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СТАН І СТРУКТУРА ДЖЕРЕЛ ФІНАНСУВАННЯ ІНВЕСТИЦІЙНОЇ ДІЯЛЬНОСТІ
В ЕКОНОМІЦІ УКРАЇНІ

Визначені основні джерела фінансування інвестиційної діяльності в Україні, проаналізовано
роль їх складових частин у розвитку економіки, виявлені структурні недоліки та наведено
перспективні шляхи залучення інвестицій.
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Постановка проблеми. Інвестиції є однією з
головних важелів стабільного зростання економіки
будь-якої країни. Проблеми структурного
характеру у джерелах фінансування інвестиційної
діяльності робить економіку дуже нестійкою та
заважає її стійкому зростанню. Це зумовлює
важливість аналізу існуючої діяльності та пошук
можливих альтернативних джерел фінансування
інвестицій.

Аналіз останніх досліджень і публікацій.
Дослідженню теоретичних і практичних аспектів
інвестиційної діяльності присвячені праці багатьох
як зарубіжних, так і вітчизняних науковців.
Вагомий внесок у дослідження даного питання
зробили такі вітчизняні вчені, як: Л.Руденко,
В.Осипов, К.Янковский, В.Карбовский та
зарубіжні як Е.Долан, Д.Линдсей та інші. Однак,
незважаючи на велику кількість, дослідження у
цій сфері потребують уточнення з боку специфіки
українського інвестиційного середовища.

Постановка завдання. Мета статті полягає в
визначенні структури джерел інвестиційної
діяльності в Україні, пошук її недоліків та шляхи
їх подолання.

Викладення основного матеріалу дослідження.
Формування ефективного інвестиційного
середовища, його стимулююча функція  для
розвитку економіки країни є вкрай важливими у
розвитку будь-якої форми власності (державної чи
приватної). Умови такої інвестиційної діяльності
може визначити як сукупність матеріальних та
нематеріальних складових: наявність ресурсів для
формування інвестицій; наявність прогресивної
нормативно-методичної бази для проектування та
здійснення інвестиційної діяльності; наявність
прогресивної законодавчої бази для формування і
реалізації інвестицій; наявність проектно-
кошторисної документації для реалізації
інвестиційних проектів, які забезпечують
достатньо високу ефективність інвестицій. Таким
чином, забезпечення умов інвестиційної діяльності
виступає початковим ступенем досягнення
інвестиційної привабливості отримувача інвестицій
(підприємства, галузі, регіону, країни).

У законі України "Про інвестиційну діяльність"

регламентуються засади про те, що може
виступати у якості джерел фінансування
інвестування інвестиційної діяльності. Зокрема у
статті 10 Закону України "Про інвестиційну
діяльність" вказується: "Інвестиційна діяльність
може здійснюватись за рахунок: власних
фінансових ресурсів інвестора (прибуток,
амортизаційні відрахування, відшкодування
збитків від аварій, стихійного лиха, грошового
нагромадження і заощадження громадян,
юридичних осіб тощо); позичкових фінансових
коштів інвестора (облігаційні позики, банківські та
бюджетні кредити); залучених фінансових коштів
інвестора (кошти, одержанні від продажу акцій,
пайові та інші внески громадян і юридичних осіб);
бюджетних інвестиційних асигнувань;
безоплатних та благодійних внесків, пожертвувань
організацій, підприємств і громадян" [3, ст.10].

Шляхом аналізу структури інвестиційних
ресурсів та її динаміки може бути здійснено
поглиблення аналізу стану й умов інвестиційної
діяльності в Україні. Відповідні дані представлені
у табл.1 (складена за даними: 1, с.199).

Структуру джерел капітальних вкладень в
економіці України, яку відображають дані табл.1,
ніяк не можна визнати оптимальною, оскільки вона
є, по-перше, вкрай нерівномірною. Дві третини
фінансування капітальних вкладень в економіку
України забезпечуються за рахунок одного
джерела - власних коштів підприємств і
організацій. У 2002 році це джерело забезпечувало
формування 70,9% усього обсягу капітальних
інвестицій, у 2011 - 58,6%. Тобто  хоча за вказаний
період частка власних коштів підприємств і
організацій у формуванні капітальних інвестицій в
економіку України дещо знизилась, але все ж це
джерело забезпечує майже 60% (більше
половини) цих інвестицій. Незначно зменшило
нерівномірність однобокість структури
капітальних інвестицій в економіці України і
підвищення частки кредитів банків та інших позик
з 4,4% у 2002 році до 16,3% у 2011 році. Виходить,
що тепер за рахунок двох джерел з восьми
формується три чверті (74,9%) капітальних
інвестицій в України. Хоча підвищення частки
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Таблиця 1
Структура капітальних інвестицій в економіці України за джерелами фінансування у

2002-2011 роках, %
Роки № Види джерел капітальних 

інвестицій 2002 2003 2005 2008 2009 2010 2011 
1 2 3 4 5 6 7 8 9 
1 Кошти державного бюджету 4,5 6,9 6,1 5,7 4,3 5,8 7,1 
2 Кошти місцевих бюджету 3,5 4,3 4,2 4,6 3,1 3,4 3,4 

3 Власні кошти підприємств і 
організацій 70,9 64,0 59,4 59,3 66,1 60,8 58,6 

4 Кредити банків та інших позик 4,4 7,7 14,1 15,8 13,3 12,3 16,3 
5 Кошти іноземних інвесторів 4,8 5,0 4,9 3,0 4,2 2,1 2,8 

6 Кошти населення на будівництво 
власних квартир … … … 3,4 2,5 2,5 1,7 

7 Кошти населення на індивідуальне 
житлове будівництво 3,4 3,0 2,8 4,9 2,8 8,6 5,8 

8 Кошти інших джерел фінансування 8,5 9,1 8,5 3,9 3,7 4,5 4,3 
 кредитів банків та інших позик з 4,4% до 16,3%
можна оцінювати як доволі позитивне явище, все
ж цей факт не призводить до створення
пропорційної збалансованої структури
капіталовкладень в Україні, оскільки частки решти
джерел (шість з восьми) ще складають вкрай
недостатню величину.

Це особливо відноситься до іноземних
інвестицій. Їх частка  дуже невисока і до того ж
значно зменшується. Так, у 2002 році вона
складала 4,8%, к 2003 році - 5,0%, у 2005 - 4,9%, а
у 2008 - 3,0%, у 2009 - 4,2%, у 2010 - 2,1%, у 2011
- 2,8% (див. табл.1). Отже, іноземні інвестиції ще
не виграють достатньо помітної ролі у
інвестиційній діяльності в економіці України. Така
ситуація має місце не дивлячись на то, що в Україні
прийняті досить потужні законодавчі заходи з
метою залучення інвестиційних ресурсів іноземних
інвесторів. Так, ще у 1991 році Верховною Радою
України прийнято закон "Про захист іноземних
інвестицій в Україні" (див.:2), а у 1996 році - закон
"Про режим іноземного інвестування" (див.:3).
Поліпшенню інвестиційного клімату в Україні
значно сприяє також прийнятий у 2001 році закон
"Про інститути спільного інвестування (пайові та
корпоративні інвестиційні фонди)"(див.:4).

Так, спеціалісти визначають, що "справи із
залученням іноземних інвестицій в Україні
останнім часом не дуже добрі", що "Європа
вкладає в Україну дуже мало інвестицій, основу
яких становлять кіпрські гроші" [5,с.6]. До того ж
на Кіпрі великі суми грошей накопичено з України,
які там ховаються в офшорних умовах. Тому
гроші, які йдуть в Україну з кіпрських банків, є
насправді українськими, а не іноземними. Тому
насправді іноземні інвестиції в Україну  ще менші,
ніж це зараховано статистичними органами. В

"Урядовому кур'єрі" визначено: "На думку
президента Українського союзу промисловців і
підприємців Анатолія Кінаха, в країні
простежуються сильні системні проблеми із
залученням інвестицій". "Справді тепер практично
Кіпр виступає "донором". Проте гроші практично
не йдуть з Франції, Німеччини та інших розвинених
країн Європи. Україна перебуває на останніх
місцях за рейтингами прозорості ведення бізнесу,
ефективності вкладання коштів, позитивної роботи
правової системи в цьому напрямку. Це
неприпустимо", - додав він" [5,с.6].

У тій же публікації в "Урядовому кур'єрі"
відзначено також суттєвий негативний наслідок
відмови іноземних інвесторів йти в Україну:
"Прямих іноземних інвестицій у 2012 році надійшло
до п'яти мільярдів доларів, в обсяги запозичень
щороку зростають на 30 мільярдів доларів.
Інвестори не бажають іти в країну, тому що
захистити своє право власності не завжди легко.
Ось чому їм простіше позичати. А від цього
зростає державний борг" [5,с.6].

У газеті Верховної Ради України "Голос
України" було вміщено Повідомлення, що, згідно
з даними Державної служби статистики, загальний
обсяг внесених з моменту інвестування в нашу
економіку прямих іноземних інвестицій
(акціонерного капіталу) на 1 жовттня 2012 року
склав 52,674 млрд.дол. і на одного громадянина
України складає 1 тис.157 дол. Інвестиції
надходили з 129 країн світу. Основними країнами-
інвесторами України лишаються Кіпр, на який
припадає левова частка, потім ідуть Німеччина,
Голландія і Російська Федерація [6,с.1].

На регіональному рівні також помітно
зниження залучення іноземних інвесторів. При
цьому області України мають дуже неоднакову
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привабливість для іноземних інвестицій: вони
спрямовуються в основному в декілька областей,
а в інші області поступають в ще більш зниженому
обсязі. Так, найбільш привабливими для іноземних
інвестицій у сільське господарство регіонами
України стали: Київська область (138 млн.дол.),
Львівська (113 млн.дол.), Івано-Франківська (73,4
млн.дол.), Дніпропетровська (56,6 млн.дол.), а
також Миколаївська область [8, с.30].
Миколаївські вчені Бурковська А. і Бурковський
І. все ж невисоко оцінюють роль іноземних
інвестицій у розвитку сільського господарства
Миколаївської області: "Ефективне
господарювання можливе лише за умов
належного використання інвестиційного
потенціалу регіону. Залучення відповідних сум
інвестиційних ресурсів у регіон - складне
завдання,що потребує першочергового вирішення.
Сьогодні, на жаль, аграрна сфера економіки
України не є привабливою для іноземних
інвестицій. Це пояснюються перш за все
наявністю великою кількості непередбачуваних
ризиків у цій сфері та тривалістю періоду
виробництва сільськогосподарської продукції. …
Зокрема поки що відсутні активні механізми
управлення використанням іноземних інвестицій
як на державному, так і на регіональному рівнях"
[8,с.30].

Отже, іноземні інвестиції займають украй
низьку питому вагу у загальному обсязі інвестицій
в економіку України  протягом усіх 20-ти років
незалежності України. Тому можна зробити
висновок, що з цього боку не вдалося створити
дійових умов для інвестиційної діяльності в
економіці України. У той же час варто відзначити,
що деякі країни якраз за рахунок залучення
іноземних інвестицій досягли високих темпів
економічного та соціального розвитку. Посол
Малайзії в Україні, наприклад, сказав: "Влитися
до десятку найрозвиненіших країн світу допоміг
сприятливий інвестиційний клімат. Інвестиційна
політика Малайзії завжди була дружньою як до
бізнесу, так і до інвесторів. Проводяться постійні
наради головних учасників ринку, де присутні
також іноземні інвестори. Мета цих нарад -
отримання пропозицій та поради щодо подальшого
поліпшення інвестиційного клімату, зробити
Малайзію ще привабливішою для інвесторів.
Більше того, регулярно здійснюються закордонні
торгово-економічні місії, очолювані профільними
міністрами та високопосадовцями, які сприяють
залученню інвесторів і просуванню малайзійських
товарів на іноземні ринки" [7,с.7].

Завершуючи аналіз іноземних інвестицій в
економіці України, зазначимо, що у світі існує ще
один, окремий, рух іноземних інвестицій, якій за
своїми масштабами перевищує усі інші потоки

іноземних інвестицій. Це - рух інвестицій у системі
транснаціональних корпорацій. Ще на рубежі
2000-х років "за свідченням зарубіжних
дослідників, сукупність 37 тис. ТНК з 200тис. їх
філіалів охопила майже всю планету. Це -
економічно стабільна та динамічна господарська
система планетарного типу, яка об'єднує в собі
третину усіх виробничих фондів планети,
випускають більше 40% загальнопланетарного
продукту, здійснюють більше половини
зовнішньоторгового обороту, більше 80% торгівлі
новітніми технологіями та контролює більше 90%
вивозу капіталу" [9,с.7].

Як можна зрозуміти, потоки інвестицій у
системі ТНК складають чималі суми та
регулюються механізмом управління: "Управління
потоками капіталу складає ядро фінансової
політики ТНК, оскільки компанія повинна бути
упевнена в можливості залучення через різні
джерела достатньої суми оборотних коштів як на
короткотермінових, так і на довготермінових
проміжках часу, щоб не виникало перешкод для
жодної сфер міжнародної діяльності ТНК. Отже,
виникає потреба сформувати механізму, який
дозволяв би діловим партнерам ТНК
задовольняти пріоритети й утворювати потоки
капіталу необхідного розміру та спрямування,
тобто йдеться про системне управління рухом
капіталу, якій виступає найбільш проблематичним
елементом бізнес-моделі функціонування ТНК"
[10,с.4].

Але, на жаль, Україна не приймає участь у
цьому насиченому сегменті світової інвестиційної
діяльності і таким чином лишається можливого
притоку значних обсягів іноземних інвестицій.

Значні внутрішні джерела інвестицій
концентровано у фінансовому ринку країни. На
ньому застосовується інструменти залучення
інвестицій та короткострокових позик дуже
широкого діапазону, механізму дії та змісту. Тому
практикується застосування понять багатьох
фінансових ринків: ринок акцій, ринок облігацій,
ринок банківських кредитів, ринок лізингових
послуг і т.п. Отже слід говорити про фінансові
ринки окремих інструментів і про сукупний
фінансовий ринок. Отже, сукупний фінансовий
ринок - це об'єднання локальних фінансових
ринків, існуючих за кожним з окремих фінансових
інструментів залучення інвестиційних коштів
[див.11,с.407,522-523; 12,с.270].

Поряд з терміном "фінансові ринки"
застосовується також термін "ринки фінансових
послуг": "Ринки фінансових послуг - сфера
діяльності учасників ринків фінансових послуг з
метою надання та споживання певних фінансових
послуг. До ринків фінансових послуг належать
професійні послуги на ринках банківських послуг,

ЩОДО СТАНУ ТА СТРУКТУРИ ДЖЕРЕЛ ФІНАНСУВАННЯ ІНВЕСТИЦІЙНОЇ ДІЯЛЬНОСТІ
В ЕКОНОМІЦІ УКРАЇНИ



66                                             Науковий вісник Чернівецького університету. 2013. Випуск 669-671. Економіка

страхових послуг, інвестиційних послуг, операції з
цінними паперами та інших видів ринків, що
забезпечують обіг фінансових активів" [13,с.218].

Що до поняття "фінансовий ринок", то до нього
застосовується, наприклад, таке визначення:
"Фінансовий ринок - це сукупність усіх грошових
ресурсів країни, причому ресурсів, які знаходяться
у постійному русі, розподілі та перерозподілі, які
змінюються під впливом співвідношення попиту
та пропозиції на ці ресурси з боку різних суб'єктів
економіки." [14,с.9]. На наш погляд, визначення
"ринків фінансових послуг", наведене вище, більш
змістовне, ніж визначення "фінансового ринку",
оскільки торкається також головних складових
"ринку фінансових послуг" ("фінансового ринку").
Але, що стосується терміна для позначення цього
сегмента загального ринку країни, перевагу
віддати, на наш погляд, варто терміну "фінансовий
ринок", оскільки термін "ринок фінансових послуг"
дещо звужує склад джерел інвестицій на цьому
ринку. Так, операція з лізингового способу
формування інвестицій ширша за змістом, ніж
тільки фінансова послуга, і за наведеним вище
визначенням вона не входить до складу

"фінансових послуг". Тому, на наш погляд, ринок,
призначений для різноманітних способів
формування інвестиційних ресурсів на фінансовій
основі, належить вважати "сукупним фінансовим
ринком". Водночас  зауважимо проти виділення
окремо "грошового ринку" і "фінансового ринку"
[15,с.9], оскільки ринок з формування
інвестиційних ресурсів повинен бути єдиним.

На наш погляд, варто приєднатися до думки,
згідно з якою фінансовий ринок ("сукупний
фінансовий ринок") виступає багатоскладовим
поняттям, яке, по-перше, охоплює дві групи
фінансових ринків, які надалі диференціюються на
низку більш локальних фінансових ринків [14,с.9-
10]. Для більш цілеспрямованого вивчення ролі
фінансових ринків у організації джерел
інвестиційної діяльності в економіці України
представимо схематично склад сукупного
фінансового ринку, у якому диференційні локальні
ринки складають ринки першого рівня, ринки
другого рівня и т.д.

Диференціація головних складових сукупного
фінансового ринку, яку пропонується нами,
наведена на рис.1.

 

С у к у п н и й  ф і н а н с о в и й  р и н о к  

Г р о ш о в и й  ( р и н о к  
п о з и ч к о в о г о  к а п і т а л у )  

Л і з и н г о в и й  р и н о к  Ф о н д о в и й  р и н о к   
( р и н о к  ц і н н и х  п а п е р і в )  

П е р в и н н и й  В т о р и н н и й  

Р и н о к  п е р ш и х  е м і с і й  Р и н о к  п о в т о р н и х  
е м і с ій  

Б і р ж о в и й  П о з а б і р ж о в и й  

А к т и в н и й  Н е а к т и в н и й  

Рис. 1. Головні складові сукупного фінансового ринку України
Зазначимо, що диференціювання сукупного

фінансового ринку може здійснюватися також не
тільки за ознакою форми ринку, а й за ознакою
змісту інструменту ринку. Наприклад, можна
виділити ринок державних цінних паперів, ринок
корпоративних цінних паперів, ринок акцій, ринок
облігацій і т.д. За цією ознакою можна слід
аналізувати стан фондового ринку, виходячи з того,
що такий аналіз дозволяє одержати інформацію

без якої аналіз стану фондового ринку буде далеко
неповним, а також з важливості кожного з
інструментів фондового ринку, наприклад,
сутність ринку державних цінних паперів
характеризується так: Це - "виключно важливий
елемент економічної структури країни з ринковою
економікою, який є для держави неінфляційним
механізмом ліквідації бюджетного дефіциту, а для
інвесторів - вигідним напрямком інвестицій,
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оскільки операції з державними цінними паперами
мають низку суттєвих податкових пільг"
[16,с.123].

На наш погляд, потрібно розглядати лізинг
окремо від грошових позичкових операцій,
оскільки він чітко позиціонується як "товарний
кредит": "В економічному сенсі лізинг являє собою
різновид кредиту в товарній формі (коли права
користування майном відокремлене від права
володіння ним) і особливий спосіб інвестування"
[17,с.22].

Тож підводячи підсумки аналізу умов
інвестиційної діяльності в економіці України і
частині формування джерел інвестицій, можна
зробити тільки один висновок: вони вкрай
некомфортні. Це ілюструється найбільш наглядно
їх структурою, у якій переважаючу частку складає
тільки одне джерело. На це вказують і інші
дослідження А.Федулова. Авторитетний в Україні
вчений зазначила, що постійно, з року в рік,
"головним джерелом фінансування капітальних
інвестицій в Україні, як і раніше, залишаються
власні кошти підприємств і організацій … Як
справедливо наголошується в аналітичному
матеріалі Мінекономрозвитку України, така
структура джерел фінансування капітальних
інвестицій, зокрема домінування в ній внесків за
рахунок власних коштів підприємств ставить у
залежність розвиток підприємств, та їх
інвестиційну активність від її прибутковості"
[18,с.31].

Другим великим недоліком такої структури
інвестиційних джерел в Україні є вкрай низька
частка і, відповідно, обсяг іноземних інвестицій.
Справа у тому, що прямі іноземні інвестиції
складають значний вплив на формування ВВП.
"Дослідження Міжнародного валютного фонду
доказали, що збільшення прямих іноземних
інвестицій на 1% веде до збільшення ВВП на
0,4%!" [19,с.1].

В Україні іноземні інвестиції мають ще
недостатній впив, незважаючи на те, що ще к 1991
році Верховною Радою України був прийнятий
Закон України "Про захист іноземних інвестицій в
Україні" [див.:2], у 1996 році - Закон України "Про
режим іноземного інвестування" [див.:3].

Деякі автори вже вважають, що можна спів
вимірювати іноземні інвестиції з перерахунками
грошей українських заробітчан з-за кордону.
І.Бабич зауважує, що ці грошові перекази
"останнім часом стають важливою складовою
міжнародного ринку капіталу в країнах, що
розвиваються, й інтерпретуються низкою вчених,
зокрема А.Гайдуцьким, як міграційний капітал.
Як зазначає вчений, "вплив грошових переказів
мігрантів на суспільний розвиток країн-реципієнтів
стрімко збільшується, … навіть швидше за інші

складові міжнародного ринку капіталу. …
Особливо важливе економічне значення переказів
мають у країнах СНД. … Згідно з офіційними
даними, протягом 2008-2012 років загальний
обсяг приватних грошових переказів в Україну
перевищив 27 млрд. дол.США, з яких 7,02 млрд.
дол. - протягом 2001 та 3,41 млрд. дол. - у першому
півріччі 2012 (з яких 45,1% - через коррахунки
банків, 41,4% - через міжнародні платіжні
системи, 13,8% - неформальними каналами)"
[20,с.10-11].

У квітні 2013 року опубліковане таке
повідомлення: "У 2012 році обсяги приватних
грошових переказів з-за кордону збільшились на
7,2% - до 7,2 млрд. доларів, повідомили у
Нацбанку. Більше того , вперше сума грошових
переказів фізосіб перевищує обсяг коштів, які
надійшли в Україну у вигляді прямих іноземних
інвестицій: 7,5 млрд. проти 6,013 млрд. доларів"
[21,с.13]. Наводяться також дані Національного
Банку України щодо грошових переказів
українських заробітчан за країнами: Росія - 2 350
млн.дол., США - 604 млн.дол., Німеччина - 403
млн.дол., Кіпр - 346 млн.дол., Греція - 337 млн.дол.,
Італія - 294 млн.дол., Великобританія - 248
млн.дол., Канада - 127 млн.дол., Швейцарія - 119
млн.дол., Іспанія - 117 млн.дол.США [21,с.13]. І
на нашу думку, таке співвідношення цього
джерела надходження грошей в економіку з,
наприклад, прямими іноземними інвестиціями,
викликане перш за все поганими умовами для
іноземних інвесторів і низькою
конкурентоспроможністю внутрішнього ринку
України.

Висновки. Наведений у даній статті аналіз
стану й умов інвестиційної діяльності в економіці
України показує, що вони не можуть оцінюватись
позитивно у зв'язку з різким спадом інвестиційної
діяльності у 1991-2011 роках та з погіршенням
умов формування джерел інвестицій. Слабке
використання альтернативних власним коштам
джерел (у першу чергу коштів іноземних
інвесторів) і повільний розвиток фінансового ринку
призвів до структурних перекосів і  недостатнього
використання потенціалу росту економіки України.
Активне використання таких джерел як прямі
іноземні інвестиції та  фінансові ринки може
виправити це становище та привести до
збалансованості сектору.
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Аннотация
Николай Завезион

 СОСТОЯНИЕ И СТРУКТУРА ИСТОЧНИКОВ ФИНАНСИРОВАНИЯ
ИНВЕСТИЦИОННОЙ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ В ЭКОНОМИКЕ УКРАИНЫ

Определены основные источники финансирования инвестиционной деятельности в Украине,
проанализированы роли их составных частей в развитии экономики, выявлены структурные
недостатки и приведены перспективные пути привлечения инвестиций.

Ключевые слова: инвестиции, источники формирования инвестиций, структура
финансового рынка, иностранные инвестиции.

Summary
Mykola Zavezion

THE MAIN FINANCIAL SOURCES FOR INVESTMENT ACTIVITIES IN UKRAINIAN
ECONOMICS

An article reveals the main financial sources for investment activities in Ukraine, analyses role of
the components in economic development, identifies structural weaknesses and given prospective
ways to attract investments.

Keywords: investment, sources of investment, financial market infrastructure, foreign investment
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