з дер'
жавною інвестиційною політикою,
можливістю диверсифікації ризиків
та джерел фінансування, вибором
надійних способів фінансування
інвестицій.
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