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PRODUCTIVE FORCES DEVELOPMENT AND REGIONAL ECONOMY

По ста нов ка про бле ми. Те орія і прак ти ка гос по да рю -
ван ня свідчать, що соціаль но-еко номічний роз ви ток те ри -
торіаль но го ут во рен ня (країна, регіон) за без пе чується не
стільки вкладеним об ся гом ва ло вих інве с тицій, скільки йо -
го струк ту рою та ди намікою. Ефек тивність інве с тиційної
політи ки ба га то в чо му за ле жить від то го, якою мірою при
її фор му ванні вра хо ва но ма к ро еко номічний і регіональні
ас пек ти, уз го д же но й стра тегічно зорієнто ва но на до сяг -
нен ня за галь них еко номічних ре зуль татів інте ре си цен т ру
та регіонів. Інве с тиційна ак тивність, перш за все як інтен -
сивність ре алізації інве с тицій уза галі та ок ре мих її різно -
видів зо к ре ма, є пред ме том дис кусій у су часній еко -
номічній на уці. 

Ак ту альність те ми досліджен ня зу мов ле на як не до с -
татністю роз роб ки те о ре тич ної ба зи, так і тим, що з-по між
без лічі сьо годнішніх про блем роз вит ку вітчиз ня ної еко -
номіки пер шо ряд не зна чен ня ма ють про бле ми ак тивізації
інве с тиційної діяль ності. Цей про цес є ос но вою по до лан ня
наслідків си с тем ної кри зи та за без пе чен ня еко номічно го
зро с тан ня країни й регіонів. У стра тегічно му ас пекті інве с -
тиції ви с ту па ють го ло вною лан кою досягнен ня стійко го
зро с тан ня еко номіки, струк тур ної пе ре бу до ви, а відтак і
підви щен ня кон ку рен то с про мож ності регіонів Ук раїни.

Аналіз ос танніх досліджень і публікацій. Пріори тет -
на роль інве с тиційної стра тегії роз вит ку Ук раїни та її
регіонів відз на чається як провідни ми на уков ця ми, так і за -
ко но дав чо на дер жав но му рівні. Од ним із чин ників мо -
дернізації еко номіки країни є інве с тиційне зро с тан ня еко -
номіки регіонів. Про бле мою, що по тре бує своєчас но го
вирішен ня, є ак тивізація інсти тутів інве с ту ван ня в
регіонах, яку слід роз гля да ти в кон тексті ста ло го роз вит -
ку країни. 

Про бле ми роз гор тан ня інве с тиційних про цесів до клад -
но вив ча ли ся у пра цях за рубіжних еко номістів E. Хан сенa
(Alvin Hansen), П. Круг ма на (Paul Krugman), М. Обст фель -
да (Maurice Obstfeld), К. Га зу ані (Kamel Ghazouani) [1]. 

Су ча сним досліджен ням інве с тиційної ак тив ності на
регіональ но му рівні при свя че но ро бо ти російських та ук -

раїнських уче них-еко номістів Ю. Анискіна [2], М. Ба ра -
новсь ко го, В. Геєця [3], Б. Да ни ли ши на [4], Ф. За став но го
[5], О. Ки ри чен ка, С. Ко ло мий чу ка, Ю. Ма ка го на, С. На у -
мен  ко ва, М. Па шу ти, Ю. Па хо мо ва та ін. Про бле ма ти ку
подо лан ня не од норідності інве с тиційно го про сто ру дер жа -
ви досліджу ва ли такі на уковці, як В. Гри нь о ва, В. Ко ю да,
Т. Ле  пей ко, Т. Кулініч, Г. Хар ла мо ва, О. Яс т ремсь ка.

Нині роз роб ле но та ви ко ри с то вується у прак тиці ба га -
то ме то дич них підходів до оцінки інве с тиційно го ста но -
вища в регіонах та країни у ціло му. Од нак не до стат ньо
розроб ле ни ми в ме то до логічно му ас пекті за ли ша ють ся
пи тан ня підви щен ня інве с тиційної ак тив ності регіонів з по -
зиції кон цепції ста ло го роз вит ку країни. Крім то го, в ниніш -
ніх умо вах зро с тає роль місце вої вла ди в ре гу лю ванні руху
інве с тицій, що по тре бує відповідно го аналізу та ви о крем -
лен ня на прямів вкла дан ня коштів із ме тою оп ти маль но го
ви ко ри с тан ня мож ли во с тей місце во го керівництва в ре гу -
лю ванні по то ку капіта ло в кла день.

Ме та статті – роз кри ти сутність про блем ак тивізації
інсти тутів інве с ту ван ня в регіонах, ви я ви ти прин ци пові
відмінності по нят тя «ак тивність» і суміжних по нять, які ха -
рак те ри зу ють гро мадсь ку, у то му числі інве с тиційну,
діяльність, а та кож виз на чи ти пріори тетні на пря ми інве с -
ту ван ня й оціни ти за ко номірні взаємозв’яз ки інве с тиційної
ак тив ності та соціаль но-еко номічно го роз вит ку регіонів.

Ос новні ре зуль та ти досліджен ня. Досліджен ня
пробле ми ак тивізації інсти тутів інве с ту ван ня в регіонах
доцільно здійсню ва ти в певній послідо вності. По-пер ше,
не обхідно роз кри ти зміст по нят тя «ак тивність». По-дру ге,
ви я ви ти прин ци пові відмінності по нят тя «ак тивність» і су -
між них по нять, які ха рак те ри зу ють гро мадсь ку, і зо к ре ма
інве с тиційну, діяльність. По-третє, виз на чи ти сутність і
зміст інве с тиційної ак тив ності в кон тексті уп равління еко -
номікою регіону в су час них умо вах.

У ході уза галь нен ня еко номічної літе ра ту ри на ми бу ло
ви яв ле но такі виз на чен ня інве с тиційної ак тив ності на
національ но му і регіональ но му рівнях. На дум ку Е. Ка за ке -
вич, інве с тиційна ак тивність регіону – це су купність влас -
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них фінан со вих мож ли во с тей і мож ли во с тей за лу чен ня
зовнішніх фінан со вих ре сурсів [5, с. 8]. За виз на чен ням
Н. Кли мо вої, інве с тиційна ак тивність яв ляє со бою «ступінь
інтен сив ності про цесів інве с ту ван ня в рам ках регіону, що
вра хо вує ре сурсні та ре алізо вані інве с тиційні мож ли вості
регіональ ної еко номічної си с те ми» [6, с. 17]. Д. В. Со ко лов
про по нує роз гля да ти інве с тиційну ак тивність як об сяг,
тем пи рос ту і ефек тивність ви ко ри с тан ня інве с тиційних
ре сурсів [7, с. 39], а Л. Г. Па ш то ва – як ди наміку розміру та
струк ту ри інве с тицій [8, с. 24].

За галь не по нят тя «ак тивність» має подвійне тлу ма -
чен ня: як фор ма ру ху ма терії; як по ведінка суб’єктів діяль -
ності. По нят тя «інве с тиційна ак тивність» і «ефек тивність
інве с тицій» вжи ва ють ся тільки в кон тексті ха рак те ри с ти -
ки інве с тиційної діяль ності. Інве с тиційна ак тивність відо б -
ра жає не ли ше ди наміку за лу чен ня інве с тицій в еко номіку
те ри торіаль но го ут во рен ня, а й співвідно шен ня ря ду ма к -
ро еко номічних по каз ників, що ха рак те ри зу ють ступінь
мінли вості інве с тиційної діяль ності. Зо к ре ма інве с тиційна
ак тивність регіону до дат ко во виз на чає по каз ни ки ощад -
ної кво ти, капіталізації за оща д жень, капіта ло- та фон до -
віддачі. Інве с тиційна ак тивність і ефек тивність інве с тицій
є са мостійни ми, хоч і взаємо пов’яза ни ми еко номічни ми ка -
те горіями. 

У цьо му зв’яз ку об’єктив но ви ни кає по тре ба у про дов -
женні на уко вих досліджень у на прямі аналізу впли ву інве -
с тиційної ак тив ності на соціаль но-еко номічний роз ви ток
регіону. Інве с тиційна ак тивність регіону виз на чається рів -
нем її до ход ності з точ ки зо ру по тенційних мож ли во с тей
еко номічно го зро с тан ня та відповідно інве с тиційною при -
ваб ливістю і мож ливістю здійснен ня інве с тицій за ра ху нок
на ко пи че но го в регіоні по тенціалу, та по каз ни ка ми ліквід -
ності, які ха рак те ри зу ють рух гро шо вих по токів у регіоні,
мож ливість пе ре тво рен ня на ко пи че них при бутків у ре а -
льні ко ш ти. На дум ку К. Га зу ані (Kamel Ghazouani), для
кра що го ро зуміння фак торів, що впли ва ють на інве с ти цій -
ний клімат, не обхідно орієнту ва ти ся на політи ку сти му лю -
ван ня при ват них інве с тицій. Од нак це мо же при зве с ти до
по слаб лен ня еко номічно го уп равління, особ ли во сто сов но
пе ред ба чу ва ності й про зо рості нор ма тив но-пра во вої ба зи,
а та кож рин ко вої кон ку ренції, що і є ос нов ни ми пе ре шко -
да ми для роз вит ку при ват них інве с тицій [1, c. 189]. 

До про блем роз вит ку iнве с тицiйної ак тив ностi мож на
відне с ти:
• не спри ят ливі умо ви для інве с ту ван ня, зо к ре ма не до ско -

на ле за ко но дав ст во з пи тань за хи с ту пра ва влас ності,
адміністру ван ня по датків, от ри ман ня у власність зе ме -
ль  них діля нок;

• не до статній рівень дер жав ної підтрим ки інве с тиційної ді -
я ль ності, не до ско на ла си с те ма підго тов ки інве с ти цій них
про грам і про ектів для на дан ня дер жав них інве с тицій; 

• не роз ви неність інве с тиційно го рин ку та інфра с т рук ту ри;
• відсутність дієвих ме ханізмів дер жав но-при ват но го

парт нер ст ва в інве с ту ванні.
Для виз на чен ня шляхів по до лан ня про блем ак тивізації

інсти тутів інве с ту ван ня в регіонах ви я ви мо фак то ри й по -
каз ни ки інве с тиційної ак тив ності (рис. 1).

Усі пе релічені чин ни ки ма ють од на ко вий на прям дії –
по кра щан ня інве с тиційної при ваб ли вості підприємства і
зни жен ня ри зи ку інве с ту ван ня.

Оцінка інве с тиційної при ваб ли вості підприємства про -
во дить ся на ос нові по каз ників, які ха рак те ри зу ють на яв -
ний рівень еко номічно го роз вит ку та інве с тиційної діяль -
ності. Та ка оцінка мо же вва жа ти ся об’єктив ною, то му що
вра хо ву ють ся вже до сяг нуті па ра ме т ри, які, з од но го бо -
ку, засвідчу ють пев ний рівень еко номічно го роз вит ку, а з
дру го го – виз на ча ють пе ре ду мо ви по даль шої інве с тиційної
діяль ності. Оскільки ба га то фак торів роз вит ку є ста ли ми,
ре зуль та ти оцінки інве с тиційної при ваб ли вості зви чай но
не схильні до різких змін і мо жуть бу ти ви ко ри с тані у про -
цесі роз роб ки стра тегії інве с ту ван ня або дов го ст ро ко вих
про гнозів роз вит ку регioнiв у ціло му.

Об ме женість інве с тиційних ре сурсів вик ли кає не -
обхідність за лу чен ня пря мих іно зем них інве с тицій. Про те
світо вий досвід свідчить, що для збільшен ня рівня інве с ту -
ван ня національ ної еко номіки потрібно, перш за все, ви ко -
ри с то ву ва ти внутрішні ре зер ви та ме ханізми підви щен ня
інве с тиційної ак тив ності. Од ним із та ких ре зервів є ак тиві -
зація інве с тиційної діяль ності в регіонах. Роз поділ інве с ти -
цій за регіона ми за ле жить від низ ки фак торів. Інве с тицій -
ну при ваб ли вості регіонів мож на оціню ва ти за п’ять  ма
гру па ми фак торів: еко номічний роз ви ток; рин ко ва інфра с -
т рук ту ра; фінан со ва інфра с т рук ту ра; людсь кий капітал;
взаємодія підприємництва і вла ди. Ос танній фак тор свід -
чить про ба жан ня регіональ ної вла ди співробітни ча ти з
інве с то ра ми. Ос нов ним дже ре лом ре аль них інве с тицій за -
ли ша ють ся власні ко ш ти підприємств, хоч за ос танні ро ки
їх ча ст ка в за галь но му об сязі КВ ско ро ти ла ся від 75,2% у
2005 р. до 66,3% у 2009 р. Пи то ма ва га дер жав них асиг ну -
вань змен ши ла ся від 8,4% до 6,4%, а коштів на се лен ня –
від 8,1% до 5,1%. Унаслідок поліпшен ня умов кре ди ту ван -
ня зрос ла ча ст ка кре дит них інве с тиційних ре сурсів – від
3,7% до 13,6%, а та кож іно зем них інве с тицій – від 1,1% до
4,4% [9]. Га лу зеві пріори те ти інве с ту ван ня на ве дені на
рис. 2.

Аналіз роз поділу капіталь них вкла день (КВ) у 2010 р.
за ви да ми діяль ності свідчить, що пріори тет на да вав ся
фінан со во му по се ред ництву (14% об ся гу КВ) та логістиці
(10%). В об робній про мис ло вості пріори тет ни ми що до інве -
с тицій бу ли підприємства хар чо вої про мис ло вості (9%) та
з пе ре роб ки сільсько го с по дарсь кої про дукції, у до бувній –
із ви до бут ку енер ге тич них ма теріалів (вугілля, наф ти й га -
зу). Слід та кож за зна чи ти, що інве с тиції в інфор маційні
тех но логії і про грам не за без пе чен ня вик ли ка ють по туж -
ний муль типліка тив ний ефект за вдя ки зро с тан ню по пи ту
на про дук ти про грам но го за без пе чен ня та інно ваційні тех -
но логії, що спри я ти ме підви щен ню діло вої ак тив ності в
еко номіці.

Од на з умов підви щен ня інве с тиційної ак тив ності –
роз ви не на інве с тиційна інфра с т рук ту ра й інве с тиційна
при  ваб ливість регіону. На ос нові ре зуль татів «Ог ля ду
інве с тиційної при ваб ли вості країн Євро пи за 2011 рік», да -
них «Моніто рин гу євро пейсь кої інве с тиційної при ваб ли -
вості» (European Investment Monitor) та ог лядів рин ку виз -
на чи мо ос новні ре зуль та ти досліджен ня інве с тиційної
при ваб ли вості Ук раїни. У 2010 р. кількість про ектів, фінан -
со ва них за ра ху нок ПІІ, збільши ла ся на 22% – до 925 про -
ектів (ство рив ши 65 372 но вих ро бо чих місця) у 22 країнах,
що ста ло свідчен ням віднов лен ня інве с тиційної ак тив ності
в євро пейсь ких країнах, які бу ли ура жені гло баль ною фі -
нан со вою кри зою 2008–2009 рр. Се ред ПІІ у Цен т ра льній
та Східній Європі доміну ють про мис лові інве с тиційні про -
ек ти. На ав то мобільну, ма ши но будівну і логістич ну га лузі
ра зом при па да ло 26% про ектів у ЦСЄ у 2010 р. При цьо му
ли ше в сек то рах про фесійних по слуг та про грам но го за -
без пе чен ня в цьо му регіоні зо се ре д же но 12% усіх про ектів
ПІІ у 2010 р. [10, с. 72]. Логісти ка (10% за галь ної кількості
інве с тиційних про ектів в Ук раїні) і ви роб ництво про дуктів
хар чу ван ня (9%) зай ма ють відповідно дру ге та третє місце
за об ся га ми ПІІ. Од нак країна ще не роз кри ла сво го
справжнь о го по тенціалу: у про мис ло во му сек торі кількість
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Рис. 1. Фактори та показники інвестиційної активності
Дже ре ло: [2, c. 79]
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інве с тицій зрос ла на 11,5% у 2010 р. порівня но із 4,2% рос -
ту ВВП, хоч Ук раїна за лу чає ли ше 3% про мис ло вих ПІІ у
країнах Цен т раль ної та Східної Євро пи [11, с. 5]. Пер спек -
тив ни ми на пря ма ми для інве с тицій в Ук раїну є про фесійні
по слу ги, аут сор синг бізнес-про цесів і сек тор ІТ. 

Вис нов ки. Пiдби ва ю чи пiдсум ки, вiдзна чи мо, що ре -
гіо наль ний рівень за лу чен ня іно зем них інве с тицій є най -
складнішим. Світо ва прак ти ка, що вра хо вує інте ре си інве -
с то ра, ви ро би ла пев ну си с те му за ходів, спря мо ва ну на
за охо чен ня за лу чен ня іно зем них інве с тицій у регіони. До
них мож на відне с ти, по-пер ше, фінан сові сти му ли: до тації,
кре ди ти, відсот кові суб сидії; прямі суб сидії; зни жен ня цін
на зем лю і ви ко ри с тан ня ро бо чої си ли, ко т ра зай ня та на
суспільних ро бо тах, для будівництва но вих підприємств;
по дат кові пільги. По-дру ге – нефінан со ву до по мо гу: діло ве
кон суль ту ван ня, підго тов ка ме не д жерів, аналіз рин ко вої
кон’юнк ту ри; спро щені про це ду ри реєстрації і ліцен зу ван -
ня; цільо ве про фесійне на вчан ня; пе ре да ча но вим підпри -
ємствам держ за мов лень. По-третє – поліпшен ня діло во го
кліма ту: оз до ров лен ня довкілля та роз ви ток інфра с т рук -
ту ри; відкрит тя зе мель них банків і будівництво біржо вих
спо руд; ор ганізація підприємниць ких рад та кор по рацій
для спри ян ня еко номічно му роз вою регіонів. 

На соціаль но-еко номічний роз ви ток регіонів суттєво
впли ває інве с тиційна діяльність підприємств, які функціо -
ну ють на їх те ри торії. Аналіз ре зуль татів оцінки інве с -
тиційної ак тив ності регіонів про тя гом 2005–2009 рр. за до -
по мо гою за про по но ва но го підхо ду свідчить про те, що до
по чат ку світо вої фінан со во-еко номічної кри зи се ред ліде -
рів інве с тиційно ак тив них те ри торій бу ли провідні про мис -
лові регіони. Про те в ре зуль таті ігно ру ван ня кон цепції
інно ва ційного роз вит ку та ре алізації «політи ки спо жи ван -
ня» за зна чені регіони опи ни ли ся не за хи ще ни ми пе ред
кри зою.

Вва жаємо, що з ме тою більш рівномірно го роз вит ку
регіонів країни не обхідно ак тивізу ва ти інве с тиційну діяль -
ність шля хом орієнтації ви роб ництва на по тре би внутріш -
ньо го рин ку, впро ва д жен ня на укоємних тех но логій замість
ма теріало- та енер гоємних, ви роб ництва імпор то замінних
вітчиз ня них то варів, підви щен ня кон ку рен то с про мож ності
ви роб ле ної про дукції то що. 

По даль шо го досліджен ня по тре бує роз ши рен ня меж
аналізу фак торів впли ву на інве с тиційний роз ви ток регіо -
нів країни та виз на чен ня інстру ментів їх дер жав но го ре гу -
лю ван ня.
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Рис. 2. Прямі інвестиції в Україну за галузями, 2006-2010 рр. 
(кількість створених інвестиційних проектів)
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