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АНАЛІТИЧНА ОЦІНКА РЕАЛЬНОГО СТАНУ ІНВЕСТИЦІЙНОЇ ДІЯЛЬНОСТІ  
В УКРАЇНІ: ВНУТРІШНІЙ І ЗОВНІШНІЙ АСПЕКТ 

Воронкова О.М. 
Високодинамічний розвиток соціально-економічних процесів взагалі та інвестиційних процесів зокрема зумовлює 

необхідність постійного аналізу реального стану інвестиційної діяльності із врахуванням впливу внутрішніх та зовнішніх 
чинників. Саме об’єктивна оцінка актуальної ситуації в інвестиційній сфері дозволяє як інвесторам, так і державі 
оперативно коригувати свою поведінку. Це зумовлює актуальність, наукове та практичне значення даної роботи. 
Предметом дослідження є сукупність оціночних критеріїв та показників, які характеризують реальний стан інвестиційної 

діяльності в національному та міжнародному аспектах. Метою роботи є аналітична оцінка внутрішніх та зовнішніх аспектів 
реального стану інвестиційної діяльності в Україні та формулювання на цій основі пропозицій щодо її активізації. При здійсненні 
аналізу реального стану інвестиційної діяльності в Україні використовувалися аналітичні методи спостереження, аналізу та 
порівняння, метод експертних оцінок. При формулюванні пропозицій щодо активізації інвестиційної діяльності у сучасних 
вітчизняних умовах застосовано евристичні методи, а також методи узагальнення та екстраполяції. 
У роботі здійснено аналітичну оцінку основних внутрішніх показників, які характеризують реальний стан стан 

інвестиційної діяльності в Україні, а саме: величини інвестиційної складової ВВП, обсягів капітальних інвестицій, обсягів 
потоків інвестицій в країну та з неї, галузевої структури інвестування, структури капітальних інвестицій за джерелами 
фінансування та за видами активів. Проаналізовано основні показники міжнародних рейтингів та результати експерних 
оцінок вітчизняних і зарубіжних фахівців, які характеризують реальний стан стан інвестиційної діяльності в Україні. 
Актуалізовано перелік основних чинників, які стримують розвиток інвестиційних процесів в Україні. 
За результатами дослідження зроблено висновок про те, що причини низької інвестиційної активності в Україні 

переважно створюються інституціональним середовищем та глибинними соціально-економічними процесами, а не 
ситуативними явищами. Це означає, що активізацію інвестиційної діяльності необхідно починати із загального 
покращання соціально-економічного становища в нашій країні. 
У статті наголошено, що у вітчизняних реаліях першочерговими заходами щодо активізації інвестиційної діяльності 

мають стати послідовне здійснення реальних реформаційних перетворень, задекларованих оновленою владою, 
розмежування бізнесу і влади, кардинальні заходи у боротьбі з корупцією та тіньовою економікою, вдосконалення 
податкової і митної системи в аспекті їх спрощення та автоматизації, посилена дерегуляція підприємницької діяльності, 
радикальна зміна інвестиційних пріоритетів державної підтримки. 
Результати дослідження можуть бути використані при розробці заходів державної інвестиційної політики, підготовці 

проектів змін та доповнень до інвестиційного та податкового законодавства України, для вдосконалення аналітичного 
супроводження інвестиційних проектів, при розробці державних інвестиційних програм, прийнятті інвестиційних рішень. 
Ключові слова: інвестиційна діяльність, капітальні інвестиції, інвестування, інвестиційний процес, аналіз, аналітична 

оцінка, внутрішні і зовнішні чинники, внутрішні показники, міжнародні рейтинги. 

АНАЛИТИЧЕСКАЯ ОЦЕНКА РЕАЛЬНОГО СОСТОЯНИЯ ИНВЕСТИЦИОННОЙ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ  
В УКРАИНЕ: ВНУТРЕННИЙ И ВНЕШНИЙ АСПЕКТ 

 Воронкова Е. Н. 
Высокодинамичное развитие социально-экономических процессов в целом и инвестиционных процессов в частности 

обуславливает необходимость постоянного анализа реального состояния инвестиционной деятельности с учетом 
влияния внутренних и внешних факторов. Именно объективная оценка актуальной ситуации в инвестиционной сфере 
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позволяет как инвесторам, так и государству оперативно корректировать свое поведение. Это обуславливает 
актуальность, научное и практическое значение данной работы. 
Предметом исследования является совокупность оценочных критериев и показателей, которые характеризуют реальное 

состояние инвестиционной деятельности в национальном и международном аспектах. Целью работы является 
аналитическая оценка внутренних и внешних аспектов реального состояния инвестиционной деятельности в Украине и 
формулирование на этой основе предложений по ее активизации. При осуществлении анализа реального состояния 
инвестиционной деятельности в Украине использовались аналитические методы наблюдения, анализа и сравнения, метод 
экспертных оценок. При формулировании предложений по активизации инвестиционной деятельности в современных 
отечественных условиях применялись эвристические методы, а также методы обобщения и экстраполяции. 
В работе проведена аналитическая оценка основных внутренних показателей, характеризующих реальное состояние 

инвестиционной деятельности в Украине, а именно: величины инвестиционной составляющей ВВП, объемов 
капитальных инвестиций, объемов потоков инвестиций в страну и из нее, отраслевой структуры инвестирования, 
структуры капитальных инвестиций в разрезе источников финансирования и видов активов. Проанализированы 
основные показатели международных рейтингов и результаты экспертных оценок отечественных и зарубежных 
специалистов, которые характеризуют реальное состояние инвестиционной деятельности в Украине. Актуализирован 
перечень основных факторов, сдерживающих развитие инвестиционных процессов в Украине. 
По результатам исследования сделан вывод о том, что причины низкой инвестиционной активности в Украине 

преимущественно создаются институциональной средой и глубинными социально-экономическими процессами, а не 
ситуативными явлениями. Это означает, что активизацию инвестиционной деятельности необходимо начинать с 
общего улучшения социально-экономического положения в нашей стране. 
В статье отмечено, что в отечественных реалиях первоочередными мероприятиями по активизации 

инвестиционной деятельности должны стать последовательное осуществление реальных реформационных 
преобразований, задекларированных обновленной властью, разграничение бизнеса и власти, кардинальные меры по 
борьбе с коррупцией и теневой экономикой, совершенствование налоговой и таможенной системы в аспекте их 
упрощения и автоматизации, усиленная дерегуляция предпринимательской деятельности, радикальное изменение 
инвестиционных приоритетов государственной поддержки. 
Результаты исследования могут быть использованы при разработке мероприятий государственной инвестиционной 

политики, подготовке проектов изменений и дополнений в инвестиционное и налоговое законодательство Украины, для 
совершенствования аналитического сопровождения инвестиционных проектов, при разработке государственных 
инвестиционных программ, принятии инвестиционных решений. 
Ключевые слова: инвестиционная деятельность, капитальные инвестиции, инвестирование, инвестиционный процесс, 

анализ, аналитическая оценка, внутренние и внешние факторы, внутренние показатели, международные рейтинги. 

ANALYTICAL EVALUATION OF THE REAL CONDITIONS  
OF INVESTMENT ACTIVITY IN UKRAINE: INTERNAL AND EXTERNAL ASPECTS 

Voronkova O. M. 
Highly dynamic development of socio-economic processes in general and the investment processes in particular provide a 

necessity for constant analysis of the real conditions of investment activity, taking into account the influence of internal and external 
factors. It is the objective assessment of the current situation in the investment field that allows both investors and the state to 
promptly adjust their direction. All these factors provide actuality, scientific and practical value of the study. 

The subject of the study is a set of evaluation criteria and indicators that characterize the real conditions of investment activities in 
the national and international aspects. The aim is to provide analytical evaluation of internal and external aspects of the real 
conditions of investment activity in Ukraine and on this basis to make suggestions for its activation. Carrying out the analysis of the 
real state of investment activities in Ukraine, analytical methods of observation, analysis and comparison, the method of expert 
evaluations have been applied. While formulating proposals for investment activity in the current domestic conditions, heuristic 
methods, and methods of generalization and extrapolation are applied. 

The study carried out an analytical evaluation of the main internal indicators describing the real state of investment activities in 
Ukraine, namely the value of the investment component of GDP, capital investments, the volume of investment in-flows into and out-
flows, the sectoral structure of investment, the structure of capital investments by sources of funding and types of assets. The main 
indicators of the international rankings and the results of expert assessments of domestic and foreign experts, which characterize the 
real conditions of investment activity in Ukraine, are analyzed. The list of the main factors that influence the negative development of 
investment processes in Ukraine is analyzed. 

According to the study it is concluded that the causes of low investment activity in Ukraine are primarily connected with institutional 
environment and deep social and economic processes, rather than situational phenomena. This means that investment activity 
should begin with general improvement of the socio-economic situation in our country. 

It is stated the primary measures that stimulate investment activity should include consistent implementation of real reforms, 
declared by the government, distinction between business and state policy, radical measures to combat corruption and shadow 
economy, improvement of the tax and customs system in terms of their simplification and automation, enhanced deregulation of 
business activity, a radical change in the investment priorities of state support. 

The results of the study can be used in the development of public investment policies, the preparation of draft amendments and 
additions to investment and tax legislation of Ukraine, to improve analytical support of investment projects, the development of public 
investment programs and investment decisions making. 

Key words: investment activity, capital investment, investment, investment process, analysis, analytical evaluation, internal and 
external factors, internal indicators, international rankings. 

Вступ. Подальший розвиток економіки України неможливий без активізації інвестиційної діяльності, яка має стати рушійною 
силою як прискореного економічного зростання, так й інтеграції нашої держави у європейський економічний простір. Щоб бути 
рівноправним партером розвинених європейських держав, Україна має показати істотний рівень економічного розвитку. Ми 
цілком поділяємо думку, що найважливішим джерелом економічного зростання є інвестиції, економічна природа яких полягає у 
використанні додаткової частки суспільного продукту, національного доходу для збільшення кількості та якості елементів 
продуктивних сил суспільства [14, с. 12]. Виконання актуальних завдань соціально-економічної політики України потребує 
значних фінансових ресурсів, в той же час наша країна залишається на периферії світових інвестиційних потоків. Для цього 
існує декілька вагомих причин. Світовий досвід доводить, що основні інвестиційні ресурси направлені в країни з стабільними 
соціально-політичними умовами та ефективним інституціональним забезпеченням, де існує можливість належної окупності 
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інвестиційних вкладень без істотних ризиків. Як зауважує О.Лайко, інвестиційні системи економічно розвинених країн світу 
включають в себе потужний інституціональний базис, який визначає порядок нормативного регулювання процесу 
капіталовкладення, включає в себе регулюючі структури, фінансові та інші інститути, які формують сприятливу та ефективну 
інфраструктуру, а також такий базис забезпечує умови для ефективної реалізації ресурсної та гуманітарної складових 
інвестиційного потенціалу [6]. Сьогодні на тлі переддефолтового стану та несприятливих міжнароних рейтингів Україна має 
недосконалий інститут реалізації інвестиційної діяльності, який насамперед характеризується слабкою захищеністю 
капітловладень та несприятливим інвестиційним кліматом, і відповідно оцінюється інвесторами як ризиковане інвестиційне 
поле. І це пов’язано не тільки із важкою військово-політичною та соціально-економічною ситуацією в державі. В багатьох 
випадках, навіть не зважаючи на зазначені ризики, інвестиції надходять до країн, де відбувається процес розширеного 
відтворення. Україна ж не може вирватися із замкненого кола: забезпеченність інвестиційними ресурсами є недостатньою для 
інтенсивного економічного зростання, а таке зростання неможливе без масштабного інвестування. За різними оцінками 
фахівців, розрахункова потреба в капіталовкладеннях для розширеного відновлення вітчизняної економіки коливається від 
1000 до 2000 млрд. дол. США. Для залучення необхідних інвестицій держава має показати іноземним та вітчизняним 
інвесторам не тільки якісну, але й кількісну динаміку позитивних змін як в інституціональному забезпеченні інвестиційної 
діяльності, так і в соціально-економічному розвитку. В сучасних вітчизняних реаліях це є надзвичайно гострою проблемою. 

Проблематика інвестицій та інвестиційної діяльності в Україні давно і широко обговорюється серед науковців і практиків. В той же 
час швидкі зміни інвестиційних детермінант та чинників, які на них впливають, змушують фахівців ще активніше звертатися до 
проблем інвестиційної сфери. Серед останніх досліджень інвестиційної проблематики питання формування та підвищення 
інвестиційної привабливості України розглядали Н. Агафонова та О. Гаврилюк, питання аналізу та поліпшення інвестиційного клімату 
в Україні – В.Швець і О.Малютін, результати рейтингової оцінки інвестиційної привабливості з позиції міжнародних рейтингів – 
О. Ніколайчук і Н. Марченко, питання регулювання інвестиційної діяльності – О. Лабенко та О. Савіцька. 

Віддаючи належне високому науковому рівню та практичній значимості результатів наведених досліджень, необхідно 
зазначити, що високодинамічний розвиток соціально-економічних процесів взагалі та інвестиційних процесів зокрема зумовлює 
необхідність постійного аналізу реального стану інвестиційної діяльності із врахуванням впливу внутрішніх та зовнішніх 
чинників. Саме об’єктивна оцінка актуальної ситуації в інвестиційній сфері дозволяє як інвесторам, так і державі оперативно 
коригувати свою поведінку. Це зумовлює актуальність, наукове та практичне значення даної роботи. 

Постановка завдання. Метою даної роботи є аналітична оцінка внутрішніх та зовнішніх аспектів реального стану 
інвестиційної діяльності в Україні та формулювання на цій основі пропозицій щодо її активізації.  

Предметом дослідження є сукупність оціночних критеріїв та показників, які характеризують реальний стан інвестиційної 
діяльності в національному та міжнародному аспектах. При здійсненні аналізу реального стану інвестиційної діяльності в 
Україні використовувалися аналітичні методи спостереження, аналізу та порівняння, метод експертних оцінок. При 
формулюванні пропозицій щодо активізації інвестиційної діяльності у сучасних вітчизняних умовах застосовано евристичні 
методи, а також методи узагальнення та екстраполяції. 

Результати дослідження.  
Існує багато як наукових, так і методичних підходів до аналізу стану інвестиційної діяльності. Ми будемо проподити 

аналітичну оцінку сучасного стану інвестиційної діяльності в Україні на основі статистичної та емпіричної інформації, яка наявна 
у загальному доступі і може бути вільно використана потенційними інвесторами, із врахуванням показників міжнародних 
рейтингів та експертних оцінок як вітчизняних, так і зарубіжних фахівців. 

Ми вже зауважували на тому, що економічне зростання істотно залежить від інвестиційної складової ВВП, тобто частки 
доданої вартості, яка спрямовується на інвестування. За останні 5 років питома вага капітальних інвестицій у ВВП України 
знизилась на 31%, проте тенденції її зміни не були однозначними (рис.1.).  

 

 
Рисунок 1. Питома вага капітальних інвестицій у ВВП України у 2010–20141рр.* 
*джерело: розраховано і побудовано автором за даними Державної служби статистики України  
1 дані за січень-вересень 2014 р. 

 
З 2010 р. вона зростала, і у 2012 р. досягла свого максимуму у 21%. Оскільки це було пов’язано із підготовкою і 

проведенням Євро–2012, мало під собою кототкостокові цілі і не базувалось на концептуальних перетвореннях у інвестиційній 
сфері, то вже з 2013 р. відбулося скорочення капітального інвестування, яке набуло ще більших розмірів у 2014 р. і було 
пов’язане із військово-політичними подіями. Хоча тут треба зауважити, що питома вага капітальних інвестицій у ВВП України у 
2014 р. є меншою на 20 п/п за відповідний показник у 2000 р. і майже вдвічі меншою показника 1990 р. З цього можна зробити 
висновок, що причини низької інвестиційної активності в Україні переважно створюються інституціональним середовищем та 
глибинними соціально-економічними процесами, а не ситуативними явищами. 
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Важливим індикатором стану інвестиційної діяльності є обсяги капітального інвестування. Загальний обсяг капітальних 
інвестицій в Україні за останні п’ять років зменшився приблизно на 30%, причому тенденція до зменшення зазначеного 
показника була постійною (таблиця 1).  

 
Таблиця 1. Індекси капітальних інвестицій за видами економічної діяльності, %* 

Індекси капітальних інвестицій економічної діяльності 2011 2012 2013 20141

Усього 118,8 108,5 88,9 77,0 
Сільське, лісове та рибне господарство 133,7 112,8 100,1 83,4 
Промисловість 141,6 107,5 100,3 74,6 
Будівництво 91,0 118,0 95,7 86,1 
Оптова та роздрібна торгівля; ремонт автотранспортних засобів і мотоциклів 105,6 113,7 92,8 74,8 
Транспорт, складське господарство, поштова та кур'єрська діяльність 114,7 115,3 56,8 72,9 
Тимчасове розміщування й організація харчування 121,2 109,0 85,8 107,2 
Інформація та телекомунікації 74,8 101,0 108,7 77,9 
Фінансова та страхова діяльність 77,3 126,5 95,0 89,4 
Операції з нерухомим майном 125,0 74,1 106,3 83,3 
Професійна, наукова та технічна діяльність 171,3 90,7 35,3 69,3 
Діяльність у сфері адміністративного та допоміжного обслуговування 105,7 200,8 49,7 104,1 
Державне управління й оборона; обов'язкове соціальне страхування 140,9 96,7 58,7 44,7 
Освіта 89,9 69,4 64,5 55,5 
Охорона здоров'я та надання соціальної допомоги 99,4 127,9 71,9 41,6 
Мистецтво, спорт, розваги та відпочинок 121,4 96,5 141,3 32,5 
Надання інших видів послуг 191,8 29,7 35,6 80,0 
*джерело: складено автором за даними Державної служби статистики України  
1 дані за січень-вересень 2014 р. 

 
Показовим в цьому аспекті є те, що з цей період обсяг прямих іноземних інвестицій в Україну збільшився на 45%, обсяг 

прямих інвестицій з України збільшився на 6% (рис. 2). Відповідно, вітчизняні інвестори стали менше інвестувати у національну 
економіку. Це означає, що вони оцінюють інвестиційний клімат в рідній державі набагато гірше, ніж іноземні. На нашу думку, 
насамперед це пояснюється політичною заангажованістю державної інвестиційної політики, як, в принципі, і соціально-
економічної політики у цілому. Відношення до вітчизняного інвестора в Україні залежить від «кольору» провладної політичної 
партії. Якщо політичні інтереси вітчизняного інвестора і провладної партії не співпадають, то він залишається незахищеним у 
правах приватної власності перед політичним рейдерством, а простіше кажучи перерозподілом власності, завуальованим під 
реприватизацію, націоналізацію і т.і. Таких випадків в Україні вже було багато, і вони були не останніми. Тому український 
інвестор спокійніше себе почуває в інших державах, де гарантується правовий захист приватної власності. 

 

 
Рисунок 2. Потоки прямих інвестицій в Україну та з України у 2010–20141 рр.* 
*джерело: побудовано автором за даними Державної служби статистики України  
1 дані за січень-вересень 2014 р. 

 
На початку статті ми вже зауважували, що інвестування має забезпечувати не тільки кількісне збільшення, а й покращання 

якості продуктивних сил суспільства. Це означає, що інвестиційна діяльність має сприяти розширеному відтворенню народного 
господарства та оптимізації його структури. Відповідно до Закону України «Про стимулювання інвестиційної діяльності у 
пріоритетних галузях економіки з метою створення нових робочих місць» №5205-VІ від 6.09.2012 р. було прийнято 
Розпорядження Кабінету Міністрів України «Про затвердження переліку пріоритетних галузей економіки» №843-р від 
14.08.2013 р., згідно якого пріоритетними галузями економіки визначено [13]:  

1. Агропромисловий комплекс за напрямами – виробництво, зберігання харчових продуктів, у тому числі дитячого 
харчування, а також виробництво біопалива, з орієнтацією на імпортозаміщення.  

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

2010 2011 2012 2013 2014

Млн. дол США

Роки

Прямі іноземні 
інвестиції в Україну

Прямі інвестиції з 
України



ФІНАНСИ, ГРОШОВИЙ ОБІГ, КРЕДИТ 

158 Економічний вісник університету | Випуск № 25/1 
 

2. Житлово-комунальний комплекс за напрямами – створення об’єктів поводження з відходами; будівництво, реконструкція і 
технічне переоснащення у сфері теплопостачання, централізованого водопостачання та водовідведення.  

3. Машинобудівний комплекс за напрямами – виробництво нових та імпортозаміщуючих видів комп’ютерів, електронної та 
оптичної продукції, машин і устаткування, електричного устаткування, автотранспортних та інших транспортних засобів.  

4. Транспортна інфраструктура за напрямами – будівництво, реконструкція і технічне переоснащення у сфері транспортної 
інфраструктури.  

5. Курортно-рекреаційна сфера і туризм за напрямами – будівництво курортно-рекреаційних об’єктів та об’єктів туристичної 
інфраструктури.  

6. Переробна промисловість за напрямом – імпортозаміщуюче металургійне виробництво. 
Проаналізуємо відповідність галузевої структури капітальних інвестицій визначеному переліку пріоритетних для 

інвестування галузей економіки (таблиця 2). 
 

Таблиця 2. Капітальні інвестиції за видами економічної діяльності, % до загального обсягу* 
 Капітальні інвестиції за видами економічної діяльності 2010 2011 2012 2013 20141

Усього 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 
Сільське, лісове та рибне господарство 6,1 6,6 6,6 7,1 8,2 
Промисловість 30,0 34,3 35,2 39,4 40,6 
Будівництво 17,3 13,4 15,3 17,3 17,2 
Оптова та роздрібна торгівля; ремонт автотранспортних засобів і мотоциклів 10,0 9,4 8,4 8,4 10,2 
Транспорт, складське господарство, поштова та кур'єрська діяльність 10,4 10,0 11,2 7,0 6,4 
Тимчасове розміщування й організація харчування 0,9 0,9 1,0 0,9 0,6 
Інформація та телекомунікації 4,6 3,8 3,5 3,7 4,1 
Фінансова та страхова діяльність 3,1 2,3 2,5 2,5 3,0 
Операції з нерухомим майном 5,4 5,9 4,3 5,2 4,5 
Професійна, наукова та технічна діяльність 3,0 4,4 3,1 1,4 1,2 
Діяльність у сфері адміністративного та допоміжного обслуговування  1,7 1,6 1,8 1,6 1,7 
Державне управління й оборона; обов'язкове соціальне страхування 4,4 4,7 4,3 3,1 1,3 
Освіта 1,0 0,9 0,5 0,4 0,2 
Охорона здоров'я та надання соціальної допомоги 1,2 0,9 1,1 0,8 0,3 
Мистецтво, спорт, розваги та відпочинок 0,5 0,6 1,0 1,0 0,3 
Надання інших видів послуг 0,4 0,5 0,2 0,1 0,0 

*джерело: складено і розраховано автором за даними Державної служби статистики України  
1 дані за січень-вересень 2014 р. 

 
Як бачимо, структура капітальних інвестицій за видами економічної діяльності в Україні не відповідає зазначеному вище 

переліку. Агропромисловий комплекс визначено першим з пріоритетних напрямів інвестування. Наша держава вже давно 
підтримує сільськогосподарських виробників шляхом надання податкових пільг – їхні податкові платежі є мізерними, а 
відповідно майже весь прибуток залишається у їх розпорядженні. Зважаючи на це, можна було б очікувати на посилене 
інвестування даного виду діяльності, причому насамперед за рахунок власних джерел. Проте дані табл. 2 вказують на незначну 
(на рівні 7%) частку обсягів інвестування сільського господарства у загальному обсязі капітальних інвестицій. Хоча за останні 
п’ять років і відбулося її зростання на 34 п/п, загальний обсяг капітальних інвестицій у сільське господарство зменшився 
приблизно на 40%. Це означає, що діючий механізм пільгового оподаткування не спонукав інвесторів вкладати кошти у сільське 
господарство. Це відноситься і до механізму пільгового оподаткування прибутку підприємств, встановленого Податковим 
кодексом України з метою посилення інвестиційної активності окремих видів діяльності. З 2010 р. до жовтня 2014 р. майже за 
всіма видами економічної діяльності відбулося зниження обсягів капітального інвестування. І хоча за окремими видами 
економічної діяльності (будівництво; оптова та роздрібна торгівля, ремонт автотранспортних засобів і мотоциклів; інформація 
та телекомунікації; фінансова та страхова діяльність; діяльність у сфері адміністративного та допоміжного обслуговування; 
охорона здоров'я та надання соціальної допомоги) спостерігалося істотне зростання обсягів капітальних інвестицій, воно було 
тимчасовим і було пов’язане з Євро–2012. 

Тому велика надія в аспекті активізації інвестиційної діяльності покладалася на згаданий вище Закон України «Про 
стимулювання інвестиційної діяльності у пріоритетних галузях економіки з метою створення нових робочих місць», який набрав 
чинності з 1.01.2013 р. Відповідні ж аналітичні показники, зокрема таблиць 1 і 2, не тільки не вказують на збільшення 
капітальних інвестицій та їх частки у загальному обсязі за пріоритетними галузями економіки, а свідчать про загальне 
погіршення ситуації в інвестиційній сфері. У 2013 р. сільське господарство та промисловість були проінвестовані на рівні 2012 
р. Індекси капітальних інвестицій у сфері операцій з нерухомим майном й інформації та телекомунікацій показали незначне 
зростання на рівні 6–8%. Істотне значення даного індексу на рівні 140% відзначалося тільки у сфері мистецтва, спорту, розваг 
та відпочинку, проте вже результатами дев'яти місяців 2014 р. у цій же сфері він дорівнював всього 33 %. Станом на жовтень 
2014 р. лише діяльність у сфері тимчасове розміщування й організації харчування та діяльність у сфері адміністративного та 
допоміжного обслуговування мали індекси капітальних інвестицій трохи більші за 100%.  

Дещо інша ситуація із галузевою структурою капітальних інвестицій. Основна частка загального обсягу капітальних 
інвестицій стабільно припадала на промисловість із постійною тенденцією до збільшення – від 30% у 2010 р. до 40,6% у 2014 р. 
Приблизно такими темпами збільшувалася і відповідна частка сільського господарства і досягла у 2014 р. позначки у 8,2%, 
хоча це значення є замалим для цієї пріоритетної галузі. Тут треба одразу зауважити, що зазначене збільшення часток у 
загальному обсязі капітальних інвестицій зумовлене зменшенням загального обсягу інвестування. 

Стабільні позиції щодо частки у загальному обсязі капітальних інвестицій займає будівництво (на рівні 17%), торгівля (на 
рівні 10%), інформація та телекомунікації (на рівні 4%), фінансова та страхова діяльність (на рівні 3%), діяльність у сфері 
адміністративного та допоміжного обслуговування (на рівні 3%). Інші види економічної діяльності показали зниження зазначеної 
частки, причому багато з них – істотне. Зважаючи на зазначене вище, можна зробити висновок про недосконалість галузевої 
структури капітальних інвестицій та неефективність вітчизняного механізму стимулювання інвестиційної діяльності у цілому та у 
пріоритетних галузях економіки зокрема. 

Такий же висновок можна зробити і щодо державної підтримки інвестиційної діяльності за рахунок бюджетних коштів, 
проаналізувавши структуру капітальних інвестицій за джерелами фінансування (табл. 3). 
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Таблиця 3. Капітальні інвестиції за джерелами фінансування, % до загального обсягу* 
Капітальні інвестиції за джерелами фінансування 2010 2011 2012 2013 20141

Усього 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 
у т.ч. за рахунок      
коштів державного бюджету 5,8 7,1 5,8 2,4 0,6 
коштів місцевих бюджетів 3,4 3,4 3,1 2,7 1,5 
власних коштів підприємств та організацій 60,8 58,6 59,7 63,8 71,8 
кредитів банків та інших позик 12,3 16,3 17,1 15,3 9,8 
коштів іноземних інвесторів 2,1 2,8 1,7 1,8 1,8 
коштів населення на будівництво житла 11,1 7,5 8,8 10,6 11,1 
інших джерел фінансування 4,5 4,3 3,8 2,4 3,4 

*джерело: складено і розраховано автором за даними Державної служби статистики України 

1 Дані за січень-вересень 2014 р. 
 
Наведені у табл. 3 дані свідчать про те, що основним джерелом капітальних інвестицій залишаються власні кошти 

підприємств та організацій, частка яких у загальному обсязі фінансування за останні п'ять років коливалась на рівні 60%, 
суттєво збільшившись у 2014 р. Відповідно відбулося незначне зменшення питомої ваги таких джерел фінансування 
капітальних інвестицій, як кредити банків та інші позики, кошти іноземних інвесторів та інші джерела. Особливо показовим на 
тлі посилених в аналізованому періоді урядових декларацій про державну підтримку інвестиційної діяльності є стрімке 
скорочення бюджетного фінансування капітальних інвестицій (за рахунок коштів державного бюджету – в 14 разів, за рахунок 
коштів місцевих бюджетів – у 3 рази). А це зокрема означає, що кошти міжнародних фінансових організацій, які залучаються на 
розвиток держави, використовуються неефективно, а іншими словами – просто проїдаються. 

Про ефективність використання інвестицій певною мірою свідчать дані про вкладання коштів у окремі види активів (рис. 3).  
 

 
Рисунок 3. Капітальні інвестиції за видами активів у 2010–20141 рр.* 
*джерело: побудовано автором за даними Державної служби статистики України  
1 дані за січень-вересень 2014 р. 

 
В Україні приблизно 96% капітальних інвестицій вкладається у матеріальні активи, і тільки біля 4% – у нематеріальні. Тому 

про перехід вітчизняної економіки на інноваційну основу говорити поки що передчасно. 
Це підтверджується і показниками інноваційної активності українських підприємств, основні з яких наведені у таблиці 4.  

 
Таблиця 4. Основні показники інноваційної активності українських підприємств* 

Показники 2010 2011 2012 2013 
Питома вага підприємств, які займалися інноваціями, % 13,8 16,2 17,4 16,8 
- у % до попереднього року 107,8 117,4 107,4 96,6 
Загальна сума витрат на інновації, млн грн 8045,5 14333,9 11480,6 9562,6 
- у % до попереднього року 101,2 178,2 80,1 83,3 
Питома вага промислових підприємств, які впроваджу-вали інновації. % 11,5 12,8 13,6 13,6 
- у % до попереднього року 107,5 111,3 106,3 100 
Впроваджено нових технологічних процесів, процесів 2043 2510 2188 1576 
- у % до попереднього року 107,9 128,9 87,2 72,0 
Питома вага реалізованої інноваційної продукції в обсязі промислової, % 3,8 3,8 3,3 3,3 
- у % до попереднього року 79,2 100 86,8 100 
*джерело: складено і розраховано автором за даними Державної служби статистики України 

 
Частка українських підприємств, які займаються інноваційною діяльністю, коливається на рівні 16%, а промислових 

підприємств, які впроваджували інновації – 13%. Загальна сума витрат на інновації, як і впровадження нових технологічних 
процесів, має тенденцію до зменшення. Питома вага реалізованої інноваційної продукції у загальному обсязі промислової 
продукції також зменшилася і за аналізований період складає біля 3,5%. В сучасному динамічному світі ключовими факторами 
прискореного економічного зростання давно стали інноваційні, а з такими показниками інноваційної активності Україна 
неконкурентоспроможна на міжнародній економічній арені. Тут може стати у нагоді передовий азійський досвід. Ми 
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погоджуємося з думкою, що «економічне піднесення таких країн як Китай, Гонконг, Японія пояснюється ... наявністю 
максимально можливої кількості товарних ринків в економічній системі, де створюється значна частка доданої вартості, що, в 
свою чергу, забезпечило належні умови для відтворення інвестованих у виробництво капіталів. Азійські країни в структурі свого 
експорту мають близько 90% промислових товарів, з яких до 30% – товари високотехнологічні» [6]. В Україні частка 
високотехнологічних товарів у десять разів менша, а експортуються переважно товари з низькою доданою вартістю, основну 
частину з яких складає сировина. Тому ще довго українська продукція не буде конкурентоздатною на міжнародних ринках, а 
інноваційність економіки – інвестиційною перевагою України. 

Тут необхідно зазначити, що конкурентоспроможність країни в зовнішньому аспекті інвестиційної привабливості є одним з 
ключових критеріїв. У рейтингу Всесвітнього економічного форуму «Індекс глобальної конкурентоспроможності 2014–2015» Україна 
піднялась на 8 позицій і посіла 76 місце серед 144 країн. Такий підйом відбувся за рахунок більш позитивного сприйняття інститутів 
та ефективності ринків, а також покращання результатів в освіті, проте, на думку авторів рейтингу, це насамперед пов'язано 
з політичними очікуваннями після зміни влади. В той же час треба зауважити, що рейтинг був сформований до ескалації конфліктів у 
Криму та на Донбасі, і відповідні події негативно вплинуть на конкурентоспроможність України в майбутньому. Серед основних 
індикаторів, які знижують конкурентоспроможність нашої держави, експерти виділяють бюрократизм і неефективну інституціональну 
структуру, олігополію великих компаній на внутрішніх ринках та низьку конкурентність ринків [7]. 

Незважаючи на вищезазначене зростання індексу глобальної конкурентоспроможності України, індекс її інвестиційної 
привабливості (за версією Європейської Бізнес Асоціації) за підсумками четвертого кварталу 2014 р. склав 2,5, що стало 
найнижчим показником за минулий рік. Найгіршу оцінку отримав інвестиційний клімат − 1,9 бала. Негативні інвестиційні 
очікування підприємців на наступні три місяці майже не змінилися, оскільки 60% опитаних підприємців засвідчили повну 
відсутність необхідних змін. Це означає, що потенційні інвестори так і не дочекались реальних реформаційних перетворень з 
боку оновленої влади, що посилює невдоволення бізнес-спільноти державною інвестиційною політикою [8]. 

«Підводячи підсумки цього складного і мінливого року, компанії−члени асоціації відзначають, що з початку року вони 
покладали великі надії на оновлену вертикаль влади і сподівалися на якісні перетворення в регуляторному полі й на 
покращення інвестиційного клімату в державі. Однак на практиці кардинальних змін на краще так і не відбулося, в основному 
через анексію Криму, зовнішню агресію і загострення конфлікту на сході», − констатують в ЄБА [15].  

Тут за необхідне вважаємо вказати на різницю у поглядах зарубіжних та вітчизняних експертів на причини несприятливого 
інвестиційного клімату в Україні. На думку учасників круглого столу, проведеного Асоціацією захисту активів, Американською 
торгівельною палатою в Україні та виданням «Юридична газета» щодо захисту активів у кризовий період, головною загрозою 
інвестиційному клімату в Україні є рейдерство, корупція у середньому та нижньому ешелонах влади, а також незаконні дії 
силових відомств [1] 

На користь такої позиції свідчить місце України в індексі сприйняття корупції від Transparency International, який є самим 
відомим індикатором корупційності різних країн світу. У рейтингу 2014 року наша держава посідає 142-е місце із 174 країн, 
разом з Угандою та Коморськими Островами і є самою корупційною країною Європи [11].  

Така ситуація із сприйняттям корупції в Україні майже не зазнає змін. Навіть після «революції гідності» основними кроками 
нової влади у подоланні корупції стали створення антикорупційного бюра та прийняття Закону України «Про засади державної 
антикорупційної політики в Україні (Антикорупційна стратегія) на 2014-2017 роки». Реальних справ, в принципі, жодних. Тому ми 
поділяємо висновок, який було зроблено із врахуванням результатів численних міжнародних досліджень, що в Україні 
інвестиційний ризик істотно перевищує інвестиційний потенціал [4].  

Хоча окремі міжнародні рейтинги свідчать про певні позитивні зміни в Україні останнім часом. У рейтингу легкості ведення 
бізнесу, який формується Міжнародним валютним фондом і Міжнародною фінансовою корпорацією, Україна ввійшла у першу 
сотню, піднявшись зі 112-го місця на 96-те місце. У доповіді «Doing Business 2015: Going Beyond Efficiency» («Ведення бізнесу 
2015: Виходячи за межі ефективності») було зазначено, що минулого року в Україні особливого прогресу було досягнуто у 
сферах реєстрації прав власності та оподаткування. В той же час за такими показниками, як підключення підприємств до мереж 
електропостачання, ведення зовнішньоторговельної діяльності і вирішення проблем неплатоспроможності Україна посідає 
найнижчі місця в рейтингу серед країн регіону Європи та Центральної Азії. Експерти зазначають, що «регуляторна система 
України неузгоджена і містить суперечливі регуляторні норми, податкова система складна, митниця працює неефективно, 
рівень конкуренції на внутрішньому ринку низький. Все це створює несприятливі умови для ведення бізнесу, багато в чому, 
зумовлює корупцію, стимулює ухилення від оподаткування та стримує інвестиції» [3]. 

Така ситуація стала однією із причин розробки урядом Плану відновлення України на 2015-2017 рр., в якому значна увага 
приділена і покращанню інвестиційного клімату. У даному документі передбачено такі ключові реформаторські кроки, які 
істотно впливатимуть на інвестиційну діяльність: 

− скоротити кількість дозволів та видів господарської діяльності, які підлягають ліцензуванню; 
− прийняти європейські директиви, регламенти і стандарти з безпеки та якості харчової і нехарчової продукції; 
− скоротити кількість контролюючих органів; 
− запровадити страхування відповідальності суб’єктів господарювання перед споживачами; 
− створити Фонд гарантування суверенних ризиків; 
− скоротити кількість податків та знизити ставку ЄСВ; 
− створити автоматизовану систему адміністрування ПДВ; 
− автоматизувати митне оформлення, вдосконалити систему електронного декларування та запровадити концепцію 

«Єдиного вікна» на митниці; 
− створити «єдиний офіс» для супроводження інвестиційних проектів; 
− запровадити стимулюючі механізми інвестиційної діяльності у вигляді територій пріоритетного розвитку, що працюють на 

створення продукції для зовнішніх ринків; 
− забезпечити ефективний захист прав приватної власності; 
− гармонізувати з законодавством ЄС положення українського законодавства щодо захисту конкуренції тощо [9]. 
Більшість з цих заходів далеко не реформаторські і вже мали місце у вітчизняній практиці. Зокрема, з 1.01.2012 р. Набрав 

чинності Закон України «про підготовку та реалізацію інвестиційних проектів за принципом «єдиного вікна»« від 21.10.2010 р. 
№ 2623-VI. 22.03.2012 р. Верховною радою україни прийнято в цілому проект закону україни «про індустріальні парки». З 1.01. 
2013 р. Набрав чинності закон україни «про стимулювання інвестиційної діяльності у пріоритетних галузях економіки з метою 
створення нових робочих місць» від 6.09.2012 р. №5205-VІ. Тільки протягом 2014 р. Кількість дозвільних документів скорочено з 
143 до 84, кількість центральних органів виконавчої влади, які здійснюють контроль у сфері господарської діяльності − до 28. 
У напрямі гармонізації українського законодавства з європейським було прийнято закон «про стандартизацію», зроблені кроки 
щодо адаптації української системи метрології до вимог європейського союзу. Шляхом внесення змін і доповнень до чинного 
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законодавства уже в 2015 р. Кількість податкових платежів скорочена з 22 до 9, зменшена ставка єсв. Разом з тим треба 
зауважити, що зазначені заходи не мали реального механізму їх реалізації, і відповідно очікуваного покращання не тільки в 
інвестиційній, а й взагалі в економічній сфері не відбулося. 

Відсутність істотних позитивних тенденцій в економічному розвитку України у найближчий період прогнозують і в 
Міжнародному валютному фонді. В оновленому макроекономічному прогнозі розвитку економіки України, представленому 
МВФ, у 2015 р. інфляція передбачена на рівні 27%, скорочення реального ВВП − на 5,5%. Разом з тим прогнозується 
відновлення національної економіки у середньостроковій перспективі, і вже у 2016 р. зростання ВВП може сягнути 2% із 
наступним прискоренням до 4% [10].  

Аналітики української фінансової групи ICU (Інвестиційний Капітал Україна) є ще песимістичнішими в економічних прогнозах 
для України. В своєму аналітичному звіті з макроекономіки вони передбачають скорочення національної економіки в 2015 р. на 
7,6%, у 2016 р. − 0%, і тільки у 2017 р. можливе зростання економіки на 2,6%. Прогнозний показник інфляції у 2015 р. складає 
29%, у 2016 р. − майже 18%, у 2017 р. − 15% [12]. 

З іншого боку, позитивна середньострокова перспектива економічного розвитку стала однією з підстав для прийняття 
11.03.2015 р. Радою директорів МВФ рішення про надання Україні розширеного фінансування у розмірі 17,5 млрд. дол. США. 
В той же час слушною є думка авторитетного британського видання «The Economist» про те, що «фінансування МВФ 
обмежується підтримкою бюджету: він не може запропонувати довгострокових інвестицій, яких Україна гостро потребує. Цим 
повинні займатися Європейський союз і США, але наразі вони відійшли на задній план. Але без набагато більшої, 
довгострокової інвестиційної програми українська економіка продовжуватиме котитися вниз» [2].  

Ми підтримуємо думку фахівців, що Україні для виходу з економічної кризи більше потрібна не фінансова допомога, а 
довгострокові масштабні інвестиції. У вітчизняних реаліях усі урядові спроби активізувати інвестиційну діяльність виявилися 
неефективними. Тим паче, непередбачуваність та заангажованість державної економічної політики у цілому, нестабільність та 
непрозорість нормативно-правової бази, неефективна податкова та митна політика, масштабна корупція у всіх ешелонах влади 
є доказами того, що в Україні державне регулювання інвестиційної діяльності має набагато більший дестабілізуючий, ніж 
стабілізуючий вплив. Звідси логічно витікає висновок про ймовірну доцільність максимальної дерегуляції інвестиційної сфери в 
Україні, одним із радикальних напрямів якої є запровадження офшорної зони. А для прийняття таких радикальних рішень 
потрібне відповідне обґрунтування, яке має базуватись на масштабних наукових та емпіричних дослідженнях.  

Висновки. Результати проведеного аналітичного дослідження внутрішніх та зовнішніх аспектів реального стану 
інвестиційної діяльності в Україні із врахуванням внутрішніх статистичних даних, показників міжнародних рейтингів та оцінок 
вітчизняних експертів дають змогу сформулювати наступні висновки і пропозиції. 

1. Подальший розвиток економіки України неможливий без активізації інвестиційної діяльності, що дозволить покращити не 
тільки внутрішне соціально-економічне становище, а й забезпечити національну конкурентоспроможність на міжнародній арені. 
Словами Н.Агафонової, «сприятливий інвестиційний клімат повинен стати для України своєрідним «трампліном», який 
дозволить нам покинути зону «бідності» та «постійного застою» та, хоча б на крок, наблизитися до розвинутих в цьому плані 
європейських держав» [4]. 

2. Ключовими показниками стану інвестиційної діяльності є величина інвестиційної складової ВВП, обсяги капітальних 
інвестицій, обсяги потоків інвестицій в країну та з неї, галузева структура інвестування, структура капітальних інвестицій за 
джерелами фінансування та за видами активів. Усі відповідні кількісні показники показали негативну динаміку, окрім обсягів 
прямих іноземних інвестицій в Україну, проте останнє пов’язано насамперед з спекуляціями на фінансовому, зокрема 
валютному, ринку. Якісні показники інвестиційної діяльності свідчать про те, що галузева структура капітальних інвестицій є 
далекою від оптимальної, інвестиційний процес на дві треті забезпечується за рахунок власних коштів підприємств та 
організацій, а інноваційна складова інвестиційної діяльності характеризується критично низьким рівнем. З цього можна зробити 
висновок, що причини низької інвестиційної активності в Україні переважно створюються інституціональним середовищем та 
глибинними соціально-економічними процесами, а не ситуативними явищами. 

3. Майже всі проаналізовані показники міжнародних рейтингів та результати експерних оцінок свідчать про негативну 
ситуацію не тільки у інвестиційній сфері, а й соціально-економічному середовищі України взагалі. Тому активізацію 
інвестиційної діяльності необхідно починати із загального покращання соціально-економічного становища в нашій країні. 

4. На тлі масштабних урядових декларацій про державну підтримку інвестиційної діяльності відбулося стрімке скорочення 
бюджетного фінансування капітальних інвестицій, а оцінка кількісних і якісних показників інвестування довели неефективність 
механізму стимулювання інвестиційної діяльності у цілому та у пріоритетних галузях економіки зокрема. Звідси витікає 
висновок про ймовірну доцільність радикальної зміни інвестиційних пріоритетів державної підтримки та максимальної 
дерегуляції інвестиційної сфери в Україні, одним із радикальних напрямів якої є запровадження офшорної зони. На нашу думку, 
головним пріоритетом державної підтримки в інвестиційній сфері має стати розвиток транзитного потенціалу, а запровадження 
вільної зони починати з посилених заходів щодо дерегуляції підприємницької діяльності. 

5. Високий динамізм внутрішнього та зовнішнього середовища інвестиційної діяльності в Україні доводить необхідність 
актуалізації основних чинників, які стримують розвиток інвестиційних процесів як у національному, так і міжнародному 
масштабі. На сучасному етапі до зазначених чинників ми відносимо: 

− критичний рівень корупції та тіньової економіки; 
− політична нестабільність, системна політична криза; 
− істотна заполітизованість економічних відносин, високий рівень неформальних стосунків як бізнес-структур між собою, так 

і між бізнесом і владою, олігополія на внутрішніх ринках; 
− неврегульованість інституційного забезпечення інвестиційної діяльності; 
− нерівномірний та несправедливий розподіл податкового навантаження; 
− непрозора й обтяжлива митна політика; 
− низький рівень іфраструктури тощо. 
6. В сучасних умовах складної військово-політичної та соціально-економічної ситуації в Україні посилюються і без того 

численні істотні інвестиційні ризики, як внутрішні, так і зовнішні. У вітчизняних реаліях першочерговими заходами щодо 
активізації інвестиційної діяльності мають стати послідовне здійснення реальних реформаційних перетворень, задекларованих 
оновленою владою, розмежування бізнесу і влади, кардинальні заходи у боротьбі з корупцією та тіньовою економікою, 
вдосконалення податкової і митної системи в аспекті їх більшої спрощення та автоматизації, посилена дерегуляція 
підприємницької діяльності, радикальна зміна інвестиційних пріоритетів державної підтримки. А прийняття відповідних 
визначальних рішень має грунтуватись на результатах перманентних масштабних дослідженнях внутрішніх та зовнішніх 
аспектів реального стану інвестиційної діяльності та чинників, що на нього впливають, тому такі дослідження не втрачають 
своєї актуальності і надалі. 
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