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ANALYSIS OF THE STATE OF INVESTMENT IN UKRAINE  
AS A MEANS OF ENTERPRISES DEVELOPMENT  

AND STRUCTURAL TRANSFORMATIONS IN THE ECONOMY 
У статті проаналізовано стан інвестування в Україні як засіб оновлення підприємств та структурних пере-

творень в економіці, що включає два напрями – оцінка обсягів інвестування та оцінка частки інвестування в секто-
ри зі зростаючою віддачею. Розроблено схему ролі інвестування в розрізі результатів для економіки, підприємств, а 
також їхньої ресурсної складової. За результатами аналізу з’ясовано, що в Україні обсяг капітальних інвестицій за 
2013–2018 рр. був у межах 13,8–17,6 % від ВВП, що є меншим навіть за ту норму, що притаманна економікам із 
середніми та низькими темпами зростання. Також виявлено значне зменшення обсягу основних фондів в Україні 
протягом 2013–2017 рр., що вплинуло на більш ніж двократне збільшення фондовіддачі основних засобів. Зменшен-
ня зносу основних фондів відбулося не через збільшення інвестування, а через списання значних обсягів наявних осно-
вних засобів. На наш погляд, суттєве недоінвестування зумовлене насамперед несприятливим інституційним сере-
довищем. Також у процесі аналізу динаміки розвитку переробної промисловості виявлено, що її роль в українській 
економіці незначна, і хоча частка інвестування в переробну промисловість невелика, однак відбувається випере-
джальне інвестування переробної промисловості на фоні тих результатів, які вона показує, що свідчить про недо-
статнє використання потенціалу переробної промисловості.  

Ключові слова: інвестиції; інвестування; розвиток; структурні перетворення; переробна промисловість; ін-
ституційне середовище; фондовіддача. 

Рис.: 1. Табл.: 2. Бібл.: 17. 
В статье проанализировано состояние инвестирования в Украину как средства обновления предприятий и 

структурных преобразований в экономике, включая два направления – оценка объемов инвестирования и оценка доли 
инвестирования в сектора с растущей отдачей. Разработана схема роли инвестирования в разрезе результатов для 
экономики, предприятий, а также их ресурсной составляющей. По результатам анализа установлено, что в Украине 
объем капитальных инвестиций за 2013–2018 гг. находится в пределах 13,8–17,6 % от ВВП, что меньше даже той 
нормы, которая присуща экономикам со средними и низкими темпами роста. Также выявлено значительное умень-
шение объема основных фондов в Украине в 2013–2017 гг., что повлияло на более чем двукратное увеличение фондо-
отдачи основных средств. Уменьшение износа основных фондов произошло не из-за увеличения инвестирования, а из-
за списания значительных объемов имеющихся основных средств. Мы считаем, что существенное недоинвестирова-
ние обусловлено в первую очередь неблагоприятной институциональной средой. Также при анализе динамики разви-
тия перерабатывающей промышленности выявлено, что ее роль в украинской экономике незначительна, и хотя доля 
инвестирования в перерабатывающую промышленность небольшая, однако происходит опережающее инвестирова-
ние перерабатывающей промышленности на фоне тех результатов, которые она показывает, что свидетельствует 
о недостаточном использовании потенциала перерабатывающей промышленности. 

Ключевые слова: инвестиции; инвестирование; развитие; структурные преобразования; перерабатывающая 
промышленность; институциональная среда; фондоотдача. 

Рис.: 1. Табл.: 2. Библ.: 17.  
The article analyzes the state of investing in Ukraine as a means of updating enterprises and structural transformations 

in the economy, including two areas - the assessment of investment volumes and the assessment of the share of investment in 
sectors with growing returns. The scheme of the role of investment in the context of the results for the economy, enterprises, 
as well as their resource component, is developed. According to the results of the analysis, it was found that in Ukraine the 
volume of capital investments for 2013-2018 is in the range of 13.8-17.6% of GDP, which is less than even the norm that is 
inherent in economies with medium and low growth rates. A significant decrease in the volume of fixed assets in Ukraine in 
2013-2017 was also revealed, which affected a more than twofold increase in capital productivity of fixed assets. The de-
crease in depreciation of fixed assets was not due to an increase in investment, but because of the write-off of significant 
volumes of available fixed assets. We believe that significant underinvestment is primarily due to the unfavorable institution-
al environment. Also, when analyzing the dynamics of development of the processing industry, it was revealed that its role in 
the Ukrainian economy is insignificant, and although the share of investment in the processing industry is small, however, 
there is an outstripping investment in the processing industry against the background of those results, it shows that the poten-
tial of the processing industry is insufficiently used. 
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Fig.: 1. Table: 2. References: 17.  
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Постановка проблеми. Для підтримання конкурентоспроможності підприємств їх 
треба постійно оновлювати. Так, за оцінками К. Маркса, на той час оновлення основно-
го капіталу підприємств відбувалося раз на 10-13 років, за більш пізніми дослідження-
ми М. Кондратьєва, уже один раз на 5-7 років [7]. Сьогодні в розвинутих країнах прий-
нято більш швидке оновлення підприємств, а саме раз на 3-5 років. Ситуація з 
оновленням підприємств в Україні «не дотягує» до світових стандартів, що, природно, 
погіршує рівень конкурентоспроможності українських підприємств та їхньої продукції.  

Безперечно, залучення інвестицій не є єдиним методом розвитку території, постає 
питання про комплексне вирішення завдань розвитку, основу яких становлять інститу-
ціональні важелі вирівнювання рівнів розвитку, розвиток територій за рахунок внутрі-
шніх резервів, селективна дисперсія виробництва та людського капіталу [2]. Однак ін-
вестування є обов’язковою складовою розвитку, оскільки за відсутності інвестицій 
обсяг наявного капіталу поступово зменшується та призводить до скорочення обсягів 
діяльності та зменшення обсягів продукції, що випускається [3]. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Проблемам інвестування як засобу онов-
лення підприємств та структурних перетворень присвячені публікації закордонних та ві-
тчизняних учених, серед яких виділимо таких авторів: Joern Block, Christian Fisch, Silvio 
Vismara, René Andres [15], М. П. Бутко, А. М. Гуменюк [4], Л. Г. Шморгун [14] та інших.  

Виділення недосліджених частин загальної проблеми. Актуальність теми дослі-
дження зумовлена тим, що недостатній рівень інвестування є суттєвим бар’єром для 
розвитку підприємств та економіки загалом. У статті проаналізовано рівень інвестуван-
ня за двома напрямами – достатність обсягів та напрями інвестування. 

Мета статті. Мета статті полягає в оцінці стану інвестування в Україні як засобу 
оновлення підприємств та структурних перетворень в економіці, що включає два на-
прями – оцінка обсягів інвестування та оцінка частки інвестування в сектори зі зроста-
ючою віддачею. 

Виклад основного матеріалу. Реальні інвестиції – це те, що дає можливість впрова-
джувати нові технології, і на їх основі підвищувати конкурентоспроможність продукції і 
підприємств. Вкладання ресурсів потребує передусім інвестиційної політики, що являє 
собою сукупність заходів, які проводяться державою і підприємствами через встановлен-
ня обсягів і структури інвестицій, визначення напрямів їх використання, та джерел надхо-
дження з урахуванням необхідності підвищення їхнього технологічного рівня. Отже, іс-
нують дві інвестиційні політики: держави і власників приватних підприємств. При цьому 
інвестиційна політика підприємств може не відповідати загальнодержавним інтересам ро-
звитку економіки [14]. Так, результати досліджень показують, що для підприємств зрос-
тання виручки є найбільш важливим інвестиційним критерієм, за яким слідують додана 
вартість продукту (послуги), репутація команди менеджерів та прибутковість [15]. 

Важливою є роль інвестування як для підприємств, так і для економіки загалом, що 
вимагає визначених критеріїв при реалізації інвестиційних процесів (рис. 1). Нами ви-
ділено два напрями аналізу – достатність обсягів інвестування та частка інвестування в 
сектори зі зростаючою віддачею, що відповідно призводить до зростання економіки та 
її структурної трансформації. У процесі аналізу обсягів інвестування прийнято, що еко-
номічне зростання відбувається лише тоді, коли обсяг чистих інвестицій (валові інвес-
тиції, за винятком зносу) більший за нуль, тобто вкладається ресурсів більше, ніж зно-
шується. У цих умовах відсотковий рівень нарахованого зносу буде поступово 
зменшуватися, що і є важливим критерієм зростання економіки. 
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Рис. 1. Роль інвестування в розрізі результатів для економіки, підприємств,  

а також їхньої ресурсної складової 

Економічна ефективність валових інвестицій в основний капітал проявляється на-
самперед у зростанні ВВП. У свою чергу, можливість збільшення обсягів інвестицій 
залежить від зростання ВВП і частки виділених при його кінцевому використанні інве-
стицій в основний капітал (табл. 1). 

Таблиця 1 
Основні показники інвестиційної діяльності в Україні 

Показник 
Рік 

2013 2014 2015 2016 2017 2018 
ВВП, млрд грн 1522,7 1586,9 1988,5 2385,4 2983,9 3558,7 
Основні засоби, млрд грн 10401 13752 7641 8177 7734 – 
Фондовіддача, грн/грн 0,146 0,115 0,260 0,292 0,386 – 
Знос основних засобів, %  77,3 83,5 60,1 58,1 55,1 – 
Капітальні інвестиції, млрд грн 267,728 219,42 273,116 359,216 448,462 578,726 
Капітальні інвестиції, % від ВВП 17,6 13,8 13,7 15,1 15,0 16,3 

Джерело: розраховано авторкою за [13]. 

Чим більшою є норма валових інвестицій в основний капітал, тим сприятливішими 
є умови для розвитку економіки. У країнах із високими темпами розвитку економіки 
норма валових інвестицій в основний капітал дорівнює 30–40 %, із середніми і низьки-
ми – 18–20 % [14]. Згідно з табл. 1, обсяг капітальних інвестицій за 2013–2018 рр. зна-
ходиться в межах 13,8–17,6 % від ВВП, що свідчить про недостатність відтворення ос-
новних засобів, оскільки є меншим навіть за ту норму, що притаманна економікам із 
середніми та низькими темпами приросту. 

Аналіз табл. 1 показує значне зменшення обсягу основних фондів в Україні протя-
гом 2013-2017 рр., що вплинуло на більш ніж двократне збільшення фондовіддачі ос-
новних засобів. І хоча структура економіки визначається ефективною, якщо зростає 
продуктивність праці, фондовіддача, знижується рівень матеріало- та енергомісткості 
господарської діяльності [4], у цьому випадку зростання фондовіддачі зумовлено на-
самперед недостатнім інвестуванням. За нашим аналізом, зменшення зносу основних 
фондів відбулося не через збільшення інвестування, а через списання значних обсягів 
наявних основних засобів. 
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Отже, українські підприємства гостро потребують інвестування. Це підтверджує 
той факт, що при запровадженні пільгового кредитування за програмою «5-7-9» [5] на 
16.03.2020 р. було подано 14 416 заявок, а задовольнили лише 169 [9], тобто близько 
1 %. Але в країнах із низьким рівнем якості життя неможливо забезпечити ефективне 
інвестування лише ринковими інструментами. Стратегія розвитку економіки повинна 
включати вирішення структурних завдань на основі інвестицій. Під час реалізації стру-
ктурної політики відбувається руйнація структурної спадковості для отримання нової 
більш ефективної структури [4]. 

На наше переконання, суттєве недоінвестування обумовлене насамперед несприят-
ливим інституційним середовищем. Так, за індексом економічної свободи Україна у 
2020 р., хоча і піднялася на 13-у позицій у порівнянні з 2019 р., але посіла лише 134-е 
місце зі 180 країн, входячи до складу країн «в основному невільних». Середній бал Ук-
раїни станвоить 54,9 при тому, що середньосвітовий бал дорівнює 61,6, а середній бал 
по регіону – 69,8. При цьому Україна має дуже низькі показники в таких сегментах, як 
верховенство закону, витрати уряду, інвестиційна, фінансова та трудова свободи. За 
оцінками фонду, захист прав власності судовою системою відсутній, виконання конт-
рактів є трудомістким та коштовним, на судову систему впливає політичний тиск та 
корупція; надмірна бюрократія стримує необхідне зростання приватних інвестицій; не-
достатньо розвинений ринок капіталу, що обмежує можливості фінансування [1].  

Тому першочергове вирішення цих проблем та відповідно покращення інвестиційного 
клімату є джерелом розвитку вітчизняної економіки. Інвестицій у світі багато – в їх кілько-
сті не існує проблем. Але їх потоки йдуть туди, де інвестори, по-перше, упевнені в захи-
щеності своїх вкладень, а по-друге, очікують найвищу віддачу. Саме тому основні потоки 
світових прямих іноземних інвестицій йдуть у розвинуті країни, де захищені права власно-
сті та існують розумні правила гри на ринку, які виконуються всіма суб’єктами [11].  

Проблеми з вітчизняним ринком капіталу передусім зумовлені такою ситуацією в 
банківській системі, як високий рівень проблемної заборгованості в кредитно-
інвестиційних портфелях та спричинена масовими випадками дефолтів «криза довіри» 
до потенційних позичальників та емітентів, унаслідок чого банківська система в остан-
ні роки переорієнтувалася з інвестицій у корпоративні цінні папери на менш ризикові 
операції з купівлі ОВДП та замість кредитування промисловості намагалася підвищу-
вати безризикові комісійні доходи від розрахунково-касового обслуговування, що зни-
зило загальну рентабельність банківської діяльності [6]. В економічній теорії це нази-
вається «ефектом витіснення інвестицій», коли покриття дефіциту держбюджету 
відбувається через збільшення внутрішніх запозичень, що зменшує ліквідність банків-
ської системи як основного інвестора в державні цінні папери, та призводить до зрос-
тання процентних ставок і зменшує обсяги кредитування реального сектору економіки 
[10], хоча потужність банківського сектору має неоднозначний вплив на розвиток еко-
номіки. Так, при порівнянні ринку фінансових послуг України та Болгарії було 
з’ясовано, що Україна має більш розвинутий ринок банківських послуг при тому, що 
обсяг ВВП на 1 особу в Україні в 6 разів менше [16]. 

Отже, сталий розвиток та зростання доходів банківської системи неможливий без 
активної кредитно-інвестиційної діяльності. У свою чергу, активність кредитно-
інвестиційної діяльності, яка значною мірою визначається обсягами активів банківської 
системи та обсягами емісій облігацій підприємств, має безпосередній вплив на розви-
ток реального сектору економіки та темпи зростання ВВП України. Підсилення ресурс-
ної бази банків можливе за умови повернення довіри населення до банківської системи 
[6]. Також уже з’ясовано, що базовою умовою для приходу закордонних інвесторів в 
Україну є піднесення внутрішнього інвестування. 
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У процесі дослідження дефіциту державного бюджету встановлено, що його зрос-
тання може мати наслідком 2 варіанти: 1) прискорені темпи зростання ВВП країни, що 
є показником ефективного управління та стимулювання економічного розвитку; 
2) незначні темпи зростання ВВП, що свідчить про неефективне використання фінансо-
вих ресурсів, коли вони йдуть переважно на утримання соціальної сфери [17]. Тому в 
розвинутих країнах державні запозичення зазвичай спрямовуються на стимулювання 
реалізації інвестиційних проєктів у реальному секторі економіки, це правило навіть за-
кріплене в Конституції Німеччини. 

Для досягнення корисних структурних зрушень в економіці, за дослідженнями 
Е. Райнерта [12], необхідно розвивати насамперед обробну промисловість через те, що 
вона є сектором зі зростаючою віддачею. За вітчизняними дослідженнями [8], отримано 
ті ж самі висновки: є показовою пряма залежність ефективності й рівня розвитку еко-
номіки від вкладу в неї обробної промисловості, тобто в сучасній світовій економіці, як 
і раніше, діє правило «чим вище роль обробної промисловості, тим вищий дохід на ду-
шу населення». Отже, позитивними структурними зрушеннями у світовій науці визна-
ється зростання частки обробної промисловості в економіці. Проаналізуємо роль обро-
бної промисловості в економіці України (табл. 2). 

Таблиця 2 
Динаміка розвитку переробної промисловості в Україні 

Показник 
Рік 

2013 2014 2015 2016 2017 2018 
ВВП, млрд грн 1522,7 1586,9 1988,5 2385,4 2983,9 3558,7 
ВДВ переробної промисловості, млрд грн 169,6 194,05 236,7 291,5 359,9 – 
Частка переробної промисловості у ВВП 
України, % 11,1 12,2 11,9 12,2 12,1 – 
Капітальні інвестиції, млн грн 267 728 219 420 273 116 359 216 448 462 578 726 
У т. ч. капітальні інвестиції в переробну 
промисловість, млн грн 46 240 42 474 46 219 62 223 73 884 100 870 
Капітальні інвестиції в переробну промис-
ловість, % до капітальних інвестицій 17,27 19,36 16,92 17,32 16,47 17,43 

Джерело: розраховано авторкою за [13, с. 192-193, 348, 350]. 

Тому варто звернути увагу на використовувані моделі бізнесу розвинутих країн та 
намагатися адаптувати їх до вітчизняного виробництва. Адже недофінансування та не-
використання сучасних моделей менеджменту призводить до суттєвого недовикорис-
тання потенціалу переробної промисловості.  

Висновки і пропозиції. Згідно з проведеним аналізом виявлено недостатність обся-
гів інвестування в порівнянні з усвідомленими потребами в них, що обумовлено насам-
перед несприятливим інституційним середовищем. Також виявлена проблема недоста-
тньої ефективності переробної промисловості, про що свідчить незначна частка валової 
доданої вартості переробної промисловості в економіці України та випереджальне інве-
стування переробної промисловості на фоні тих результатів, що вона показує.  
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