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ВСТУП
У сучасних умовах розвитку національної економі�

ки при різноманітті посткризових економічних явищ і
взаємовідносин між учасниками інвестиційного проце�
су на регіональному рівні провідну роль займають на�
прями удосконалення інвестиційного клімату, буде за�
безпечувати високий рівень інвестиційної привабливості
регіону. Позитивний інвестиційний клімат сприяє вирі�
шенню соціальних проблем, забезпечує високий рівень
зайнятості населення, дозволяє оновлювати виробниц�
тво, проводити модернізацію й нарощування основних
фондів підприємств, впроваджувати новітні технології
тощо.

Таким чином, обсяги іноземних інвестицій та їх ра�
ціональне використання є пріоритетним індикатором
інвестиційного клімату і вагомим фактором формуван�
ня сприятливого середовища для іноземного капіталу.
Враховуючи, що інвестиції виступають дієвим важелем
здійснення структурної перебудови економіки, розв'я�
зання соціальних і економічних проблем, то ключови�
ми завданнями державного та регіонального управлін�
ня мають стати державні гарантії іноземним інвесторам
на довгострокові проекти, надання різноманітних пільг
на розвиток окремих галузей економіки країни, покра�
щення інвестиційного клімату, активізація інвестиційної
активності, накопичення інвестиційних ресурсів та їх
концентрація в пріоритетних напрямах розвитку еконо�
міки. За оцінками внутрішніх та іноземних суб'єктів гос�
подарювання, регіональний інвестиційний клімат в Ук�
раїні залишається несприятливим для залучення капі�
талу, тому стабілізація інвестиційного клімату сьогодні
має бути найважливішим завданням як для України в
цілому, так і для всіх її регіонів.
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АНАЛІЗ ОСТАННІХ НАУКОВИХ
ДОСЛІДЖЕНЬ

Проблеми дослідження різноманітних аспектів інве�
стиційної діяльності, залучення інвестицій в економіку
України і поліпшення її інвестиційного клімату роз�
глядаються багатьма відомими вченими. Серед них:
А.М. Асаул, І.А. Бланк, Л.М. Борщ, В.М. Грідасов, М.В. Диха,
М.І. Долішній, Ю.М. Коваленко, Т.В. Майорова, О.К. Ма�
лютін, Ю.В. Музгіна, О.В. Носова, А.Ю. Руденко, Т.П. Са�
мойлова, І.В. Ситнік, О.Г. Чумаченко, В.М. Чертори�
жинський та ін. Водночас проблеми пріоритетної спря�
мованості політики формування позитивного інвести�
ційного клімату надзвичайно різноманітні й багатопла�
нові, тому вимагають додаткового дослідження і пошу�
ку оптимальних шляхів розв'язання. Разом з тим, слід
наголосити, що на сучасному етапі не зовсім комплекс�
но та результативно використовуються пріоритетні на�
прями покращення інвестиційного клімату регіону.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Метою статті є дослідження ключових характерис�

тик інвестиційного середовища, аналіз динаміки інвес�
тицій в регіон, формування перспективних напрямів по�
кращення інвестиційного клімату з метою упередження
різноманітних ризиків.

РЕЗУЛЬТАТИ
Сучасну ринкову економіку неможливо уявити без

іноземних інвестицій. Вони є вирішальним чинником
економічної політики як промислово розвинутих країн,
так і країн, що розвиваються. Від ефективного розпо�
ділу інвестиційного капіталу залежить стан виробниц�
тва продукції, рівень технічного оснащення підприємств
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і можливість розв'язання со�
ціальних та екологічних проблем
економіки.

Характер інвестиційних про�
цесів, їх інтенсивність та резуль�
тативність, а також управління
ними залежить від інвестиційно�
го клімату, що сформувався в
регіоні, тобто від стану правово�
го, фінансового, соціально�еко�
номічного та суспільно�політич�
ного середовища в його межах,
яке зумовлює ту чи іншу ступінь
привабливості для інвестицій.

Термін "інвестиційний клі�
мат" характеризує ступінь спри�
ятливості ситуації,  що скла�
дається в тій чи іншій країні (га�
лузі, регіоні, підприємстві), сто�
совно інвестицій, що могли б
бути зроблені в країну (галузь,
регіон, підприємство). Для грун�
товнішого визначення сутності
інвестиційного клімату необхід�
но порівнювати параметри інве�
стиційного потенціалу та інвес�
тиційного ризику, що характери�
зують політичну стабільність,
дотримання податкового зако�
нодавства, незмінність правово�
го законодавства, кадрову
стабільність тощо [1]. В цілому
інвестиційний клімат як регіону,
так і держави варто розглядати
як комплексну характеристику, що складається з п'я�
ти найбільш ключових компонентів: дипломатична об�
становка, нормативно�правове середовище, макроеко�
номічні фактори, податкова сфера, регуляторний
вплив.

Дипломатичне оточення в регіоні розкривається та�
кими показниками, як стабільність політичної системи,
наявність або відсутність національних та міжнародних
конфліктів між політичними опонентами, частотність
зміни урядів, кількість політичних скандалів, а також
ступінь довіри до влади.

Нормативно�правове середовище характеризуєть�
ся наявністю стабільного законодавства, конституцій�
них законів, кодексів, законів, що захищають права
власності та права інвесторів, їх несуперечливістю, про�
стотою та чіткістю, що передбачає наявність прямої дії
і механізмів виконання, а також ефективністю судової
системи.

Макроекономічні чинники характеризуються дина�
мікою грошово�кредитної сфери, банківської системи
та інших складових інфраструктури економіки, експор�
тно�імпортних операцій, рівнем знецінення грошової
маси, стабільністю національної валюти, станом внут�
рішнього ринку та його довгостроковим потенціалом,
рівнем ресурсної забезпеченості та інвестування, показ�
никами фінансової стабільності, наявністю вільних тру�
дових ресурсів, рівнем їхньої професійної кваліфікації
та вартості [2].

Податкове оточення пов'язане з розподілом по�
даткового тиску, рівнем податкового навантаження,
наявністю податкових стимулів до інвестування. По�
датки і податкові пільги є найбільш очевидним і вод�
ночас найменш ефективним важелем управління. Си�
стема податкових, а також митних пільг передбачає
податкові канікули, зниження ставок оподаткування
в разі реінвестування отриманого прибутку чи інвес�
тування у певні регіони й галузі, захист від подвійно�
го оподаткування, а також звільнення від митних
зборів на імпорт новітніх машин та обладнання, тех�
нологій, ноу�хау, експорту продукції власного вироб�
ництва для покриття валютних витрат або зменшення
цих зборів. [3].

Регуляторний вплив характеризується прозорістю
та послідовністю державної політики, здатністю дося�
гати поставлених стратегічних цілей і дотримуватися
поточних зобов'язань, рівнем впливу на інвесторів з
боку органів державної влади різного рівня у вигляді
вимог щодо реєстрації, ліцензування, сертифікації
підприємницької діяльності тощо.

Механізми оцінки інвестиційного клімату колива�
ються в широкому діапазоні від сприятливого до неспри�
ятливого. Сприятливим вважається клімат, який сприяє
активній діяльності інвесторів, а також стимулює при�
плив капіталу. Несприятливий клімат підвищує ризик для
інвесторів, що веде до витоку капіталу і зниження рівня
інвестиційної активності в регіоні.

Таблиця 1. Ключові фактори, що формують сприятливий
інвестиційний клімат
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На регіональному рівні інвестиційний клімат зде�
більшого проявляється через систему двосторонніх
відносин між підприємницьким сектором, банками,
профспілками, іншими суб'єктами господарювання і ре�
гіональними органами та представниками влади [4]. На
цьому рівні відбувається конкретизація узагальненої
оцінки інвестиційного клімату в ході реальних економі�
чних, юридичних, культурних контактів як іноземних, так
і вітчизняних інвесторів з регіональним середовищем
(табл. 1).

Наявність всіх цих факторів за умов раціонального
та обгрунтованого використання в економічній політиці
регіону продукуватиме значний інвестиційно�інновацій�
ний розвиток області, що, в свою чергу, позитивно впли�
не на фінансовий стан учасників інвестиційного проце�
су та поліпшить матеріально�суспільне становище всіх
громадян регіону.

Варто розглянути динаміку інвестиційних процесів
у Київській області, яка у 2007—2010 роках характери�
зувалася певною неоднозначністю. Зокрема, інвестиції
в основний капітал області у 2007 році становили 12658
млн грн., у 2008 році — 16921 млн грн., у 2009 році —
9956 млн грн., а у 2010 році — 11300 млн грн. (рис. 1).

Як бачимо, кризові явища в економіці України та
світу здійснили негативний вплив на процес залучення
інвестиційних ресурсів у розвиток Київської області,
оскільки обсяг інвестицій в основний капітал столично�
го регіону в 2008 році збільшився на 4263 млн грн.
(25%), а в 2009 році цей показник знизився на 41% у
порівнянні з попереднім періодом.

Тим не менш, у посткризовий період економіка Киї�
вської області знаходиться в стадії відновлення та рос�
ту. Область має всі можливості для взаємовигідного і
плідного міжнародного співробітництва. Підтверджен�
ням цьому є успішна робота на території Київщини по�
над 800 спільних підприємств. Київська область займає
одне з перших місць серед регіонів країни за рівнем
залучення іноземних інвестицій. Відзначимо, що за 2010
рік в економіку Київської області наростаючим підсум�
ком залучено 1649,1 млн дол. США прямих іноземних
інвестицій з 68 країн світу, що на 141,7 млн дол. США
більше, ніж у 2009 році. Також слід зазначити, що

приріст іноземного капіталу за 2010 рік знаходився на
рівні 9,4 % [5].

В області постійно вживаються заходи щодо по�
дальшого збільшення інвестиційних надходжень шля�
хом активної роботи, спрямованої на створення спри�
ятливого інвестиційного клімату і стимулювання інвес�
тиційної діяльності підприємств та організацій. Проте в
напрямі формування та удосконалення інвестиційного
середовища простежуються певні диспропорції та ри�
зики.

До основних інвестиційних ризиків поліпшення інве�
стиційного клімату в регіоні на лежать наступні:

— політичний ризик, який спричинений існуванням
політичної нестабільності в суспільстві, частою зміною
законів і підзаконних актів, відсутністю належного кон�
тролю за їхнім виконанням представниками виконавчої
влади;

— правовий ризик зумовлений високим рівнем ко�
рупції в суспільстві, місцевою бюрократичною тягани�
ною, витратами, що перешкоджають створенню під�
приємств з іноземним капіталом. Відсутність доскона�
лої судової системи й верховенства закону, а також
слабкість регуляторного середовища значною мірою
обмежують приплив іноземного капіталу в область;

— економічний ризик виражається у нестачі внутр�
ішнього інвестування як в економіці регіону в цілому,
так й у її окремих галузях, зростанні інфляційних очіку�
вань населення й суб'єктів підприємництва, існуванні ре�
гіональної не рівномірності тощо;

— фінансовий ризик виражається у недостатньому
рівні розвитку фінансового ринку, відсутності прозо�
рості угод, низькій ефективності функціонування фон�
дового ринку, нерозвиненості страхового ринку;

— банківський ризик зумовлений ступенем невиз�
наченості, що пов'язано з неплатоспроможністю банків
і невиконанням ними зобов'язань перед зовнішніми та
внутрішніми кредиторами;

— соціальний ризик характеризується умовами со�
ціальної напруженості в суспільстві;

— екологічний ризик пов'язаний з рівнем забруд�
нення навколишнього природного середовища тощо [6].

З огляду на це, регіональна політика щодо форму�
вання інвестиційного клімату
потребує докорінних змін і має
проводитися на якісно вищому
рівні. Вона повинна базуватися
на забезпеченні стійкого підйо�
му економіки всіх областей
шляхом реформування фінан�
сово�кредитної системи, удос�
коналення відносин власності,
приватизаційного законодав�
ства, земельних відносин, а та�
кож створення сприятливих
умов для залучення іноземних
інвестицій.

Саме формування ключо�
вих напрямів удосконалення
інвестиційного середовища в
регіоні має стати вагомим ката�
лізатором соціально�економіч�
ного розвитку України в цілому.

Рис. 1. Динаміка обсягів інвестицій в основний капітал Київської
області (млн грн.)
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Оскільки на нижчому рівні простіше реалізувати та про�
стежити належний рівень виконання перспективних про�
грам та механізмів удосконалення інвестиційних відно�
син у процесі отримання фінансових вигід та підвищен�
ня соціального ефекту суспільства. Результативність
процесу покращення інвестиційного клімату регіону
повинна проявлятися в реалізації інвестиційної діяль�
ності високоефективними методами і способами. Для
цього необхідно здійснити низку першочергових заходів
з послідовної деполітизації економіки, формування єди�
них стратегічних цілей та послідовності незмінних еко�
номічних реформ, забезпечення гарантованості захис�
ту ринкових прав і свобод всіх учасників інвестиційного
процесу.

Система використання ключових орієнтирів у на�
прямі удосконалення інвестиційного клімату повинна
спиратися на активне залучення організаційних, еко�
номічних і соціальних резервів, власне, регіонального
характеру, а саме: санація і реструктуризація неефек�
тивних виробництв на території регіону; формування
регіональної інвестиційної інфраструктури страхових,
консалтингових, інжинірингових, аудиторських та
інших фірм, іпотечних та інвестиційних банків, пенсій�
них фондів; підвищення професійної культури і соц�
іальної орієнтації підприємницької діяльності;
збільшення інформованості учасників інвестиційного
процесу і підвищення прозорості інвестиційного рин�
ку; повніше використання регіоном можливостей євро�
пейської інтеграції і міжнародних фінансових органі�
зацій [7]. Необхідно створити механізм трансформу�
вання заощаджень в інвестиції, оскільки широкою
підтримкою користується система гарантованих
вкладів населення в комерційних банках. До того ж
слід продовжувати ініціативи, спрямовані на розвиток
іпотечного кредитування, що створить прозорий ринок
кредитування в напрямі придбання особистого майна
й активізує інвестиційні процеси у регіоні [8]. Також
доцільно розширити співробітництво органів місцевої
влади із громадськими організаціями та підприємства�
ми регіону шляхом проведення тренінгів для служ�
бовців місцевого рівня, зокрема з приводу створення
формування інвестиційного портрету регіону; надан�
ня консультативної допомоги підприємствам у роз�
робці інвестиційних проектів; проведення опитування
керівників компаній з метою виявлення їх інвестицій�
них уподобань; здійснення рекламно�інформаційної
підтримки внутрішнього ринку, активне пропагування
природно�ресурсного та економічного потенціалів те�
риторії [9].

Отже, для покращення інвестиційної атмосфери в
регіоні на стратегічну перспективу, в першу чергу, по�
трібно підготувати план дій щодо забезпечення сприят�
ливого інвестиційного клімату у межах проголошених
пріоритетів соціально�економічного розвитку, передба�
чити механізми надання державою послуг щодо підви�
щення кваліфікації та атестації фахівців у сфері інвес�
тиційної діяльності, а також удосконалити методику
укладання прозорих угод між інвесторами та владою
щодо взаємних зобов'язань у сфері конкурентної по�
ведінки бізнесу та конкурентної політики держави на
певних ринках з урахуванням реалій сучасної українсь�
кої економіки.
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процесу в регіональному середовищі мають забез�
печувати досконалість та стабільність соціально�еко�
номічного розвитку територій. Держава повинна
створити найсприятливіші умови реалізації інвести�
ційної політики в столичному регіоні, щоб сформу�
вати еталонний сценарій розвитку економіки інших
регіонів, в першу чергу депресивних. Це десть змогу
підвищити рівень фінансової результативності учас�
ників інвестиційних процесів та соціальної ефектив�
ності в суспільства як в окремого регіону, так і Ук�
раїни в цілому. Для цього необхідно сформулювати
та поетапно реалізовувати стратегічні мотиви удос�
коналення інвестиційного середовища регіону, які
будуть знижувати ймовірність настання певних ри�
зиків та відповідати міжнародним програмам підви�
щення соціально�економічних умов розвитку сус�
пільства.
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