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УДОСКОНАЛЕННЯ МЕХАНІЗМУ 
РЕГУЛЮВАННЯ ФІНАНСОВОГО ЗАБЕЗПЕЧЕННЯ

КОРПОРАТИВНИХ ІНВЕСТИЦІЙ

Про ана лі зо ва но стан ре алі за ції дер жав ної ін вес ти цій ної по лі ти ки в час ти ні ре гу лю ван ня фі -
нан со во го за без пе чен ня ін вес ти цій ної ді яль нос ті кор по ра тив них струк тур. Ви зна че но основ ні
проб ле ми, що галь му ють ви ко ри стан ня су час но го ін стру мен та рію фор му ван ня та ефек тив ної
ре алі за ції ін вес ти цій но го ре сур су в сек то рі кор по ра цій. Роз роб ле но про по зи ції що до вдос ко на лен -
ня ме ха ніз му ре гу лю ван ня фі нан со во го за без пе чен ня ін вес ти цій кор по ра тив них струк тур. 

Offered in the article is a study of the state of realizing the government’s investment policy concerning
financial provision of corporate structures’ activities. The author determines basic problems which
brake the use of modern instruments for the formation and effective realization of investment resource
in the sector of corporations and also suggests his propositions aimed at improving the mechanism for
regulating the corporate structures’ financial provision of investments.

Су час ні умо ви еко но міч но го роз вит ку Укра ї ни, пі сля три ва лої кри зи пер -
шої по ло ви ни 90-х ро ків XX сто річ чя, дик ту ють не об хід ність ви роб лен ня за сад
на ро щу ван ня ін вес ти цій ної ак тив нос ті. Проб ле ма ін вес ти цій но-ін но ва цій ної ді -
яль нос ті кор по ра тив но го сек то ру на ра зі транс фор му єть ся та по ля гає не тіль ки
у ви мі рі та під ви щен ні ефек тив нос ті ви ко ри стан ня ін вес ти цій, а й у сут тє во му
на ро щу ван ні їхньо го об ся гу на ви со ко тех но ло гіч них ви роб ниц т вах. Клю чо вим
прин ци пом ін вес ти цій ної по лі ти ки стає по єд нан ня ін вес ти цій із ін но ва ці я ми
(ін вес ти ції ефек тив но ре алі зу ють ся ли ше за умов впро вад жен ня на уко во-тех ніч -
них до сяг нень, вод но час ін но ва цій ний роз ви ток ви ма гає мас ш таб ної ін вес ти -
цій ної під трим ки).

Ре зуль та ти низ ки по пе ред ніх до слід жень ав то ра1 да ють змо гу зро би ти ви сно -
вок, що сис те ма дер жав ної під трим ки аку му ля ції фі нан со вих дже рел ін вес ти цій -
ної ді яль нос ті кор по ра тив но го сек то ру є не до ско на лою й по тре бує ре фор му ван ня. 

Остан ні ми ро ка ми вче ні ак ти ві зу ва ли на уко ві роз від ки з пи тань ре гу лю ван ня
фі нан су ван ня ін вес ти цій ної ді яль нос ті в еко но мі ці Укра ї ни2. Крім то го, ма ють бу ти
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роз роб ле ні сис тем ні про по зи ції з удос ко на лен ня ме ха ніз му та ко го ре гу лю ван ня з
ура ху ван ням гло баль них ви кли ків та об ме же них мож ли вос тей ук ра їнсь кої еко но -
мі ки. Це пи тан ня особ ли во ак ту аль не в кон тек с ті роз вит ку кор по ра тив но го сек то -
ру, оскіль ки са ме кор по ра тив ні струк ту ри, здат ні аку му лю ва ти фі нан со ві та ін те -
лек ту аль ні ре сур си, ви зна ча ють тра єк то рію ін вес ти цій но-ін но ва цій но го роз вит ку
дер жа ви. З огля ду на ска за не, ме тою стат ті є ви роб лен ня кон цеп ту аль но го під хо -
ду до ре фор му ван ня ме ха ніз му ре гу лю ван ня фор му ван ня та ви ко ри стан ня фі нан -
со во го ре сур су ін вес ти цій ної ді яль нос ті в кор по ра тив но му сек то рі. 

Не зва жа ю чи на по ліп шен ня пев них по каз ни ків, за галь ний стан ук ра їнсь кої
еко но мі ки все ще ви зна ча єть ся на слід ка ми по пе ред ньо го три ва ло го й різ ко го па -
дін ня ви роб ниц т ва та ін вес ти цій. Най біль шого руй ну ван ня зазнали га лу зі на уко -
міс т ко го ви роб ниц т ва, ма ши но бу ду ван ня й ви роб ниц т во то ва рів кін це во го спо жи -
ван ня3. Особ ли во не по ко їть те, що па дін ня об ся гів ви роб ниц т ва суп ро вод жу єть ся
ка та стро фіч ним ста рін ням основ них фон дів. Унас лі док іс тот но го ско ро чен ня ви -
роб ни чих ін вес ти цій сту пінь зно су основ них фон дів уже пе ре ви щив кри тич ну ме -
жу в 50 %. Се ред ній вік устат ку ван ня вдві чі (а в де яких га лу зях у 3-4 ра зи) пе ре ви -
щує від по від ні се ред ні по каз ни ки роз ви ну тих кра їн.

Го лов ною ор га ні за цій но-еко но міч ною при чи ною не ефек тив нос ті сис те ми
ре гу лю ван ня ін вес ти цій ної ді яль нос ті є, на наш по гляд, “роз по ро шен ня” управ -
лінсь ких фун к цій між кіль ко ма цен т раль ни ми ор га на ми ви ко нав чої вла ди. Так,
біль шість фун к цій управ лін ня роз вит ком ін вес ти цій ної сфе ри зо се ред же ні в Мі -
ніс тер ст ві еко но мі ки Укра ї ни. Про те ана ло гіч ні фун к ції ви ко ну ють і ін ші ор га -
ни як “фун к ці о наль ної” (Мі ніс тер ст во фі нан сів, Мі ніс тер ст во осві ти і на уки,
Дер жав не агент ст во з ін вес ти цій та ін но ва цій), так і “га лу зе вої” (Мі ніс тер ст во
про мис ло вої по лі ти ки, Мі ніс тер ст во аг рар ної по лі ти ки, Мі ніс тер ст во па ли ва та
енер ге ти ки, Мі ніс тер ст во транс пор ту і зв’яз ку Укра ї ни та ін.) ком пе тен ції. Бюд -
жет не фі нан су ван ня окре мих ін вес ти цій них про ек тів та ін но ва цій ної ді яль нос ті
здій с ню ють ор га ни Дер жав но го каз на чей ст ва Укра ї ни, а кон т роль ви ко ри стан ня
бюд жет них кош тів – Ра хун ко ва па ла та та ор га ни Мі ніс тер ст ва фі нан сів Укра ї -
ни. За вдан ня за без пе чен ня ре алі за ції по лі ти ки у сфе рі ін те лек ту аль ної влас нос ті
пок ла де но на уря до вий ор ган дер жав но го управ лін ня – Дер жав ний де пар та мент
ін те лек ту аль ної влас нос ті. Ви яв лен ня та при пи нен ня по ру шень за ко но дав ст ва з
пи тань ін те лек ту аль ної влас нос ті здій с ню ють ор га ни Мі ніс тер ст ва внут ріш ніх
справ, Дер жав но го мит но го ко мі те ту, Дер жав ної по дат ко вої ад мі ніс т ра ції Укра -
ї ни та Анти мо но поль но го ко мі те ту Укра ї ни. В окре мих ви пад ках на ре алі за цію
ін вес ти цій них про ек тів впли ва ють рі шен ня юрис дик цій них та су до вих ор га нів,
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які не рід ко ді ють у ін те ре сах по туж них фі нан со во-про мис ло вих груп. По стій но -
го ре фор му ван ня за знає й сис те ма дер жав них ор га нів ви ко нав чої вла ди, які роз -
роб ля ють та ре алі зу ють дер жав ну по лі ти ку в ца ри ні ре гу лю ван ня ор га ні за ції між -
на род ної ін вес ти цій ної вза є мо дії. 

Про ве ден ня ці ле спря мо ва ної ін вес ти цій ної по лі ти ки, без пе реч но, по тре бує
чіт ко го кон т ро лю з бо ку дер жав них ор га нів вла ди. Про те на сьо год ніш ній день
в Укра ї ні не ство ре но єди но го дер жав но го ор га ну, го лов ним за вдан ням яко го
ста ла б ко ор ди на ція дій усіх учас ни ків ін вес ти цій но го про це су на рин ко вих за -
са дах із ме тою по ліп шен ня ін вес ти цій но го клі ма ту та під ви щен ня ін вес ти цій ної
ак тив нос ті. 

Ана ло гіч на си ту а ція скла ла ся й у су між них сфе рах. Слід за зна чи ти, що
управ лін ня на уко вою та на уко во-тех ніч ною ді яль ніс тю фак тич но здій с ню ють
окре мі під роз ді ли трьох мі ніс терств: Мі ніс тер ст ва осві ти і на уки (Де пар та мент
на уко во-тех но ло гіч но го роз вит ку), Мі ніс тер ст ва про мис ло вої по лі ти ки (Де пар -
та мент на уко во-тех ніч но го та ін но ва цій но-ін вес ти цій но го за без пе чен ня), Мі ніс -
тер ст ва еко но мі ки (Де пар та мент дер жав них ці льо вих про грам). Та кож фак тич но
не ви зна че но цен т раль ний ор ган ви ко нав чої вла ди, який здій с ню вав би за хо ди
що до про ве ден ня єди ної ін но ва цій ної по лі ти ки. На сьо год ні три цен т раль них ор -
га ни ви ко нав чої вла ди зо бов’яза ні бра ти участь у фор му ван ні та за без пе чен ні ре -
алі за ції дер жав ної ін но ва цій ної по лі ти ки: Дер жав не агент ст во Укра ї ни з ін вес ти -
цій та ін но ва цій, Мі ніс тер ст во про мис ло вої по лі ти ки, Мі ніс тер ст во осві ти і на уки
Укра ї ни. Крім то го, від по від но до Ука зу Пре зи ден та від 23.10.2000 №|1159, за в -
дан ня з роз роб ки стра те гії й ме ха ніз мів ре алі за ції дер жав ної ін но ва цій ної по лі -
ти ки пок ла де но на Мі ніс тер ст во еко но мі ки Укра ї ни.

За ко ни Укра ї ни “Про ін но ва цій ну ді яль ність” (ст. 9) та “Про на уко ву і на -
уко во-тех ніч ну ді яль ність” (ст. 28) не вда ло фор му лю ють фун к ції цен т раль но го ор -
га ну ви ко нав чої вла ди в час ти ні управ лін ня у сфе рі ін но ва цій ної ді яль нос ті. Так,
згід но зі ст. 9 За ко ну Укра ї ни “Про ін но ва цій ну ді яль ність” спе ці аль но упов но -
ва же ний у сфе рі ін но ва цій ної ді яль нос ті цен т раль ний ор ган ви ко нав чої вла ди має
здій с ню ва ти за хо ди з про ве ден ня єди ної на уко во-тех ніч ної та ін но ва цій ної по лі -
ти ки. А у ст. 28 За ко ну Укра ї ни “Про на уко ву і на уко во-тех ніч ну ді яль ність”
йдеть ся про цен т раль ний ор ган ви ко нав чої вла ди у сфе рі на уко вої, на уко во-тех -
ніч ної та ін но ва цій ної ді яль нос ті, який має ор га ні зо ву ва ти та ко ор ди ну ва ти ін но -
ва цій ну ді яль ність.

У ба зо во му За ко ні “Про ін вес ти цій ну ді яль ність” (ст. 12) під крес лю єть ся, що
дер жав не ре гу лю ван ня ін вес ти цій ної ді яль нос ті вклю чає управ лін ня дер жав ни -
ми ін вес ти ці я ми, а та кож ре гу лю ван ня умов ін вес ти цій ної ді яль нос ті. Однак не
вка зу ють ся ва же лі та ко го ре гу лю ван ня. То му, на на шу дум ку, в за зна че но му за -
ко ні слід уточ ни ти ці на прям ки. Від чу ва єть ся та кож не уз год же ність ба зо во го за -
ко ну з ін ши ми роз ді ла ми за ко но дав ст ва, на сам пе ред кор по ра тив но го, ін вес ти -
цій но го, по дат ко во го, со ці аль но го. 
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Як свід чить до свід, при прий нят ті за ко нів Укра ї ни про дер жав ний бюд жет
на по точ ний або на ступ ний ро ки на бу ла по ши рен ня прак ти ка іг но ру ван ня за ко -
но дав ст ва, або при зу пи нен ня дії ста тей за ко нів, які сто су ва ли ся фі нан су ван ня
ін вес ти цій ної та ін но ва цій ної ді яль нос ті (в то му чис лі й окре мих ви мог за ко нів
Укра ї ни “Про ін вес ти цій ну ді яль ність” та “Про ін но ва цій ну ді яль ність”, а та кож
чис лен них “га лу зе вих” за ко нів). То му до ціль но за ко но дав чо за бо ро ни ти при зу -
пи нен ня дії ви мог за ко нів Укра ї ни в час ти ні прі о ри тет но го фі нан су ван ня ін вес -
ти цій ної та ін но ва цій ної ді яль нос ті при ухва лен ні бюд жет но го за ко но дав ст ва4.
Важ ли во не тіль ки ввес ти за зна че ну нор му, а й ви ко ну ва ти її. 

Ви хо дя чи з ре аль них еко но міч них умов, потрібно більш ви ва же но про ана лі -
зу ва ти, об ґ рун ту ва ти та уточ ни ти основ ні на прям ки дер жав но го ре гу лю ван ня
ін вес ти цій ної ді яль нос ті. Дер жа ві не слід пок ла да ти ся ли ше на са мо ре гу лю ю чу
здат ність рин ку, оскіль ки в еко но мі ці Укра ї ни рин ко во го кон ку рен т но го се ре до -
ви ща не іс ну ва ло й не іс нує, а то му швид ка пе ре орі єн та ція на но вий тип еко но -
міч них від но син мож ли ва ли ше за ак тив ної дер жав ної по лі ти ки, в то му чис лі й
у ін вес ти цій ній сфе рі. 

Ре гу лю ван ня ін вес ти цій ної ак тив нос ті в окре мих га лу зях мо же здій с ню ва -
тись че рез держ кон т ракт, який від різ ня єть ся від ін ших форм пря мо го дер жав но -
го ре гу лю ван ня тим, що мо же за сто со ву ва тись для суб’єк тів кор по ра тив но го сек -
то ру не дер жав ної фор ми влас нос ті, то ді ко ли їх ня про дук ція не об хід на для
дер жав но го спо жи ван ня. Ефек тив ним за со бом пря мо го дер жав но го ре гу лю ван -
ня, з точ ки зо ру за лу чен ня при ват них ін вес то рів, є час т ко ва участь дер жа ви у фі -
нан су ван ні ін вес ти цій них про ек тів, які від по ві да ють об ра ним прі о ри те там роз -
вит ку. При цьо му час т ка дер жав них кош тів у вар тос ті ін вес ти цій них про ек тів
до стат ня на рів ні 40 %, а ін ко ли на віть 20–30 %. При фор му ван ні па ке та ін вес -
ти цій них про ек тів треба ра ці о наль но ви ко рис то ву ва ти кон кур с ний від бір пре тен -
ден тів на от ри ман ня дер жав ної до по мо ги. Основ ни ми кри те рі я ми при цьо му є
від по від ність прі о ри тет ним на пря мам со ці аль но-еко но міч но го роз вит ку, вар тість
і еко но міч на ефек тив ність про ек ту.

По си лен ня ро лі дер жа ви в ін вес ти цій ній сфе рі ук ра їнсь кої еко но мі ки
повин не бу ти на ці ле не на під ви щен ня ефек тив нос ті дер жав ної ін вес ти цій ної
по лі ти ки при збе ре жен ні рин ко вих ме ха ніз мів і сти му лю ван ня кор по ра тив них
ін вес ти цій. На осно ві цих ін вес ти цій у прі о ри тет них сфе рах еко но мі ки по вин -
ні ство рю ва ти ся но ві під при єм ст ва й роз ши рю ва ти ся вже іс ну ю чі, що, у свою
чер гу, бу де ви гід но не тіль ки “спо жи ва чам” ін вес ти цій, їх нім пар т не рам по біз -
не су та са мим ін вес то рам, а й дер жа ві, що одер жить від успіш но пра цю ю чих
під при ємств біль ше до хо дів у ви гля ді по дат ко вих над ход жень. Крім то го, за
на ши ми оцін ка ми, про тя гом кіль кох ро ків мож ли во за без пе чи ти зро стан ня

4
Проб ле ми та прі о ри те ти фор му ван ня ін но ва цій ної мо де лі роз вит ку еко но мі ки Укра ї ни:

На ук. до по відь / За ред. Я. Жа лі ло. – К.: НІСД, 2005. – 24 с.
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про мис ло во го ви роб ниц т ва у 1,5 ра зу тіль ки за ра ху нок ви ко ри стан ня по туж -
нос тей, що сьо год ні про сто юють. Та кий ме ха нізм має ком пен су ва ти від сут ність
ефек тив но го рин ко во го ме ха ніз му все ре ди ні кра ї ни, вклю ча ю чи й по жвав лен -
ня між га лу зе во го пе ре ли ву ка пі та лу.

Роз ви ток мож ли вос тей фі нан со во го рин ку Укра ї ни є го лов ним на пря мом
під ви щен ня ефек тив нос ті фун к ці о ну ван ня віт чиз ня но го фі нан со во го ме ха ніз му
та на бли жен ня об ся гів на яв них фі нан со вих ре сур сів до про дук тив но го по тен ці а -
лу їх ви ко ри стан ня на по тре би еко но міч но го роз вит ку. Зок ре ма, іс нує по тре ба в
роз вит ку інф ра струк ту ри фі нан со во го рин ку. Хо ча сьо год ні в Укра ї ні фі нан со вий
ри нок ха рак те ри зу єть ся на яв ніс тю всіх не об хід них еле мен тів інф ра струк ту ри, за ли -
ша єть ся прак тич но не ство ре ним один із клю чо вих сег мен тів цієї сис те ми – інс ти -
тут вен чур но го фі нан су ван ня по треб еко но мі ки ін но ва цій но го ти пу. 

Зна чи мість цьо го ін с ти ту ту фі нан со вої сис те ми для ці лей фі нан су ван ня ін -
но ва цій до ве де но низ кою на уко вих роз ві док5. Якщо уза галь ни ти до свід роз вит -
ку США, Ка на ди, Япо нії, кра їн Пів ден но-Схід ної Азії, ЄС, то з їхньої різ но рід -
ної еко но міч ної іс то рії мож на ви ді ли ти од ну спіль ну ри су: вен чур на фор ма
фі нан су ван ня ін вес ти цій них про ек тів, яка ото тож ню єть ся за еко но міч ним та пра -
во вим зміс том із ін вес ти ці я ми, зна хо ди ла в усіх цих кра ї нах ак тив ну під трим ку з
бо ку вла ди та по ши рен ня в рин ко во му се ре до ви щі. Оче вид но, що й в Укра ї ні ця
фор ма фі нан су ван ня ді яль нос ті ін но ва то рів по вин на ма ти міс це. Втім, для на -
дан ня ґрун тов них ви снов ків у зв’яз ку з цим не об хід но вра хо ву ва ти де які на ці о -
наль ні особ ли вос ті ве ден ня біз не су, жор ст кі об’єк тив ні умо ви пе ре хід но го та
пост тран с фор ма цій но го пе рі о ду.

То му прин ци по во важ ли во по єд на ти сві то вий до свід із ук ра їнсь ки ми ре алі -
я ми. Про дук тив ним під хо дом у цьо му на пря мі, на на шу дум ку, бу де за сто су ван -
ня в прак ти ці вен чур но го фі нан су ван ня ро сійсь ко го до сві ду. Ви зна чаль ним є те,
що та ка прак ти ка більш адап то ва на до ре алій пост тран с фор ма цій ної еко но мі ки
та вод но час по єд нує в со бі най кра щі сві то ві до сяг нен ня. 

Сут ність цьо го під хо ду по ля гає в то му, що вен чур ні фон ди в Укра ї ні ма ють
ство рю ва ти ся в ме жах фі нан со во-про мис ло вих груп (ФПГ). Тоб то ці фон ди по -
вин ні іс ну ва ти не окре мо, а в ме жах ФПГ, що зай ма ють ся на уко во-тех ніч ни ми
роз роб ка ми, до слід жен ня ми, впро вад жен ням ін но ва цій і тех но ло гій. Ме та утво -
рен ня та ких під роз ді лів ФПГ тіс но пов’яза на з по шу ком, від бо ром і фі нан су ван -
ням ін но ва цій них про ек тів, що сто су ють ся основ но го біз не су ве ли ких кор по ра -
тив них струк тур. Ще од нією особ ли віс тю та ких вен чур них фон дів у ме жах ФПГ
є те, що во ни ста нов лять го лов ний еле мент сис те ми ри зи ко во го фі нан су ван ня

5
Інвес ту ван ня ук ра їнсь кої еко но мі ки: Мо ногр. / За ред. А.І. Су хо ру ко ва. – К.: На ці о -

наль ний ін с ти тут проб лем між на род ної без пе ки, 2005. – 440 с.; Укра ї на в про це сах між на род -
ної ін тег ра ції / За ред. В.Р. Сі ден ка. – Х.: Форт, 2003. – 280 с.; Ін но ва цій ний роз ви ток еко но -
мі ки: мо дель, сис те ма управ лін ня, дер жав на по лі ти ка / За ред. Л.І. Фе ду ло вої. – К.: Осно ва,
2005. – 552 с. 
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но вих мо дер ні за цій них та ін но ва цій них про ек тів, кор по ра тив них на уко во-до слід -
них і до слід но-кон ст рук торсь ких роз ро бок. 

Якщо вен чур ні під роз ді ли ФПГ ор га ні за цій но й фун к ці о наль но ін тег ро ва ні у
про філь ний біз нес, во ни ап рі о рі за хи ще ні від пер с пек ти ви ста ти ма со во збит ко ви -
ми. Сут ність знай де ної ро сійсь ки ми ФПГ фор ми ін но ва цій но го фі нан су ван ня, яку
мо жуть за по зи чи ти й ук ра їнсь кі під при єм ст ва, по ля гає в то му, що все ре ди ні гру пи
збе рі га єть ся влас ність і ка пі тал, а управ лін ня ак ти ва ми фон дів здій с ню єть ся осо -
ба ми, під кон т роль ни ми влас ни кам. Це й ста ло мож ли вою аль тер на ти вою від чу -
жен ню фі нан со вих ре сур сів вен чур них фон дів, ство рю ва них за тра ди цій ною мо -
дел лю. Но ва тех но ло гія, от ри ма на шля хом вен чур но го фі нан су ван ня, від са мо го
по чат ку ін кор по ро ва на у струк ту ру ФПГ та має для неї ва го ме при клад не зна чен -
ня. Без цих ознак фі нан су ван ня фун да мен таль них або при клад них ін но ва цій не
від бу ва ти меть ся. Для то го щоб за хис ти ти фі нан су ван ня ін но ва цій них про ек тів усе -
ре ди ні ФПГ, до ціль но та кож ввес ти пра во за сто су ван ня нор ми “збит ки ми ну лих
пе рі о дів” ви ключ но для та ких ком па ній, які зай ма ють ся ін но ва цій ною ді яль ніс тю,
ре алі зу ють прин ци по во но ві про ек ти (но ва то ри). Пев ні кри те рії від бо ру та ких про -
ек тів роз роб ле но в За ко ні Укра ї ни “Про ін но ва цій ну ді яль ність”. Від по від ним дер -
жав ним ор га нам за ли ша єть ся ли ше ви ко рис то ву ва ти їх не упе ред же но й не вда ю -
чись до по лі ти ки по двій них стан дар тів.

Про те розв’язан ня пе ре лі че них за вдань усклад ню єть ся тим, що в Укра ї ні
до цьо го ча су не ство ре но на леж ної сис те ми ін вес ти цій но го та ін но ва цій но го
про гно зу ван ня, хо ча кра ї на має не об хід ні для цьо го кад ро вий по тен ці ал і ме -
то до ло гіч не за без пе чен ня6. Не ви ко ну єть ся від по від но до по треб ін вес ти цій но -
го роз вит ку нор ма віт чиз ня но го за ко но дав ст ва що до ви ко ри стан ня ме то ду про -
грам но-ці льо во го управ лін ня (зок ре ма, не ве дуть ся роз роб ки ін вес ти цій но го
за без пе чен ня на уко во-тех ніч них про грам для ре алі за ції об ра них прі о ри те тів)7.
Вод но час кіль кість за галь но дер жав них ці льо вих про грам, на ви ко нан ня яких,
у іде а лі, ма ють бу ти спря мо ва ні об ме же ні фі нан со ві, ін те лек ту аль ні і тру до ві
ре сур си, в різ ні ро ки ко ли ва єть ся в ме жах від 160 до 300, що ли ше дис кре ди -
тує са му ідею роз роб ки та ких про грам. Прі о ри тет них про грам має бу ти 5-7 
(у Ро сії, при мі ром, 10 на ці о наль них про ек тів), то ді ува га й сус піль ст ва, і вла ди,
й “тре тьо го сек то ру” до їх ре алі за ції бу де адек ват ною. 

Однак на віть за від сут нос ті чіт ких ін вес ти цій них стра те гій і про грам дер жав -
ні ор га ни, ро зу мі ю чи важ ли вість за без пе чен ня ефек тив нос ті за галь но го ін вес ти -
цій но го про це су, на ма га ють ся вжи ва ти за хо дів із під трим ки ін вес ти цій ної ді яль -
нос ті кор по ра тив но го сек то ру. Так, у 2007 ро ці з ме тою ство рен ня спри ят ли вих

6
Проб ле ми та прі о ри те ти фор му ван ня ін но ва цій ної мо де лі роз вит ку еко но мі ки Укра ї ни:

На ук. до по відь / За ред. Я. Жа лі ло). – К.: НІСД, 2005. – 24 с.
7

Дань ко М.С. Ви зна чен ня на уко во-тех но ло гіч них прі о ри те тів як скла до ва по лі ти ки еко но -
міч но го зро стан ня // Віс ник Інсти ту ту еко но міч но го про гно зу ван ня. – 2002. – №|1. – 
С. 40–58.
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умов для за лу чен ня ін вес ти цій, роз роб ле но та прий ня то Роз по ряд жен ня Ка бі не -
ту Мі ніс т рів Укра ї ни від 01.03.2007 №|77 “Про вне сен ня змін у план за хо дів що -
до ви ко нан ня Про гра ми роз вит ку ін вес ти цій ної ді яль нос ті на 2002–2010 ро ки”.
В рам ках від по від них бюд жет них про грам зі зде шев лен ня кре ди тів Мін па ли в -
енер го, Мін вуг леп ро мом, Мін аг ро по лі ти ки, Мін п ром по лі ти ки, Мін т рансзв’яз ку
та Украв то до ром ве дуть ся ро бо ти що до ре алі за ції ін вес ти цій них про ек тів. За зна -
че ни ми мі ніс тер ст ва ми та Украв то до ром по да но пла ни-гра фі ки про ход жен ня всіх
про це дур що до за твер д жен ня не об хід ної тех ні ко-еко но міч ної до ку мен та ції, ве -
ден ня пе ре го вор но го про це су з бан ківсь ки ми струк ту ра ми та укла дан ня з ни ми
кре дит них угод, а та кож по чат ку й за вер шен ня ро біт із ре алі за ції ін вес ти цій них
про ек тів, ви ко нан ня яких мо же бу ти здій с не не в рам ках від по від них бюд жет них
про грам зі зде шев лен ня кре ди тів.

З ме тою вдос ко на лен ня дер жав ної ін вес ти цій ної по лі ти ки най ближ чим ча -
сом тре ба ухва ли ти ряд роз роб ле них і на прав ле них до пар ла мен ту про ек тів за ко -
но дав чих ак тів. Для по си лен ня за хис ту прав ін вес то рів 15 трав ня 2007 ро ку Вер -
хов ною Ра дою прий ня то за осно ву в пер шо му чи тан ні про ект За ко ну Укра ї ни
“Про ак ці о нер ні то ва рис т ва”, що в ці ло му спри я ти ме впо ряд ку ван ню сис те ми
кор по ра тив но го управ лін ня в Укра ї ні та під ви щить ін вес ти цій ну при ваб ли вість
кор по ра тив но го сек то ру еко но мі ки. З ме тою за про вад жен ня спро ще но го по ряд -
ку ви ді лен ня зе мель них ді ля нок для ре алі за ції ін вес ти цій них про ек тів роз роб ле -
но про ект За ко ну Укра ї ни “Про вне сен ня змін до де яких за ко нів Укра ї ни що до
спри ян ня бу дів ниц т ву”, який прий ня то за осно ву в пер шо му чи тан ні 10 січ ня
2007 ро ку. З ме тою за про вад жен ня ком пен са цій них ме ха ніз мів для ін вес то рів у
СЕЗ і на ТПР під го тов ле но за ко но про ек ти: “Про вне сен ня змін до За ко ну Укра -
ї ни “Про за галь ні за са ди ство рен ня і фун к ці о ну ван ня спе ці аль них (віль них) еко -
но міч них зон” та “Про вне сен ня змін до За ко ну Укра ї ни “Про сти му лю ван ня
роз вит ку ре гі о нів”. За ко но про ек та ми пе ред ба ча єть ся на дан ня низ ки сти му лів для
суб’єк тів гос по да рю ван ня в СЕЗ і на ТПР, у то му чис лі для тих, кот рі укла ли до -
го во ри на ре алі за цію ін вес ти цій них про ек тів до 2005 ро ку, ко ли бу ло ска со ва но
спе ці аль ний ре жим опо дат ку ван ня на цих те ри то рі ях.

Від по від но до Кон цеп ції ство рен ня ін дус т рі аль них (про мис ло вих) пар ків, за -
твер д же ної Ка бі не том Мі ніс т рів Укра ї ни 1 сер п ня 2006 ро ку, роз роб ле но про ект
За ко ну Укра ї ни “Про ін дус т рі аль ні (про мис ло ві) пар ки”. З ме тою ак ти ві за ції
кон це сій ної ді яль нос ті роз роб ле но про ект За ко ну Укра ї ни “Про вне сен ня змін
до За ко ну Укра ї ни “Про кон це сії на бу дів ниц т во та екс плу а та цію ав то мо біль них
до ріг”, який роз гля ну то та прий ня то Вер хов ною Ра дою в пер шо му чи тан ні 3 квіт -
ня 2007 ро ку (ре єстр. №|3258). Та кож із ме тою вдос ко на лен ня нор ма тив но-пра -
во вої ба зи що до спри ян ня за лу чен ню ін вес ти цій шля хом роз вит ку кон це сій ної
ді яль нос ті роз роб ле но про ект по ста но ви Ка бі не ту Мі ніс т рів Укра ї ни “Про вне -
сен ня змін до Пе ре лі ку об’єк тів пра ва дер жав ної влас нос ті, які мо жуть на да ва -
ти ся у кон це сію”.
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З ме тою пра во во го вре гу лю ван ня пи тан ня про на дан ня іно зем ним бан кам
пра ва від кри ва ти на те ри то рії Укра ї ни фі лії та здій с нен ня та ки ми фі лі я ми бан -
ківсь кої ді яль нос ті Вер хов ною Ра дою Укра ї ни прий ня то За кон від 16.11.2006
№|358-У “Про вне сен ня змін до За ко ну Укра ї ни “Про бан ки і бан ківсь ку ді яль -
ність”. На наш по гляд, ре алі за ція за зна че но го за ко ну спри я ти ме ак тив но му роз -
вит ко ві бан ківсь кої сис те ми Укра ї ни че рез ши ро ке за лу чен ня іно зем но го ка пі та -
лу, за сто су ван ня су час них бан ківсь ких тех но ло гій, роз ши рен ню спек т ра та якос ті
бан ківсь ких по слуг для спо жи ва чів, а та кож за без пе чить ство рен ня пе ре ду мов
роз вит ку кон ку рен ції й по си лить ді євість віт чиз ня них бан ків.

Ни ні слід го ту ва ти змі ни до основ них за ко нів Укра ї ни в ін вес ти цій ній сфе рі.
Так, у За кон “Про ін вес ти цій ну ді яль ність” ма ють бу ти вне се ні змі ни в час ти ні
усу нен ня су пе реч нос тей у за ко но дав ст ві що до ор га нів ре гу лю ван ня ін вес ти цій ної
ді яль нос ті та їх ніх пов но ва жень, ви зна чен ня прі о ри тет них на пря мів і ме ха ніз мів
дер жав но го сти му лю ван ня, ор га ні за ції за без пе чен ня дер жав ної під трим ки ін вес -
ти цій ної ді яль нос ті, вста нов лен ня ад мі ніс т ра тив ної від по ві даль нос ті по са до вих
осіб за по ру шен ня по ряд ку одер жан ня та стро ків ви да чі ін вес то рам до ку мен тів до -
звіль но го ха рак те ру, вста нов ле них за ко но дав ст вом. У За кон “Про ре жим іно зем -
но го ін вес ту ван ня” слід внес ти змі ни в час ти ні ство рен ня рів них умов ді яль нос ті
як для на ці о наль них під при ємств-екс пор те рів, так і для під при ємств із іно зем ни -
ми ін вес ти ці я ми, та за про вад жен ня ме ха ніз му про ти дії ле га лі за ції (від ми ван ню)
до хо дів, одер жа них зло чин ним шля хом, а са ме в час ти ні за про вад жен ня ме ха ніз -
му за по бі ган ня вне сен ню іно зем них ін вес ти цій го тів ко ви ми кош та ми, дже ре ла
по ход жен ня яких не мож ли во під твер ди ти, а та кож по даль шо го вдос ко на лен ня та
впо ряд ку ван ня за ко но дав ст ва у сфе рі іно зем но го ін вес ту ван ня.

За весь пе рі од ре фор му ван ня не бу ло роз роб ле но чіт кої й на уко во об ґ рун то ва -
ної дер жав ної ін вес ти цій но-ін но ва цій ної про гра ми ін ди ка тив но го ха рак те ру8. На
на шу дум ку, роз роб ка та кої про гра ми не об хід на: во на на дасть мож ли вість ра ці о -
наль но ви ко рис та ти об ме же ні ін вес ти цій ні ре сур си, ви зна чить умо ви ін вес ти цій ної
ді яль нос ті, дасть змо гу кон т ро лю ва ти роз ви ток еко но мі ки та спря мо ву ва ти йо го в
по тріб не рус ло за леж но від кон к рет ної кон’юн к ту ри внут ріш ньо го та зов ніш ньо го
рин ків. У цій про гра мі мож ли ве ви ді лен ня трьох груп на пря мів ін вес ту ван ня, які
від різ ня ють ся між со бою сту пе нем фі нан со вої та ад мі ніс т ра тив но-пра во вої учас ті
дер жа ви в ре алі за ції про ек тів.

До пер шої гру пи та ких на пря мів слід від нес ти ви ди ді яль нос ті, які фор му ють
яд ро на ці о наль ної еко но мі ки. Роз ви ток цих га лу зей мож на здій с ню ва ти з до по мо -
гою без по се ред ньо го фі нан су ван ня за ра ху нок дер жа ви як на зво рот ній (тоб то через
на дан ня дер жав них кре ди тів), так і на не зво рот ній осно ві. Ці га лу зі по вин ні ста ти
“точ ка ми зро стан ня” еко но мі ки. При чо му фор ма фі нан су ван ня (на зво рот ній чи

8
Мар цин В.С. Стра те гія роз вит ку ін вес ти цій ної ді яль нос ті в еко но мі ці Укра ї ни // Акту аль -

ні проб ле ми еко но мі ки. – 2007. – №|9. – С. 57–65.



не зво рот ній осно ві) має ви зна ча ти ся за леж но від то го, в чи їй влас нос ті за ли шить -
ся під при єм ст во пі сля йо го ство рен ня (ре кон ст рук ції). Від по від но до стра те гіч но го
зна чен ня під при єм ст ва, до яко го бу ли за лу че ні бюд жет ні ін вес ти ції, для еко но мі ки
та без пе ки кра ї ни, во но мо же на да лі змі ню ва ти або не змі ню ва ти фор му влас нос ті.
Так, пря ме дер жав не фі нан су ван ня на не зво рот ній осно ві мож на ви ко рис то ву ва ти
тіль ки для під при ємств, які за ли шать ся в пов ній дер жав ній влас нос ті, оскіль ки дер -
жа ва в цьо му ви пад ку пов ніс тю кон т ро лює йо го фі нан со во-гос по дарсь ку ді яль ність.
Під при єм ст ва, які в пер с пек ти ві ли ше час т ко во на ле жа ти муть дер жа ві, бу дуть от -
ри му ва ти тіль ки час т ко ве дер жав не ін вес ту ван ня, при цьо му час т ка дер жав них кош -
тів не по вин на пе ре ви щу ва ти 40 % у за галь но му об ся зі ін вес ти цій. Ця час т ка мо же
ко ли ва ти ся за леж но від вар тос ті ін вес ти цій но го про ек ту та по даль шої учас ті дер жа -
ви в управ лін ні під при єм ст вом. Цим фак то ром ви зна ча ти меть ся й фор ма учас ті дер -
жа ви у фі нан су ван ні про ек ту: без по се ред нє фі нан су ван ня на зво рот ній осно ві або
на дан ня дер жав них га ран тій за кре ди та ми ко мер цій ним бан кам, при ват но му ка пі -
та лу чи іно зем ним ін вес то рам.

До дру гої гру пи на пря мів дер жав но го ін вес ту ван ня мож на від нес ти під при -
єм ст ва, у ство рен ні (ре кон ст рук ції) яких дер жа ва бра ти ме час т ко ву участь шля -
хом фі нан су ван ня на зво рот ній осно ві чи на дан ня дер жав них га ран тій із по даль -
шим про да жем дер жав ної час т ки у при ват ну влас ність.

До тре тьої гру пи на пря мів ін вес ту ван ня слід від нес ти ін вес ти цій ні за пи ти
кор по ра тив них струк тур, які не ма ти муть пря мо го бюд жет но го фі нан су ван ня, але
дер жа ва бу де вклю ча ти їх до ін ди ка тив но го пла ну роз вит ку й під три му ва ти у не -
пря мий спо сіб, а са ме че рез по дат ко ві піль ги, від по від ну гро шо во-кре дит ну по -
лі ти ку (на прик лад, на да ю чи кре ди ти за піль го ви ми став ка ми), на уко во-тех ніч ну
по лі ти ку (роз роб ка ці льо вих ін но ва цій них про грам та до по мо га при па тен ту ван -
ні й лі цен зу ван ні), до по мо гу в роз роб ці ін вес ти цій них про ек тів, по шу ку кре ди -
то рів то що. До ре чі, за еко но міч ною сут ніс тю на зва ні за хо ди є ме то да ми не пря -
мо го бюд жет но го суб си ду ван ня.

Спри ят ли вий ін вес ти цій ний клі мат в Укра ї ні бу де за без пе чу ва тись мас ш таб -
ни ми ком п лек с ни ми за хо да ми з по ліп шен ня умов ді яль нос ті ін вес то рів і роз ши -
рен ня ме ха ніз мів та ін стру мен тів здій с нен ня ін вес ти цій і ре алі за ції ін вес ти цій них
про ек тів. Про те не об хід ні по даль ші на уко ві роз від ки із за зна че ної проб ле ма ти ки.

Інвес ти ції

“Фінанси України”, 12’200782
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