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АКТУАЬНІСТЬ ПРОБЛЕМИ
Перетворення, які спостерігаються у країнах з пере-

хідною економікою при переході від адміністративно-ко-
мандної моделі управління до ринкової моделі економіки,
мають певні особливості, а саме — масштабність змін, які
охоплюють як політичну, так і економічну систему. В нау-
ковій літературі цей процес охарактеризований як масш-
табний перехід від одного стабільного стану суспільства
до іншого потенційно стабільного стану [1].

Формування ринкового середовища потребує створен-
ня сприятливого інвестиційного клімату, становлення фон-
дового ринку, удосконалення фінансово-кредитної систе-
ми, що повинно привести до активізації інвестиційного про-
цесу, інвестиційної діяльності, що може виникати і ефек-
тивно здійснюється на основі зрівноваження інвестиційно-
го попиту й інвестиційної пропозиції, у науковій літературі
визначається як діалектична єдність процесів вкладення
ресурсів і одержання потоку доходів у майбутньому

МЕТА СТАТТІ
У роботі розглянуто проблеми формування фінансо-

вого механізму в умовах одночасного моделювання ново-
го середовища — ринкового. Така ситуація потребує но-
вих наукових положень, пов'язаних з інвестиційною діяль-
ністю, нових методів регулювання, певного впорядкуван-
ня сутнісного визначення специфіки інвестування ринко-
вої економіки взагалі з виокремленням її за умов украї-
нської економіки.

ВИКЛАДЕННЯ МАТЕРІАЛУ
Як свідчать дослідження західних економістів, серед

альтернативних видів активів, що існують на ринку в пев-
ний момент часу, перевагу передусім отримають високо-
дохідні активи з найвищою нормою прибутку на вкладе-
ний капітал і мінімальним ризиком його втратити. Прагнен-
ня великої маси інвестиційного капіталу до вкладення в цей
високодохідний вид активів призводить до того, що інвес-
тиційний попит на конкретний об'єкт вкладення перевищує
пропозицію, а це зумовлює підвищення ціни на даний інве-
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стиційний товар. Висока ринкова вартість інвестиційного
товару є свідченням його привабливості для інвесторів.
Перелив капіталу в певну так звану "ефективну" точку інве-
стиційної сфери призводить, врешті-решт, до розширення
пропозиції даного інвестиційного товару і відповідного
зниження його ціни, а інвестиції будуть спрямовані до но-
вих високодохідних видів активів [2, с.168].

Процеси, що відбуваються на інвестиційних ринках,
дуже динамічні, ступінь і спрямування впливу різноманітних
факторів постійно змінюються. Оскільки сегменти цього
ринку в Україні перебувають на етапі становлення, то їх
елементи (попит, пропозиція, ціна та конкуренція) постійно
змінюються, що є проявом нестабільності стану українсь-
кої економіки та свідчить про високий рівень інвестицій-
ного ризику як ймовірності виникнення фінансових втрат
(зниження прибутку, втрати капіталу тощо) в ситуації не-
визначеності умов інвестиційної діяльності.

Стан інвестиційного ринку та його сегментів характе-
ризують попит, пропозиція, ціна та конкуренція. Суб'єкти
інвестиційної діяльності, в яких персоніфікуються інвес-
тиційний попит й інвестиційна пропозиція відповідно як
форма пропозиції капіталу та форма попиту на капітал,
реалізують інвестиційну пропозицію та інвестиційний по-
пит, вступаючи в певні взаємовідносини через посередниц-
тво інвестиційного ринку. Обіг інвестицій, з одного боку,
здійснюється у процесі відтворення основного та оборот-
ного капіталу, забезпечуючи реальний приріст капітально-
го майна (прямі інвестиції); з іншого боку, обіг інвестицій у
формі переливу капіталу відбувається через купівлю-про-
даж (вкладення) боргових зобов'язань (портфельні, фінан-
сові інвестиції). На ринку інвестицій виникає і розвиваєть-
ся також сектор інновацій, на якому здійснюється вкла-
дення інвестицій в інтелектуальні цінності.

Врівноваження інвестиційного попиту і пропозиції
відбувається через механізм ціноутворення. Динамічна
збалансованість економіки базується на системі рівноваж-
них цін на споживчі та інвестиційні товари, завдяки якій
постійно відтворюються макроекономічні пропорції в еко-
номіці, серед яких найважливіше місце належить співвідно-
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шенню: інвестиції — приріст капітального майна, або, іна-
кше, процесові відтворення основних фондів. Механізм цін
рівноваги виникає і діє тільки за умов вільних конкурент-
них ринків, у країнах з ринковою економікою він підтри-
мується і стимулюється державою за допомогою заходів
антимонопольного регулювання.

Узагальнюючи висновки багатьох аналітиків, які вив-
чали діяльність підприємств країн з ринковою економікою
в аспекті пристосування до нових умов господарювання,
можна виокремити такі напрями, як захисна та стратегіч-
на реорганізація. При проведенні захисної реорганізації
підприємства покладаються на можливості отримання суб-
сидій, відкладання податкових платежів, виплат постачаль-
никам, робітникам. Стратегічна реорганізація проводить-
ся на базі інвестування з метою модернізації виробницт-
ва, підвищення якості продукції, за рахунок чого можливі
виведення до ринку нових товарів, вихід на нові ринки.

Процеси системної трансформації помітно вплинули й на
всю промисловість країн з перехідною економікою, що мало
такі загальні для цих країн прояви, як зменшення обсягів ви-
робництва та втрата експортних ринків внаслідок падіння
реальних доходів споживачів та попиту на ряд продовольчих
товарів. Головним фактором, що вплинув на процес реструк-
туризації галузі, стала приватизація, яка прискорила надход-
ження прямих іноземних інвестицій, що мали в цих країнах
позитивний вплив на ефективність діяльності підприємств,
пов'язаний з впровадженням нових технологій, нових методів
управління та можливістю оновлення основних засобів.

Одним з проявів переходу до ринкової економіки є ско-
рочення частки бюджетних асигнувань інвестицій і потреба
збільшення частки власних коштів підприємств, спрямова-
них на формування і приріст оборотних коштів, фінансуван-
ня капітальних вкладень на розвиток виробництва, приріст
нематеріальних активів. Світовий досвід показав, що
зовнішні інвестиції формують лише незначну частину сукуп-
них капітальних вкладень у національну економіку. Вони
діють лише після активізації національного капіталу, вико-
нуючи допоміжну роль акселератора внутрішніх перетво-
рень. Аналіз ситуації в Угорщині, Польщі та Чехії свідчить,
що надходження інвестицій у ці країни є наслідком пол-
іпшення соціально-економічної ситуації. Крім того, існує
чіткий взаємозв'язок між економічним зростанням країни
та темпами надходження прямих іноземних інвестицій.

Головними причинами недостатньої інвестиційної ак-
тивності української економіки є репресивний характер
чинної податкової системи, а також надмірне вилучення
за її каналами прибутку, інших ресурсів простого та роз-
ширеного відтворення. По суті, економіка Україні розді-
лилася на дві частини — одну, у якої ціни й обсяги вироб-
ництва диктуються попитом споживача, платоспроможність
якого невисока, а це зумовлює низьку (на рівні декількох
відсотків або негативну) рентабельність цих галузей; і дру-
гу, що будує свої взаємовідносини зі споживачами на тра-
диціях диктату цін з боку виробника на рівні світових цін.
До останнього відносяться, насамперед, підприємства клю-
чових галузей економіки і електроенергетика, нафтова і
газова галузі, залізничний транспорт та інші, рента-
бельність яких набагато вища середньої по економіці. Важ-
ливо, що значна частина продукції цих галузей не опла-
чується або оплачується не в грошовій формі. Симбіоз двох
різнополюсних за рентабельністю частин економіки
призвів до збільшення взаємної заборгованості підпри-
ємств і активізував бартерні схеми розрахунків. При аналізі
заборгованостей особливої уваги заслуговують простро-
чена дебіторська і кредиторська заборгованості, значен-
ня яких задля економіки зростає, з огляду на дефіцит обо-
ротних коштів підприємств. Більше того, тромб неплатежів
виникає вже навколо тих самих галузей, де занадто висо-
ка рентабельність продукції. У ринковій економіці діє за-

кон вирівнювання норми прибутку і така нерівномірність у
рентабельності на порядок і вище — неможлива.

На думку ряду економістів, до числа першочергових
заходів щодо ліквідації збитковості варто віднести рест-
руктуризацію, перепрофілювання, банкрутство, зміну фор-
ми власності, стимулювання росту обсягів виробництва
конкурентоздатної продукції, зниження її собівартості
шляхом проведення ефективної протекціоністської і анти-
монопольної політики, введення податкових, митних пільг,
державного регулювання цін на продукцію підприємств-
монополістів. Повинна підвищуватися рентабельність ак-
тивів промислових підприємств. Варто раціоналізувати
активи підприємств, звільнятися від застарілих і непотріб-
них для виробництва елементів основних фондів, не при-
пускати прострочену дебіторську заборгованість [4;5; 6].

Відомо, що економічно здорова інвестиційна система
базується на акумуляції заощаджень населення через бан-
ки, кредитний і фондовий ринки. Фахівці вважають, що бан-
ківська система України знаходиться все ще на початкові
стадії свого становлення. Статутний капітал комерційних
банків замалий, вони не користуються належною довірою,
ринок довгострокових (інвестиційних) кредитів дуже обме-
жений, а процент за кредит — занадто високий. Зростають
масштаби поза банківського грошового обігу. Отже, актив-
ізації інвестиційної діяльності українських підприємств спри-
ятиме глибоко продуманий і селективний стратегічний підхід
у сфері інвестування, обрання об'єктами інвестування
підприємств тих галузей, які мають найкращі перспективи
розвитку і можуть забезпечити найвищий прибуток. Це сто-
сується вибору стратегічних напрямів виробничих інвес-
тицій, базою якого є оцінка та прогнозування інвестиційної
привабливості галузей промисловості з урахуванням спро-
можності підприємства використати можливості, уникнути
загроз та використати головні фактори успіху в конкуренції
у цій галузі, а також ризику інвестування.

Згідно з поширеною в теорії галузевих ринкових струк-
тур парадигмою "структура — поведінка — результа-
тивність", інвестиційні стратегії виробників є одним з аспектів
їх поведінки, ці стратегії утворюються рішеннями, прийняти-
ми у процесі стратегічного планування шляхом співставлен-
ня наявних ресурсів та перспективних можливостей з метою
ліквідації стратегічного розриву між потенційною та бажа-
ною конкурентними позиціями підприємств, що можуть ут-
воритися у разі продовження дії існуючої стратегії розвитку.

Сукупність політичних, економічних, соціальних та
юридичних умов, що максимально сприяють інвестиційно-
му процесу, формують інвестиційний клімат країни, який
характеризується її інвестиційним потенціалом та інвести-
ційним ризиком. Об'єктивні умови інвестування можуть
характеризуватися такими показниками, як: темпи еконо-
мічного зростання, норма прибутку, співвідношення спо-
живання і заощаджень, ставка позичкового процента,
рівень і динаміка інфляції, споживчий попит населення, а
також наявністю і співвідношенням факторів виробницт-
ва, його інфраструктури тощо. Рівень невизначеності про-
гнозу щодо одержання прибутку від інвестицій характери-
зує інвестиційний ризик країни.

Вважаємо за доцільне звернути увагу ще на одну суттє-
ву проблему, яка визначає інвестиційну діяльність економі-
чних суб'єктів — це методи її регулювання . В процесі регу-
лювання інвестиційної діяльності можна виділити пасивні й
активні методи державного впливу на інвестиційний процес.
Використання пасивних методів пов'язано з інформуванням
учасників відтворювальної діяльності про умови виробниц-
тва, реалізації і споживання продукції в народному госпо-
дарстві країни. Вони включають також обгрунтування пер-
спектив соціально-економічного розвитку країни, визначен-
ня ступеня інвестиційної активності із виявленням пріори-
тетів, яким віддасть перевагу уряд країни в майбутні роки,
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із розробкою індикативного плану розвитку економіки й
інвестиційного плану як його складової частини.

Набір активних методів пов'язаний із використанням
більш діяльних важелів впливу держави на економічні про-
цеси. На наш погляд, держава повинна брати більш актив-
ну участь у формуванні інвестиційної політики в країні. Для
цього державні органи повинні використовувати як мето-
ди прямої участі держави в інвестуванні економіки, так і
методи непрямого впливу на цей процес шляхом заохочен-
ня підприємців (податкові пільги, пріоритети в одержанні
державних замовлень й ін.). Держава може сприяти оздо-
ровленню інвестиційного клімату, головним чином, шля-
хом розвитку й удосконалювання інфраструктури. У пер-
шу чергу необхідно домогтися прогресу в області комуні-
каційних технологій і транспортних систем.

З метою підтримки високої інвестиційної активності в
країні держава повинна регулярно розробляти загально-
національну інвестиційну програму. Ця програма являє со-
бою важливий інструмент прямого впливу держави на інве-
стиційний процес. Зміст державної інвестиційної програ-
ми зазвичай пов'язується з показниками бюджету розвит-
ку. Кошти бюджету розвитку направляються, в першу чер-
гу, на прямі інвестиції держави, що надаються за конкур-
сом для спільного фінансування експортно-орієнтованих і
імпорто-замінюючих інвестиційних проектів і інших інвес-
тиційних проектів українських організацій. Другий напрям
витрат бюджету розвитку — кредитування операцій з екс-
порту високотехнологічної української продукції під укла-
дені контракти, включаючи витрати, пов'язані з поповнен-
ням оборотних коштів підприємств. Розподіл цих коштів
повинен здійснюватися також за конкурсом на термін до
одного року. Третій напрям — формування статутного ка-
піталу Українського банку розвитку.

Державні органи повинні підходити індивідуально до
кожного зі своїх боржників, визначаючи форми ефектив-
ної взаємодії. Насамперед, варто завершити процес
звільнення підприємств від виконання функцій, не власти-
вих їм як суб'єктам ринкової економіки. Дотепер на багать-
ох підприємствах не проведена робота з вибору нового асор-
тименту продукції, що випускається; з розробки детальних
маркетингових програм просування нової або раніше освоє-
ної продукції на внутрішній або зовнішній ринок; проведен-
ня сертифікації; створенню сучасної системи фінансового
менеджменту; модернізації бухгалтерського обліку і фор-
муванню на його основі систем бухгалтерського аналізу і
управління; створенню адекватної збутової мережі, що
включає в тому числі і лізингові компанії, що працюють під
контролем регіональних органів влади (постачання про-
дукції такими компаніями може зараховуватися на сплату
податкових платежів і заборгованості бюджету); навчання
персоналу новим методам роботи в умовах ринкової еко-
номіки; зміни їхньої організаційної структури.

Вважаємо за доцільне звернути увагу на стимулюван-
ня інвестиційної діяльності підприємств. Як було показано
раніше, підприємства на сьогоднішній день несуть основ-
не інвестиційне навантаження — частка коштів
підприємств, що реалізуються за рахунок прибутку, амор-
тизації, позикових коштів, випуску акцій, облігацій скла-
дає 2/3 загального обсягу капіталовкладень. Значна час-
тина прибутку підприємств "знищується" податками й
інфляцією. Амортизація гаситься низькою оцінкою основ-
них фондів, а тим часом за її рахунок у період кризи, як
показує світовий досвід, формується 70—75% усіх коштів,
що спрямовуються на інвестування.

Загальним напрямом стимулювання інвестицій під-
приємств є зближення прибутковості коштів, вкладених у ви-
робництво, із прибутковістю від їхнього використання в інших
сферах і підвищення надійності інвестування. Податковий
прес повинний бути ослаблений. Мова йде не тільки про

звільнення від податків коштів, що спрямовуються на інвес-
тиції, погашення інвестиційних кредитів і податкових канікул,
але й у загальному зниженні частки прибутку, що надходить
на сплату податків за умови використання цих засобів на цілі
інвестицій на даному або інших підприємствах.

 Частка амортизації в інвестиціях за нормальних умов
складає приблизно 50%. Зараз вона в декілька разів нижча.
Відновлення властивої їй ролі пов'язано, звичайно, із ростом
собівартості, але і зараз збитки від інфляції закладаються в
ціни, а собівартість штучно завищується. Тому вкрай необхі-
дно відновити амортизацію в якості значного, стабільного і
стійкого джерела капіталовкладень. В усіх розвитих країнах
амортизація, у тому , числі прискорена, розглядається як най-
важливіше джерело інвестиційних коштів компаній. При цьо-
му практикується ув'язування в єдину систему податкових
відрахувань від прибутку підприємств, нормативів і методів
амортизації, ставок оподатковування фізичних осіб. Їхня
взаємодія має узгоджений характер.

Звичайно, відновлюючи амортизацію як надійне дже-
рело інвестицій, необхідно передбачати і її регулювання,
не допускаючи використання на поточні витрати, на підви-
щення заробітної плати, преміювання. На нашу думку, ціль
державного регулювання амортизаційної політики поля-
гає не в примусі до інвестицій під погрозою податків, а в
гарантіях вільного повернення коштів, витрачених для
придбання основних фондів.

ВИСНОВКИ
Узагальнюючи викладене, в контексті формування

ринкового середовища вважаємо за доцільне виокремити
такі напрями активізації інвестиційної активності: захисна
та стратегічна реорганізація. На наш погляд, держава по-
винна приймати більш активну участь у формуванні інвес-
тиційної політики в країні. Для цього державні органи по-
винні використовувати як методи прямої участі держави в
інвестуванні економіки, так і методи непрямого впливу на
цей процес шляхом заохочення підприємців (податкові
пільги, пріоритети в одержанні державних замовлень й ін.).
З метою підтримки високої інвестиційної активності в країні
держава повинна регулярно розробляти загальнонаціо-
нальну інвестиційну програму. Зміст державної інвестиц-
ійної програми повинен позв'язуватися з показниками
бюджету розвитку. Необхідно також розробити і здійсни-
ти механізм його реалізації, що дозволяв би виконувати
видаткові статті бюджету поза залежністю від поточного
виконання державного бюджету. Інакше надії на розбудо-
ву ринкової економіки та прискорення економічного рос-
ту країни будуть ілюзорними.
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