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RETROSPECTIVE ANALYSIS OF FORMATION AND DEVELOPMENT OF INVESTMENT
POTENTIAL IN THE CONDITIONS OF INSTABILITY

Метою написання статті є проведення ретроспективного аналізу формування та розвитку інвестиційного потен-
ціалу в умовах нестабільності. Основними завданнями дослідження є: ретроспективний аналіз розвитку інвестицій-
ного потенціалу України; аналіз й використання перспективних фінансових джерел формування інвестиційних ре-
сурсів. Визначено, що в умовах макроекономічної нестабільності та кризових явищ саме інвестиції, при умові реалі-
зації адекватної інвестиційної політики, виступають ключовим інструментом приведення економічної системи до
рівноважного стану та створюють підвалини для подальшого зростання. Водночас, на основі проведеного ретрос-
пективного аналізу інвестиційного забезпечення розвитку національної економіки, встановлено, що обсяги інвести-
ційного забезпечення скорочувалися саме в піки макроекономічної нестабільності. Інвестування економічного роз-
витку виступає водночас і причиною і наслідком макроекономічної стабілізації. Управління інвестиційним потен-
ціалом на різних стадіях економічного циклу вимагає диференційованого підходу, використання арсеналу страте-
гічних, тактичних заходів та розроблення відповідних механізмів формування інвестиційного потенціалу і його роз-
поділу у відповідності до пріоритетів на різних стадіях економічного циклу.

Підкреслено, що в умовах дестабілізації та економічної рецесії саме державні інвестиції у розвиток пріоритет-
них галузей, транспорту, інфраструктуру та інноваційну діяльність виступають одним з головних стабілізуючих мак-
роекономічних інструментів. Проведено аналіз державного інвестування в Україні, визначено його ефективність у
сучасних умовах. Встановлено недостатню ефективність відбору та реалізації державних інвестиційних проектів та
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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ У ЗАГАЛЬНОМУ
ВИГЛЯДІ ТА ЇЇ ЗВ'ЯЗОК ІЗ ВАЖЛИВИМИ

НАУКОВИМИ ЧИ ПРАКТИЧНИМИ
ЗАВДАННЯМИ

В умовах кризових явищ інвестиції, за на-
лежного підходу до їх використання, сприяють
економічній та соціальній стабілізації та стають
важливою домінантою не тільки виходу з кри-
зи, а й створення передумов для зростання кон-
курентоспроможності національної економіки.
З іншого боку, саме стабільні, прозорі та перед-
бачувані умови розвитку економічних процесів
створюють підвалини для максимізації інвес-
тицій, їх довгострокової орієнтації та інновац-
ійного спрямування. Таким чином, інвестуван-

їх не достатню відповідність потребам економіки й суспільства на сучасному етапі розвитку. Зокрема реалізація
більшості проектів має виражене соціальне та культурне призначення, проте не сприяє мультиплікативному ефекту
державного інвестування та не здійснює стабілізуючого впливу на економічні процеси.

Проведений аналіз фінансових джерел формування інвестиційних ресурсів, серед яких провідними є фондова
біржа та банківська системи, дозволив зробити висновок, що наразі використання цих джерел здійснюється на
мінімальному по відношенню до реальних потреб економіки рівні. Розвиток фінансового ринку гальмується насам-
перед нестабільним курсом національної валюти, правовою неврегульованістю та відсутністю дієвих механізмів пра-
вового захисту власності та корпоративних прав, слабкою вмотивованістю внутрішніх інвесторів, зокрема населен-
ня, щодо активної участі у процесах приватизації. Високі ставки рефінансування також не сприяють залученню кре-
дитних ресурсів для здійснення інвестиційної діяльності.

The purpose of the article is a retrospective analysis of the formation and development of investment potential in
conditions of instability. The main objectives of the study are: retrospective analysis of the development of the investment
potential of Ukraine; analysis and use of perspective financial sources of formation of investment resources. It is
determined that in the conditions of macroeconomic instability and crisis phenomena, investments, provided the
implementation of an adequate investment policy, are a key instrument for bringing the economic system to equilibrium
and create the basis for further growth. At the same time, on the basis of a retrospective analysis of the investment
support for the development of the national economy, it is found that the volume of investment support reduced precisely
at the peak of macroeconomic instability. Investment in economic development is both a cause and a consequence of
macroeconomic stabilization. Managing investment potential at different stages of the economic cycle requires a
differentiated approach, the use of a set of strategic, tactical measures and the development of appropriate mechanisms
for the formation of investment potential and its allocation in accordance with the priorities at different stages of the
economic cycle.

It is stressed that in a context of destabilization and economic recession, public investment in the development of
priority industries, transport, infrastructure and innovation are among the main stabilizing macroeconomic instruments.
The analysis of the state investment in Ukraine is carried out, its efficiency in modern conditions is determined. The
insufficient efficiency of selection and implementation of state investment projects and their lack of compliance with the
needs of the economy and society at the current stage of development are found. In particular, the implementation of
most projects has a pronounced social and cultural purpose, but it does not contribute to the multiplier effect of public
investment and does not have a stabilizing effect on economic processes.

The analysis of the financial sources of formation of investment resources, among which the leading ones are the
stock exchange and banking systems, makes it possible to conclude that at present the use of these sources is carried out
at the minimum level relative to the real needs of the economy. The development of the financial market is hampered,
first of all, by the unstable exchange rate of the national currency, legal unsettling and lack of effective mechanisms of
legal protection of property and corporate rights, weak motivation of internal investors, in particular the population, to
actively participate in the privatization processes. High refinancing rates also do not facilitate the involvement of credit
resources for investment activities.

Ключові слова: інвестиції, інвестиційний потенціал, джерела формування інвестиційних
ресурсів, ретроспективний аналіз, рецесія, нестабільність.

Key words: capital investment, investment potential, sources of formation of investment resources,
retrospective analysis, recession, instability.

ня економічного розвитку виступає водночас і
причиною і наслідком макроекономічної ста-
білізації. Управління інвестиційним потенціа-
лом на різних стадіях економічного циклу ви-
магає диференційованого підходу, використан-
ня арсеналу стратегічних, тактичних заходів та
розроблення відповідних механізмів форму-
вання інвестиційного потенціалу і його розпо-
ділу у відповідності до пріоритетів на різних
стадіях економічного циклу. Саме тому дослі-
дження процесів формування та ефективного
використання інвестиційного потенціалу націо-
нальної економіки має важливе наукове та при-
кладне значення, особливо зважаючи на неста-
більність та, значною мірою турбулентність
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макроекономічних, соціальних та геополітич-
них умов.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ
І ПУБЛІКАЦІЙ

Дослідженню ретроспективного аналізу
формування та розвитку інвестиційного потен-
ціалу в умовах нестабільності присвятили свої
дослідження такі відомі економісти: В.М. Геєць,
І.О. Бланк, Л.М. Борщ, В.С. Кравців, С.О. Іщук,
Т.В. Кулініч та інші. Питання впливу інвестицій
на економічний розвиток держави досліджено
в роботах таких економістів: Є.О. Бойко, Б.М. Да-
нилишин, М.І. Долішній, О.В. Гаврилюк, З.В. Ге-
расимчук, І.О. Іртищева, І.М. Котова, О.О. Ле-
мішко, І.І. Лукінов, Ю.В. Макогон, Л.О. Пет-
кова, В.Д. Попова, М.І. Стегней, Л.Є. Сімків,
Д.В. Шиян. Однак сучасні світові соціально-
економічні виклики висувають нові вимоги до
дослідження формування та розвитку інвести-
ційного потенціалу в умовах нестабільності, а
отже, ретроспективний аналіз є саме методом,
за допомогою якого можна згрупувати основні
проблеми, що впливають на гальмування про-
цесів.

МЕТА І ЗАВДАННЯ СТАТТІ
Метою статті — проведення ретроспектив-

ного аналізу формування та розвитку інвести-

ційного потенціалу в умовах нестабільності.
Основними завданнями дослідження є: ретрос-
пективний аналіз розвитку інвестиційного по-
тенціалу України; аналіз й використання перс-
пективних фінансових джерел формування
інвестиційних ресурсів.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
ДОСЛІДЖЕННЯ З ПОВНИМ

ОБГРУНТУВАННЯМ ОТРИМАНИХ
НАУКОВИХ РЕЗУЛЬТАТІВ

Ми погоджуємося з думкою Дяченко С.А.
та Костіної І.С., що "… за більшістю показників
Україна має бути однією з провідних країн
здійснення іноземних інвестицій оскільки вона
має значні переваги, які і приваблюють певних
інвесторів. По-перше, це ресурсний потенціал,
по-друге, досить високий рівень професіонал-
ізму працівників, задіяних у різних галузях ви-
робництва, по-третє, вартість робочої сили, яка
порівняно з іншими високорозвиненими краї-
нами є значно нижчою" [1, с. 58]. Не зважаючи
на це, наявний стан економіки, правової та соц-
іальної сфери в Україні впродовж останніх
років негативно впливають на рівень формуван-
ня інвестиційного потенціалу.

Динаміка інвестиційного забезпечення роз-
витку економіки регіонів України показує знач-
ну залежність від дії макроекономічних чин-

Рис. 1. Динаміка капітальних інвестицій в економіку України

Примітка: * Дані наведено без урахування тимчасово окупованої території Автономної Республіки Крим, м. Севастополя та за
2014—2017 роки без частини тимчасово окупованих територій у Донецькій та Луганській областях.

Джерело: [2; 3].
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ників, зокрема розміру реального ВВП та інфляції.
На рисунку 1 наведено динаміку капітальних інве-
стицій у національній валюті та доларах США, та
частка капітальних інвестицій у ВВП.

Як видно з рисунка, динаміка обсягів капі-
тальних інвестицій в економіку регіонів Украї-
ни повторює тенденції виникнення фінансових
криз. Перша економічна криза, пов'язана з гло-
бальною фінансовою кризою 2008—2009 років,
мала негативний вплив на приріст капітальних
інвестицій. Зокрема у 2009 році обсяги капі-
тальних інвестицій скоротилися на 79196 млн
грн порівняно з попереднім періодом (-30%)
та на 50% у перерахунку на долари США. У
2010 році ця тенденція продовжилася скоро-
ченням ще на 12305,5 млн грн (-7%). Доцільно
зазначити, що фінансова криза 2009 року су-
проводжувалася значною девальвацією націо-
нальної валюти (-44%) та загальним падінням
ВВП України з 179,9 млрд дол. США у 2008 році
до 117,2 млрд дол. США у 2009 році. Це зумо-
вило також скорочення частки капітальних
інвестицій у структурі ВВП за 2008—2010 роки
на 12%.

Незначне пожвавлення інвестиційної діяль-
ності у 2011—2012 роках пов'язано з поступо-
вим виходом з економічної кризи та стабіліза-
цією економічних процесів, проте повернути-
ся до докризових показників 2008 року не вда-
лося у зв'язку з наростанням політичної неста-
більності, пов'язаної з подіями 2013 року та по-
глиблення деструктивних економічних явищ у
зв'язку з анексією територій та військовою
агресією Російської федерації на Сході Украї-
ни. Так, у 2014—2015 роках на тлі розгортання
військової та економічної агресії, зниження
світових цін на ключові експортні позиції та
втрати значної частини зовнішнього ринку,
стагнації підприємств реального сектора еко-
номіки, фінансово-банківської кризи обсяги
капітальних інвестицій скоротилися у перера-
хунку на долари США скоротилися на 41% та
32% відповідно. У національній валюті, обсяги
капітальних інвестицій у 2014 році скоротили-
ся на 12%, проте у 2015 році вже зросли майже
на 24%, що можна пояснити насамперед деваль-
вацією національної валюти, а не реальним
збільшенням обсягів інвестиційних вкладень.

За досліджуваний період 2010—2018 роки
для більшості регіонів України характерним є
послідовне зростання величини капітальних
інвестицій. Виключення становлять Запорізька,
Луганська, Миколаївська, Одеська, Чернівець-
ка області, для яких спостерігався незначний
спад величини капітальних інвестицій за 2010—
2014 роки.

Позитивним, є поступове нарощення інвес-
тицій в економіку України починаючи з 2016 ро-
ку, що відмічається як у національній валюті,
так і в перерахунку на долари. США. Обсяги
капітальних інвестицій у 2016 та 2017 роках
зросли на 12,4 та 19,9% відповідно, що є пози-
тивним сигналом щодо макроекономічної ста-
білізації та поступового виходу з кризи. Про-
те, на нашу думку, зважаючи на стан реально-
го сектору економіки наявних темпів недостат-
ньо для досягнення цілей сталого розвитку
України в умовах сучасних викликів. Крім того,
не зважаючи на приріст валових інвестицій, їх
частка у структурі ВВП залишається критично
низькою (15%), а структура є незадовільною
для вирішення першочергових завдань з позиції
забезпечення конкурентоспроможності та тех-
нологічного переозброєння реального сектору
та забезпечення економічної й продовольчої
безпеки.

Основним джерелом фінансування капі-
тальних інвестицій у 2017 році, як і у попередні
періоди, залишаються власні кошти під-
приємств, за рахунок яких освоєно 69,1 % ка-
піталовкладень. Частка банківського кредиту-
вання у загальних обсягах капіталовкладень у
2017 році становила 6,60 відсотка і зросла по-
рівняно з попереднім періодом на 1,5%. Пози-
тивним є зростання частки фінансування інве-
стиційних вкладень з місцевих бюджетів, яка у
2017 році становила 9,3% і зросла порівняно з
2010 роком на 6,1%, що є свідченням позитив-
них зрушень у процесах реалізації реформи
фінансової децентралізації. Водночас, питома
вага державного фінансування капітальних
інвестицій залишається критично низькою і
складає усього 3,3%. Хоча, як показує досвід
розвинених країн, в умовах дестабілізації та
економічної рецесії саме державні інвестиції у
розвиток пріоритетних галузей, транспорт,
інфраструктуру та інноваційну діяльність ви-
ступають одним з головних стабілізуючих мак-
роекономічних інструментів.

Слід зазначити, що до 2015 року, у законо-
давстві України було відсутнє чітке визначен-
ня державних інвестицій, що створювало пев-
ну правову колізію щодо чіткого визначення
джерел, форм такого інвестування та оцінки їх
ефективності. Урядом та Верховною Радою
України, зроблено ряд позитивних кроків та
реформ, що, на нашу думку, у майбутньому мо-
жуть позитивно вплинути на формування і ре-
алізацію державної інвестиційної політики.
Зокрема у 2015 р. було прийнято зміни до Бюд-
жетного кодексу у сфері державних інвести-
ційних проектів. Згідно з якими уточнено саме
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поняття "державного інвестиційного проекту".
Отже, державні інвестиції спрямовуються

насамперед у об'єкти державної власності та,
на відміну від приватних інвестицій, не мають
за мету отримання прибутку. Водночас
здійснюючи інвестування держава опосередко-
вано стимулює інвестиційні процеси у суміж-
них сферах — будівництві, послугах, вироб-
ництві, наукових дослідженнях тощо. Тому
державні інвестиційні проекти можна вважати
одним з важливих інструментів активізації інве-
стиційної діяльності та зростання економіки.

Погоджуємося з Федорчак О.В, що "тема дер-
жавних інвестицій ніколи не втрачала своєї ак-
туальності через жахливий стан вітчизняної
інфраструктури. А на сьогодні до традиційних
інфраструктурних проблем ще додалася потре-
ба потенційного відновлення Сходу України.
Проте в управлінні державними інвестиціями в
Україні існує низка проблем. Є багато при-
кладів державних інвестиційних проектів, які
жодним чином не допомагають економічному
зростанню, а навіть навпаки — стають симво-
лом корупції та неефективності дій уряду" [4,
с. 46].

За даними Міністерства розвитку економі-
ки, торгівлі та сільського господарства Украї-
ни [5] станом на 01.01.2018 року зареєстровано
64 державні інвестиційні проекти на загальну
суму 80986 млн грн у пріоритетних сферах со-
ціально розвитку, а саме:

— охорона здоров'я — 15 проектів загаль-
ною вартістю 10316 млн грн;

— соціально-культурна сфера 7 проектів,
вартістю 6632 млн грн;

— спортивна сфера 2 проекти на суму
1764 млн грн;

— сфера освіти 5 проектів (876 млн грн);
— охорона навколишнього середовища —

10 проектів (7943 млн грн);
— транспортна інфраструктура 13 (52406 млн

грн);
— функціонування органів влади та надан-

ня ними послуг — 8 проектів (1001 млн грн);
— сфера агропромислового комплексу

1 проект вартістю 50 млн грн.
За період 2015—2018 років, завершено та

введено в експлуатацію 5 державних інвести-
ційних проектів. У зв'язку зі зростанням додат-
кової вартості окремих проектів, що пов'язано
насамперед з інфляційними процесами, стро-
ки реалізації близько 40% проектів розшире-
но, частину проектів заморожено. Реалізація
державних інвестиційних проектів гальмуєть-
ся насамперед нестачею фінансових ресурсів у
повному обсязі на реалізацію проектів у відпо-
відності до прийнятого бюджету та значним
зростанням собівартості кошторису окремих
проектів.

Окрім того, аналізуючи перелік інвестицій-
них проектів, на які протягом останніх трьох
років виділяються бюджетні ресурси обсягом
понад 1,5 млрд грн щорічно, можна робити вис-
новок, що ці проекти є важливими з точки зору
соціального значення (до прикладу будівницт-
во сучасного лікувально-діагностичного ком-
плексу Національної дитячої спеціалізованої
лікарні "Охматдит" та деякі інші проекти), про-
те їх реалізація не сприятиме економічному
розвитку та не приводить до мультиплікатив-
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Рис. 2. Виконання видатків бюджетів на капітальне інвестування

Джерело: авторами розраховано за даними річної звітності Державної казначейської служби [6].
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ного ефекту інвестицій. Світовий досвід свід-
чить, що в умовах економічної рецесії та
бюджетного дефіциту, що характерні для
сучасного стану вітчизняної економіки,
пріоритетними сферами державного інвес-
тування є насамперед високоефективні та
рентабельні інвестиційні проекти, реалізація
яких має на меті покращити інвестиційний
клімат, сприяти збільшенню робочих місць
та нарощенню виробничого й інноваційного
потенціалу.

Значною проблемою в управлінні держав-
ними інвестиційними проектами як на держав-
ному, так і на регіональному рівні є виконання
планових показників щодо капітальних ви-
датків бюджету. У деяких випадках освоєні
кошти не призводять до планової реалізації
проектів у їх фізичному вираженні. Мають
місце також випадки, що кошти виділяються,
проте не освоюються через ускладнені проце-
дури погодження і затвердження проектно-
кошторисної документації. Доцільно зазначи-
ти, що ефективність виконання бюджету щодо
капітальних видатків є одним із критеріїв оцін-
ки ефективності державного управління, що
використовується міжнародними організація-
ми, зокрема МВФ, Міжнародним банком ре-
конструкції і розвитку. ОЄСР. З метою оцінки
ефективності управління державними інвести-
ціями на рівні держави та регіонів, розрахова-
но співвідношення планового та фактичного
виконання капітальних видатків з державного,
регіонального та зведеного бюджетів. Резуль-
тати розрахунків наведено на рисунку 2.

З графіку видно, що найвищий рівень вико-
ристання капітальних видатків із державного
та регіональних бюджетів спостерігався у
2007 та 2008 роках. У 2009 році, у зв'язку з
фінансовою кризою, частина інвестиційних
проектів державного та регіонального значен-
ня не була реалізована внаслідок значної де-
вальвації національної валюти, що призвело до
збільшення фактичної вартості проектів та,
відповідно, їх недофінансування. Найнижчий
рівень виконання капітальних видатків спосте-
рігався у 2014 році (освоєно 50%) капітальних
вкладень, проте починаючи з 2015 року спос-
терігається тенденція до покращення фінансо-
вої дисципліни у сфері державного інвестуван-
ня. Покращенню ситуації значною мірою спри-
яло поступове впровадження реформи децен-
тралізації та формування фонду регіонально-
го розвитку. Водночас частка капітальних інве-
стицій у структурі видатків державного бюд-
жету знизилася з 6,2% у 2007 році до 1,73% у
2017 році, що негативно впливає на створення
передумов для економічного зростання.

Потужним джерелом формування інвести-
ційного потенціалу економіки у розвинених
країнах є фінансовий ринок. "Ринок цінних па-
перів як джерела інвестицій для підприємств
реального сектора економіки країни допома-
гає усунути посередника у вигляді комерційно-
го банку та отримати доступ до більш суттєвих
та дешевих об'ємів фінансування, бо розміщен-
ня цінних паперів найчастіше проводиться се-
ред широкого кола потенційних інвесторів" [7,
с. 67].

Рис. 3. Тенденції обсягів торгів на ринку цінних паперів та ВВП

Джерело: Національна комісія з цінних паперів та фондового ринку [8].
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Аналізуючи розвиток фондового рику в
Україні, слід відмітити його високу вола-
тильність та рівень розвитку, що не відповідає
реальним потребам щодо залучення зовнішніх
і внутрішніх інвестицій. Одним з важливих інди-
каторів розвитку фондового ринку є відношен-
ня частки капіталізації лістингових компаній до
ВВП. Динаміка такого співвідношення в Україні
показує тенденції до поступового скорочення
обсягів біржових торгів порівняно із зростан-
ням ВВП, що свідчить про серйозне зниження
фінансової активності корпоративного секто-
ру, скорочення обсягів фінансових ресурсів, що
спрямовуються в інвестиції та падіння реаль-
ної вартості цінних паперів вітчизняних під-
приємств (рис. 3.).

Неефективною є також структура фінансо-
вих інструментів, що торгуються на фондовій
біржі України. Зокрема починаючи з 2013 року
найбільша питома вага цінних паперів належить
державі. У 2017 році частка державних об-
лігацій у торгах фондової біржі складала 89,2%,
а частка цінних паперів підприємств реального
сектору — усього 3,9%, що на 16% нижче ана-
логічного показника 2012 року, та на 3% ниж-
че, ніж у 2016 році. Такі показники є свідчен-
ням скорочення корпоративного сегменту еко-
номіки та переходу його частини в тіньовий сек-
тор.

Водночас суттєве скорочення обсягів залу-
чення інвестицій через фондову біржу у 2015—
2017 роках та продовження даних тенденцій у
2018 році створює суттєві перешкоди для роз-
витку інвестиційного потенціалу фінансового
ринку, що прямо суперечить тенденціям, які
спостерігаються у більшості розвинених країн.

На сьогодні існує багато невирішених про-
блем, що гальмують розвиток корпоративних
відносин та обмежують потенційні можливості
ринку цінних паперів у якості потужного
інструменту формування інвестиційного по-
тенціалу. До таких чинників насамперед відно-
сять: правову неврегульованість та відсутність
дієвих механізмів правового захисту власності
та корпоративних прав, слабку вмотивованість
внутрішніх інвесторів, зокрема населення,
щодо активної участі у процесах приватизації,
недостатньо прозору діяльність емітентів цін-
них паперів, низьку ліквідність активів в умо-
вах дестабілізації економіки.

Вагомим чинником дестабілізації є також
валютна нестабільність. Зокрема, на думку Та-
расюка Д.С., "валютне регулювання є істотною
умовою, яка визначає привабливість ринку як
для іноземних, так і для внутрішніх інвесторів.
Спричинена неефективними діями держави не-

стабільність валютного курсу викликає недо-
віру до національної валюти, що проявляється
в небажанні резидентів заощаджувати та інве-
стувати кошти в національній грошовій одиниці
у зв'язку з її можливим знеціненням. Високі
валютні ризики призводять до зменшення за-
цікавлення вітчизняних інвесторів в акціях та
корпоративних облігаціях, емітованих в націо-
нальній валюті, а додаткові валютні обмежен-
ня, які часто вводяться з метою стабілізації
національної грошової одиниці, відлякують
діючих інвесторів" [10, с. 94].

Загалом провівши аналіз інвестиційного за-
безпечення національної економіки в умовах
кризових явищ, можна відзначити основні тен-
денції, що у певній мірі якісно характеризують
розвиток інвестиційних процесів в Україні:

— падіння обсягів прямих іноземних інвес-
тицій в економіку України на фоні стабільного
зовнішнього інвестування з України;

— незначна роль держави у забезпеченні
інвестування пріоритетних сфер господарства,
розвитку науки і техніки та інфраструктури;

— недостатній розвиток та поступове зни-
ження впливу інструментів фондового ринку
для залучення інвестицій в економіку;

— низький рівень інноваційної спрямова-
ності капітальних інвестицій, що в умовах су-
часних тенденцій повинен стати пріоритетним
напрямом інвестиційної діяльності;

— нарощення обсягів інвестицій у розвиток
аграрної сфери та оборони на фоні незначно-
го пожвавлення інвестиційної діяльності у про-
мисловій сфері та інфраструктурі;

— значне недофінансування окремих галу-
зей та регіонів;

— нехтування інвестиціями у розвиток
людського капіталу, науки та техніки.

У разі збереження вказаних тенденцій, краї-
на стрімко перетворюється на слабкоіндустрі-
алізовану, аграрну державу, що значно знижує
її конкурентні можливості на міжнародному
ринку та сприятиме подальшому поглибленню
кризових явищ й зростанню залежності від
зовнішніх кредитних коштів. Вирішення вказа-
них проблем потребує комплексного стратегі-
чного підходу, що враховує наявні можливості
розвитку власного інвестиційного потенціалу,
що базується насамперед на ефективному фор-
муванні й використанні людського капіталу,
розвитку науки і технологій та їх впроваджен-
ня у всі сфери економічної діяльності.

Не викликає сумнівів той факт, що в умо-
вах дестабілізації, формування та ефективне
використання інвестиційного потенціалу еко-
номіки вимагає комплексного, системного та
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збалансованого на всіх рівнях стратегічного
підходу, що враховує національні особливості
та стан господарства, визначення вектору інве-
стиційного розвитку спрямованого на форму-
вання сталої моделі інноваційного зростання та
проведення відповідних структурних реформ.
Важливою умовою формування й розвитку
інвестиційного потенціалу є також забезпечен-
ня економічної, геополітичної та правової ста-
більності, що мають визначальне значення для
інвестиційного клімату.

ВИСНОВКИ З ПРОВЕДЕНОГО
ДОСЛІДЖЕННЯ І ПЕРСПЕКТИВИ

ПОДАЛЬШИХ РОЗВІДОК У ЦЬОМУ
НАПРЯМІ

Визначено, що в умовах макроекономічної
нестабільності та кризових явищ саме інвес-
тиції, за умови реалізації адекватної інвести-
ційної політики, виступають ключовим інстру-
ментом приведення економічної системи до
рівноважного стану та створюють підвалини
для подальшого зростання. Водночас на основі
проведеного ретроспективного аналізу інвес-
тиційного забезпечення розвитку національної
економіки встановлено, що обсяги інвестицій-
ного забезпечення скорочувалися саме в піки
макроекономічної нестабільності. Зокрема у
період фінансової кризи 2009—2010 років, об-
сяги капітальних інвестицій скоротилися на
30% у національній та на 50% в іноземній ва-
люті порівняно з до кризовим періодом, а у
2014—2015 роках на тлі розгортання військо-
вої та економічної агресії, зниження світових
цін на ключові експортні позиції та втрати знач-
ної частини зовнішнього ринку, стагнації
підприємств реального сектора економіки,
фінансово-банківської кризи, відбулося змен-
шення обсягів капітальних інвестицій на 41% та
32% відповідно.

Інвестування економічного розвитку висту-
пає водночас і причиною і наслідком макроеко-
номічної стабілізації. Управління інвестицій-
ним потенціалом на різних стадіях економічно-
го циклу вимагає диференційованого підходу,
використання арсеналу стратегічних, тактич-
них заходів та розроблення відповідних ме-
ханізмів формування інвестиційного потен-
ціалу і його розподілу у відповідності до пріо-
ритетів на різних стадіях економічного циклу.

Підкреслено, що в умовах дестабілізації та
економічної рецесії саме державні інвестиції у
розвиток пріоритетних галузей, транспорт,
інфраструктуру та інноваційну діяльність вис-
тупають одним з головних стабілізуючих мак-
роекономічних інструментів. Проведено аналіз

державного інвестування в Україні, визначено
його ефективність в сучасних умовах. Встанов-
лено недостатню ефективність відбору та реа-
лізації державних інвестиційних проектів та їх
не достатню відповідність потребам економіки
й суспільства на сучасному етапі розвитку. Зок-
рема реалізація більшості проектів має вираже-
не соціальне та культурне призначення, проте
не сприяє мультиплікативному ефекту держав-
ного інвестування та не здійснює стабілізую-
чого впливу на економічні процеси.

Проведений аналіз фінансових джерел
формування інвестиційних ресурсів, серед яких
провідними є фондова біржа та банківська си-
стеми дозволив зробити висновок, що наразі
використання цих джерел здійснюється на
мінімальному по відношенню до реальних по-
треб економіки рівні. Розвиток фінансового
ринку гальмується насамперед нестабільним
курсом національної валюти, правовою невре-
гульованістю та відсутністю дієвих механізмів
правового захисту власності та корпоративних
прав, слабкою вмотивованість внутрішніх інве-
сторів, зокрема населення щодо активної учас-
ті у процесах приватизації. Високі ставки ре-
фінансування також не сприяють залученню
кредитних ресурсів для здійснення інвестицій-
ної діяльності.
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