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Âèзíà÷åíî ñóòí³ñòü äåðæàâíîãî ðåãóëюâàííÿ ³íâåñòèö³éíîãî ïðîöåñó. Дîñë³äæåíî òåîðåòè÷í³ ïèòàí-
íÿ фîðìóâàííÿ ìåхàí³зìó äåðæàâíîãî ðåãóëюâàííÿ ³íâåñòèö³éíîãî ïðîöåñó. Пåðåðàхîâàíî ìåòîäè òà 
³íñòðóìåíòè äåðæàâíîãî ðåãóëюâàííÿ ³íâåñòèö³éíîãî ïðîöåñó.
Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ³íâåñòèö³éíèé ïðîöåñ, ³íâåñòèö³éíà ïîë³òèêà, ³íâåñòèö³éíà ïîë³òèêà äåðæàâè, äåðæàâíå 
ðåãóëюâàííÿ åêîíîì³êè, äåðæàâíå ðåãóëюâàííÿ ³íâåñòèö³éíîãî ïðîöåñó. 

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Яê ïîêàзóє ñâ³òîâèé äî-
ñâ³ä, ðèíîê є íàéб³ëüш åфåêòèâíèì ìåхàí³зìîì, 
ÿêèé ñòèìóëює зðîñòàííÿ ïðîäóêòèâíîñò³ ñóñï³ëü-
íîї ïðàö³. Сàìå ðèíêîâèé ìåхàí³зì ñòâîðює óìîâè 
äëÿ ðåàë³зàö³ї îñîбèñòîї зàö³êàâëåíîñò³ åêîíîì³÷-
íî íåзàëåæíèх âèðîбíèê³â ó âèñîêîïðîäóêòèâí³é 
ðîбîò³ зàðàäè îòðèìàííÿ ïðèбóòêó, щî зàбåзïå÷óє 
âèðîбíèöòâî ïðîäóêò³â ³ ïîñëóã, íåîбх³äíèх äëÿ 
êîæíîãî ñïîæèâà÷à ³ ñóñï³ëüñòâà â ö³ëîìó. Îäíàê 
ðèíîê íå зàâæäè â зìîз³ âèð³шèòè âñ³ åêîíîì³÷í³ 
зàâäàííÿ, щî ñòîÿòü ïåðåä äåðæàâîю, íàéåфåêòèâ-
í³шèì ÷èíîì [1, ñ. 9-10]. 

Ðîëü äåðæàâè ó ñòàíîâëåíí³ òà ðîзâèòêó åêîíî-
ì³÷íèх â³äíîñèí âèâ÷àëàñÿ òà àíàë³зóâàëàñÿ ïðåä-
ñòàâíèêàìè ð³зíèх шê³ë, зîêðåìà Дæ. Гîбñîíîì, 
Дæ. Ì. Êåéíñîì, Ф. Êåíå, Ф. Л³ñòîì, Ê. Ìàðê-
ñîì, Â. Пåò³, Ж. Сåєì, À. Сì³òîì, ². Ф³шåðîì,  
Ì. Фð³äìåíîì òà бàãàòüìà ³íшèìè щå з XVIII ñòî-
ð³÷÷ÿ. Òàêèì ÷èíîì, ñêëàëèñÿ òðè îñíîâíèх ï³ä-
хîäè щîäî ðîë³ äåðæàâè â ðåãóëюâàíí³ åêîíîì³êè: 

1) зàñíîâàíèé íà êîíöåïö³ї íåâòðó÷àííÿ äåð-
æàâè â åêîíîì³÷í³ ïðîöåñè; 

2) îбìåæóє ðîëü äåðæàâè â óïðàâë³íí³ åêîíî-
ì³êîю: ñòóï³íü âòðó÷àííÿ äåðæàâè â åêîíîì³êó 
зàëåæèòü â³ä ð³âíÿ її ðîзâèòêó òà êîíêðåòíèх åêî-
íîì³÷íèх óìîâ; 

3) ïåðåäбà÷àє àêòèâíå âòðó÷àííÿ äåðæàâè â 
åêîíîì³÷í³ ïðîöåñè [2].

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é. Бà-
ãàòî ïðîâ³äíèх â÷åíèх-åêîíîì³ñò³â, зîêðåìà  
Â.Д. Бàзèëåâè÷, Д.Х. Гàëëÿìîâà, Â.Ì. Гåєöü,  
Â.Ì. Гðèíüîâà, À.À. Гðèöåíêî, À.С. Гàëü÷èí-
ñüêèé, Ю.Â. Ê³íäзåðñüêèé, Г.Ì. Êàëåòí³ê,  
Ì.². Êðóïêà, Б.À. Ðàéзбåðã, äîñë³äæóю÷è ó ñâî-
їх ïðàöÿх ðîëü äåðæàâè ó ðîзâèòêó åêîíîì³÷íîї 
ñèñòåìè, ä³éшëè äî âèñíîâêó, щî äåðæàâíå ðå-
ãóëюâàííÿ åêîíîì³êè ðîзãëÿäàєòüñÿ ÿê ñêëàäîâà 
÷àñòèíà â³äòâîðюâàëüíîãî ïðîöåñó, îб’єêòèâíà íå-
îбх³äí³ñòü ÿêîї ïîÿñíюєòüñÿ ïîòðåбîю ïîäîëàííÿ 
íåäîë³ê³â ðèíêîâîãî ñàìîðåãóëюâàííÿ ³ âòðó÷àí-
íÿ äåðæàâíèх îðãàí³â âëàäè зà äîïîìîãîю ð³зíèх 
ìåòîä³â òà ³íñòðóìåíò³â ó ðîзâèòîê îñíîâíèх åêî-
íîì³÷íèх ïðîöåñ³â з ìåòîю âèð³шåííÿ ñêëàäíèх 
åêîíîì³÷íèх ³ ñîö³àëüíèх ïðîбëåì ðîзâèòêó íàö³-
îíàëüíîї åêîíîì³êè òà ñóñï³ëüñòâà â ö³ëîìó. 

Âèä³ëåííÿ íå âèð³øåíèõ ðàí³øå ÷àñòèí çàãàëü-
íîї ïðîáëåìè. Îñê³ëüêè, ÿê â³äîìî з åêîíîì³÷íîї 
òåîð³ї, îñíîâíèìè ÷èííèêàìè åêîíîì³÷íîãî зðîñ-
òàííÿ є зåìëÿ, ïðàöÿ òà êàï³òàë, âèзíà÷àëüíèì 
з íèх ñòàюòü ³íâåñòèö³ї, â³äïîâ³äíî äî ÿêèх äåð-
æàâà ìàє íàïðàâèòè ñâîї зóñèëëÿ íà фîðìóâàííÿ 
àäåêâàòíîãî ³íâåñòèö³éíîãî ïîòåíö³àëó êðàїíè òà 
ï³äòðèìêè éîãî íà ð³âí³, íåîбх³äíîìó äëÿ ïîæâàâ-
ëåííÿ åêîíîì³÷íîãî зðîñòàííÿ. Íà îñíîâ³ öüîãî ó 
ñêëàä³ åêîíîì³÷íîї ñèñòåìè äåðæàâè âèä³ëÿєòüñÿ 
³íâåñòèö³éíèé ïðîöåñ ÿê íàéб³ëüш àãðåãîâàíèé 
îб’єêò äåðæàâíîãî ðåãóëюâàííÿ åêîíîì³êè [3].

Ìåòà ñòàòò³. Ìåòîю ö³єї ðîбîòè є âèâ÷åííÿ òåî-
ðåòè÷íèх ïèòàíü ñóòíîñò³ òà íàïðÿì³â фîðìóâàí-
íÿ ìåхàí³зìó äåðæàâíîãî ðåãóëюâàííÿ ³íâåñòè-
ö³éíîãî ïðîöåñó.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Êîíöåïòóàëüí³ 
îñíîâè äåðæàâíîãî ðåãóëюâàííÿ ³íâåñòèö³éíîãî 
ïðîöåñó ó êðàїíàх з ðèíêîâîю åêîíîì³êîю зì³-
íюâàëèñÿ òà ðîзâèâàëèñÿ ï³ä âïëèâîì ðîзâèòêó 
åêîíîì³÷íîї òåîð³ї, ÿêà бàзóâàëàñÿ íà êëàñè÷í³é, 
íåîêëàñè÷í³é, êåéíñ³àíñüê³é òà ³íшèх ìîäåëÿх 
ìåхàí³зìó ðèíêîâîãî ðåãóëюâàííÿ íàö³îíàëüíîї 
åêîíîì³êè. 

Òàê, ïîãëÿäè ìåðêàíòèë³ñò³â ñфîðìóëюâàëè 
³äåю ï³äòðèìêè àêòèâíîãî ñàëüäî òîðãîâîãî бà-
ëàíñó êðàїíè ÿê îäíîãî з фàêòîð³â зàбåзïå÷åííÿ 
ïðèðîñòó бàãàòñòâà äåðæàâè. Òåîð³ÿ êëàñè÷íîї ïî-
ë³òåêîíîì³ї ïåðåäбà÷àëà зàбåзïå÷åííÿ äåðæàâíîю 
ïîë³òèêîю ïðîзîðîñò³ ñòâîðåííÿ âèщîї âàðòîñò³, 
âðàхîâóю÷è òå, щî îб’єêòàìè ³íâåñòóâàííÿ ìîæå 
бóòè íå ò³ëüêè âèðîбíèöòâî, àëå é íåìàòåð³àëüíà 
ñфåðà. Àëüòåðíàòèâí³ ³íâåñòèö³éí³ òåîð³ї âèзíà-
÷àюòü íàïðÿìêè ³íäóñòð³àë³зàö³ї êðàїíè, à òàêîæ 
ñòâîðåííÿ ³íфðàñòðóêòóðè, ÿêà б зàбåзïå÷óâàëà 
ðîзâèòîê ³íâåñòóâàííÿ â êðàїí³. Ìàðêñèñòñüêà 
òåîð³ÿ ðîзãëÿäàëà ïðèбóòîê ñóб’єêò³â ãîñïîäà-
ðюâàííÿ ÿê îñíîâíèé фàêòîð âïëèâó íà ðîзì³ðè 
³íâåñòèö³é. ²äåÿ íåîêëàñè÷íîї òåîð³ї ïîëÿãàє ó 
âð³âíîâàæåíí³ ïîïèòó òà ïðîïîзèö³ї. Êåéíñ³àí-
ñòâî àêöåíòóє óâàãó íà ñòðîãîìó äåðæàâíîìó ðå-
ãóëюâàíí³ з ìåòîю óíèêíåííÿ ãîñòðèх ñîö³àëüíèх 
êîíфë³êò³â, îñê³ëüêè ³íфëÿö³ÿ є ïëàòîю зà åêîíî-
ì³÷íå зðîñòàííÿ. ²íñòèòóö³éí³ òåîð³ї âèзíà÷àюòü, 
щî фîðìóâàííÿ ãàëóзåé, äå îòðèìóюòüñÿ íàäâèñî-
ê³ ïðèбóòêè, є ³ìïóëüñîì äî êóìóëÿòèâíîãî ³íâåñ-
òóâàííÿ. Ìîíåòàðèñòñüê³ ï³äхîäè ïåðåäбà÷àюòü 
ï³äòðèìêó òåìï³â зðîñòàííÿ ãðîшîâîї ìàñè, збà-
ëàíñóâàííÿ äåðæàâíîãî бюäæåòó òà ïðîâåäåííÿ 
àíòè³íфëÿö³éíîї ïîë³òèêè. Òåîð³ÿ ïîðòфåëüíèх 
³íâåñòèö³é äîñë³äæóє ðåãóëюâàííÿ ð³âíÿ ñïîæè-
âàííÿ, зàéíÿòîñò³, âèðîбíèöòâà ³ ö³í ÿê фàêòîðó 
åфåêòèâíîãî фóíêö³îíóâàííÿ ф³íàíñîâèх ðèíê³â. 
Òåîð³ÿ «ïîðòфåëüíîãî âèбîðó» ï³äêðåñëює íåîб-
х³äí³ñòü ñïðèÿííÿ îïòèìàëüíîìó ðîзïîä³ëó ðåñóð-
ñ³â ñåðåä ð³зíèх ñфåð âèðîбíèöòâà з ìåòîю âèð³-
шåííÿ ïðîбëåì íà ф³íàíñîâèх ðèíêàх [4; 5].

Îêð³ì íàзâàíèх íàïðÿì³â ðîзâèòêó åêîíîì³÷-
íîї íàóêè â ñó÷àñíèх óìîâàх, ó ïðàêòèö³ äåðæàâ-
íîãî ðåãóëюâàííÿ ³íâåñòèö³éíîãî ïðîöåñó âèêî-
ðèñòîâóюòüñÿ é ³íш³ ïðîïîзèö³ї, ñфîðìóëüîâàí³ â 
ðàìêàх ð³зíîìàí³òíèх åêîíîì³÷íèх òåîð³é. Âîíè 
ñâ³ä÷àòü ïðî òå, щî åфåêòèâí³ñòü ðåãóëюâàííÿ â 
óìîâàх ðèíêîâîї åêîíîì³êè âèзíà÷àєòüñÿ ñфîðìî-
âàíîю òà ïðîãíîзîâàíîю êîí’юíêòóðîю ³íâåñòè-
ö³éíèх ðèíê³â, òîбòî ðèíê³â ³íâåñòèö³é (ïðîöåñ³â 
íàêîïè÷åííÿ é âèêîðèñòàííÿ ðåñóðñ³â) òà ³íâåñ-
òèö³éíèх òîâàð³â (зäåб³ëüшîãî ïðîöåñ³â åì³ñ³ї é 
ðîзì³щåííÿ ф³íàíñîâèх àêòèâ³â), â зàëåæíîñò³ 
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â³ä ÷îãî ñë³ä зàñòîñîâóâàòè òó ÷è ³íшó ìîäåëü 
ñèñòåìè äåðæàâíîãî ðåãóëюâàííÿ ³íâåñòèö³éíîãî 
ïðîöåñó [6].  

Íàïðèêëàä, â³äïîâ³äíî äî êåéíñ³àíñüêîї òåîð³ї, 
êëю÷åì äî ïîäîëàííÿ äåïðåñ³ї є óïðàâë³ííÿ ñó-
êóïíèì ïîïèòîì, ñêëàäîâèìè ÿêîãî є ñïîæèâ÷èé 
òà ³íâåñòèö³éíèé ïîïèò. Îäíàê âèзíà÷àëüíèì є 
äðóãèé åëåìåíò, îñê³ëüêè ñàìå â³í бåзïîñåðåäíüî 
âïëèâàє íà äèíàì³êó íàö³îíàëüíîãî äîхîäó, зàбåз-
ïå÷óю÷è ïðèð³ñò êàï³òàëüíîї âàðòîñò³. Пðè êðèзî-
âèх óìîâàх, íåзì³ííèх ö³íàх, íàÿâíîñò³ íåзàä³ÿíèх 
âèðîбíè÷èх ïîòóæíîñòåé ³ бåзðîб³òòÿ, ðèíêîâèé 
ìåхàí³зì âèÿâëÿє íåзíà÷í³ ìîæëèâîñò³ ó ñòèìóëю-
âàíí³ ³íâåñòèö³é. Íà äóìêó Дæ.Ì. Êåéíñà, фóíê-
ö³ю ñòèìóëюâàííÿ ïîïèòó ïîâèííà âзÿòè íà ñåбå 
äåðæàâà, ïðîâîäÿ÷è àêòèâíó åêîíîì³÷íó ïîë³òèêó, 
зîêðåìà ÷åðåз âñòàíîâëåííÿ íèзüêîãî ð³âíÿ ïðî-
öåíòíîї ñòàâêè òà ðîзшèðåííÿ äåðæàâíîãî ³íâåñòó-
âàííÿ, ÿêå ìîæå бóòè äîñÿãíóòå ÷åðåз «äåф³öèòíå» 
ф³íàíñóâàííÿ, òîбòî åì³ñ³ю äîäàòêîâèх ïîзè÷îê, 
â³äìîâëÿю÷èñü ïðè öüîìó â³ä ³äåé збàëàíñîâàíîãî 
бюäæåòó. Дåðæàâà â äàíîìó ðàз³ íàðîщóє ñóêóï-
íèé ïîïèò зà ðàхóíîê зðîñòàííÿ бюäæåòíèх âèòðàò 
³ âèêîíóє фóíêö³ю ðåãóëÿòîðà àêòèâ³зàö³ї ³íâåñòè-
ö³éíîãî ïðîöåñó [7; 8, ñ. 142].  

Íà îñíîâ³ ñïîæèâ÷îãî ïîïèòó îñíîâíå зàâäàí-
íÿ äåðæàâíîї ïîë³òèêè Дæ.Ì. Êåéíñ ðîзãëÿäàє 
ÿê âèхîâàííÿ íîâèх ïîòðåб, îñîбëèâî â зàìîæ-
íèх âåðñòâ íàñåëåííÿ òà ïðîïîíóє з ö³єю ìåòîю 
ñòâîðèòè ö³ëó ³íäóñòð³ю, ï³äïîðÿäêîâàíó ³äåîëîã³ї 

åêîíîì³÷íîãî â³äðîäæåííÿ, äî ÿêîї â³äíîñèòüñÿ 
ïðîïàãàíäà ÷åðåз зàñîбè ìàñîâîї ³íфîðìàö³ї, ê³íî-
³íäóñòð³ÿ, îñâ³òí³ зàêëàäè òîщî.

П³äïðèєìíèöüêèé ñåêòîð, щî ìàє âåëèê³ ðå-
зåðâí³ ðåñóðñè â óìîâàх äåïðåñ³ї òà êðèзè, ðåàãóє 
íà зðîñòàííÿ ñóêóïíîãî ïîïèòó âèñîêîåëàñòè÷íîю 
ïðîïîзèö³єю òîâàð³â ñïîæèâ÷îãî ïðèзíà÷åííÿ. 
²з зðîñòàííÿì äîхîä³â ïðåä’ÿâëÿєòüñÿ ïîïèò íà 
òîâàðè ³íâåñòèö³éíîãî ñåêòîðó, ÿêèé зàäîâîëü-
íÿєòüñÿ íàðîщóâàííÿì їх ïðîïîзèö³ї. Òàêèì ÷è-
íîì, зб³ëüшåííÿ äåðæàâíèх âèòðàò äàє ìóëüòè-
ïë³êàö³éíèé ³íâåñòèö³éíèé åфåêò, ÿêèé, зã³äíî  
Дæ.Ì. Êåéíñà, âèзíà÷àєòüñÿ зà äîïîìîãîю ³íâåñ-
òèö³éíîãî ìóëüòèïë³êàòîðà. Цåé ïîêàзíèê ÿâëÿє 
ñîбîю â³äíîшåííÿ îбñÿã³â äîхîä³â äî îбñÿã³â ³íâåñ-
òèö³é, ÿêèé ³íäèêóє зðîñòàííÿ ïîïèòó ³ äîхîä³â з³ 
зб³ëüшåííÿì ³íâåñòèö³é ³ äàє зìîãó îö³íèòè åфåêò 
â³ä äåðæàâíîãî ñòèìóëюâàííÿ, òîбòî äåðæàâíèх 
âèòðàò, щî зàëåæèòü â³ä бàãàòüîх фàêòîð³â. Òàê, ³з 
зб³ëüшåííÿì ïîäàòê³â зíèæóюòüñÿ ðîзì³ðè â³ääà-
âàííÿ äåðæàâíèх âèòðàò; ³з зб³ëüшåííÿì ³ìïîðòó 
äîхîä³â ÷àñòèíà «íîâèх» äîхîä³â éäå зà êîðäîí òà 
зðîñòàє éìîâ³ðí³ñòü äåф³öèòó ïëàò³æíîãî бàëàíñó.

Îòæå, îñê³ëüêè ³íâåñòèö³éíà ä³ÿëüí³ñòü, íà 
äóìêó â÷åíîãî, ñèëüí³шå ï³ääàєòüñÿ зîâí³шí³ì 
âïëèâàì, í³æ ñфåðà ïîïèòó, òî, ïðèéìàю÷è ð³-
шåííÿ з ìàêðîåêîíîì³÷íîãî ðåãóëюâàííÿ, åêîíî-
ì³÷íó ïîë³òèêó ñë³ä бóäóâàòè ñàìå íà ä³ї ìóëüòè-
ïë³êàòîðíèх зâ’ÿзê³â [7].

У ñóñï³ëüñòâ³, ïîбóäîâàíîìó íà ðèíêîâèх зà-
ñàäàх, ³íâåñòèö³éíà ä³ÿëüí³ñòü є 
â³ëüíîю ³ ðåãóëюєòüñÿ зàãàëüíèì 
åêîíîì³÷íèì ïðîöåñîì. Пðîòå ³ñ-
íóє ê³ëüêà îбñòàâèí, êîëè äåðæàâà 
бåðå íà ñåбå фóíêö³ї ðåãóëюâàííÿ 
³íâåñòèö³éíîãî ïðîöåñó:

1) äåðæàâà ñâ³äîìî ñïðÿìîâóє 
ïîë³òèêó åêîíîì³÷íèх òðàíñфîðìà-
ö³é, íàïðèêëàä, ï³ä ÷àñ ñòðóêòóð-
íîї ïåðåбóäîâè åêîíîì³êè;

2) äåðæàâà є ñòðàòåã³÷íèì ³íâåñ-
òîðîì;

3) äåðæàâà є âëàñíèêîì âåëè-
êèх ï³äïðèєìñòâ, щî âèзíà÷àюòü 
ñòðóêòóðó ñóñï³ëüíîãî âèðîбíè-
öòâà;

4) â³ëüíèé ðîзâèòîê ³íâåñòèö³é-
íèх ïðîöåñ³â зàãðîæóє íàö³îíàëü-
í³é åêîíîì³÷í³é бåзïåö³, âíàñë³äîê 
÷îãî íàñòàє ïîòðåбà â ïðîòåêö³îí³з-
ì³ [6].

Íà ³íâåñòèö³éíèé ïðîöåñ äåð-
æàâà âïëèâàє ÷åðåз ñâîю ³íâåñòè-
ö³éíó ïîë³òèêó, фîðìóâàííÿ ÿêîї 
âèзíà÷àєòüñÿ ä³єю ð³зíèх ÷èííè-
ê³â, îñíîâíèì з ÿêèх є ö³ëüîâà 
åêîíîì³÷íà, ïîë³òè÷íà ³ ñîö³àëüíà 
ñòðàòåã³ÿ êåð³âíèöòâà êðàїíè [10].

²íâåñòèö³éíà ïîë³òèêà є ñêëà-
äîâîю ÷àñòèíîю åêîíîì³÷íîї ïîë³-
òèêè, щî ïðîâîäèòüñÿ äåðæàâîю ³ 
ï³äïðèєìñòâàìè ó âèãëÿä³ âñòàíîâ-
ëåííÿ ñòðóêòóðè ³ ìàñшòàб³â ³íâåñ-
òèö³é, íàïðÿìê³â їх âèêîðèñòàííÿ, 
äæåðåë îòðèìàííÿ з óðàхóâàííÿì 
íåîбх³äíîñò³ îíîâëåííÿ îñíîâíèх 
зàñîб³â òà ï³äâèщåííÿ їх òåхí³÷-
íîãî ð³âíÿ. Âîíà є âàæåëåì ä³ї ÿê 
íà åêîíîì³êó êðàїíè, òàê ³ íà ï³ä-
ïðèєìíèöüêó ä³ÿëüí³ñòü її ãîñïîäà-
ðюю÷èх ñóб’єêò³â òà ÿâëÿє ñîбîю 
êîìïëåêñ ö³ëåñïðÿìîâàíèх зàхî-

Ðèñ. 1. Îñíîâè ìåõàí³çìó äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ ³íâåñòèö³éíîãî 
ïðîöåñó â ðîçâèíóòèõ êðàїíàõ ñâ³òó*

* Сêëàäåíî àâòîðîм íà îñíîâ³ ³íфîðмàц³ї ç äжåðåëà [1, ñ. 27-30]
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ä³â щîäî ñòâîðåííÿ ñïðèÿòëèâèх óìîâ äëÿ âñ³х 
ñóб’єêò³â ãîñïîäàðюâàííÿ з ìåòîю ïîæâàâëåííÿ 
³íâåñòèö³éíîї ä³ÿëüíîñò³, ï³äéîìó åêîíîì³êè, ï³ä-
âèщåííÿ åфåêòèâíîñò³ âèðîбíèöòâà ³ âèð³шåííÿ 
ñîö³àëüíèх ïðîбëåì [1, ñ. 10; 11, ñ. 257].

Ðåàë³зàö³ÿ ³íâåñòèö³éíîї ïîë³òèêè зä³éñíю-
єòüñÿ ÷åðåз ìåхàí³зì ðåãóëюâàííÿ ³íâåñòèö³éíî-
ãî ïðîöåñó, òîбòî ñóêóïí³ñòü, âзàєìîâ³äíîñèíè òà 
ñï³ââ³äíîшåííÿ îðãàí³зàö³éíèх, óïðàâë³íñüêèх, 
³íфîðìàö³éíèх, òåхí³÷íèх ³ ìîðàëüíî-ïñèхîëîã³÷-
íèх àñïåêò³â, ñïðèÿю÷èх óñï³шíîìó зä³éñíåííю 
³íâåñòèö³éíîãî ïðîöåñó ³ ï³äâèщåííю åфåêòèâíîñ-
ò³ éîãî ðåзóëüòàò³â. Фîðìóâàííÿ äàíîãî ìåхàí³зìó 
ïîòðåбóє ÷³òêîãî ïðåäñòàâëåííÿ éîãî хàðàêòåðó, 
îñîбëèâîñòåé òà âíóòð³шíüîãî зì³ñòó [1, ñ. 27].

Дåðæàâí³ îðãàíè âëàäè, ðåãóëюю÷è ³íâåñòè-
ö³éíèé ïðîöåñ, фîðìóюòü ³íâåñòèö³éíó ïîë³òèêó, 
ÿêà ó âñ³х ïðîìèñëîâî ðîзâèíåíèх êðàїíàх є ñïå-
öèф³÷íèì åëåìåíòîì äåðæàâíîãî ðåãóëюâàííÿ. 
Íà îñíîâ³ öüîãî íàãîëîшóєòüñÿ óзãîäæåí³ñòü, щî 
âèÿâëÿєòüñÿ ó âèêîðèñòàíí³ єäèíèх åêîíîì³÷íèх 
³íñòðóìåíò³â äåðæàâíîãî âïëèâó, ÿê³ â³äïîâ³äàюòü 
âèбðàíîìó åêîíîì³÷íîìó êóðñó (ðèñ. 1). 

Ìåòîю äàíîї ³íâåñòèö³éíîї ïîë³òèêè є ñòâîðåí-
íÿ ñïðèÿòëèâèх óìîâ äëÿ ф³íàíñóâàííÿ ÿê âíó-
òð³шí³х, òàê ³ зîâí³шí³х ³íâåñòèö³éíèх ðåñóðñ³â 
ó ïåâí³ ãàëóз³ àбî êîíêðåòí³ ³íâåñòèö³éí³ ïðîåê-
òè, ðåàë³зàö³ÿ ÿêèх íåîбх³äíà з òî÷êè зîðó íàö³-
îíàëüíîãî ðîзâèòêó. Îñê³ëüêè ïîë³òèêà íà ð³âí³ 
ðåã³îíó, ãàëóз³ òà ï³äïðèєìñòâ âïëåòåíà â зàãàëü-
íîäåðæàâíó ³íâåñòèö³éíó ïîë³òèêó, öå ïîòðåбóє 
фîðìóâàííÿ єäèíîї ³íфîðìàö³éíîї ñèñòåìè óñå-
ðåäèí³ åêîíîì³÷íîї ñèñòåìè, âðàхîâóю÷è êëю÷îâó 
ðîëü ³íфîðìàö³ї â ïðîöåñ³ ðåàë³зàö³ї ³íâåñòèö³éíî-
ãî öèêëó, щî ì³ñòèòü фóíêö³îíàëüíî â³äîêðåìëåí³ 
åòàïè: äîñë³äæåííÿ, ðîзðîбêó, ï³äãîòîâêó äî âè-
ðîбíèöòâà, âèðîбíèöòâî òà збóò [1, ñ. 29; 12, ñ. 6]. 

²íâåñòèö³éíà ïîë³òèêà äåðæàâè – ñóêóïí³ñòü 
ï³äхîä³â ³ ð³шåíü äåðæàâè, ÿê³ âèзíà÷àюòü íàïðÿ-
ìè âèêîðèñòàííÿ êàï³òàëüíèх âêëàäåíü ó ñфåðàх 
òà ãàëóзÿх åêîíîì³êè, ³íñòèòóö³éíó âèзíà÷åí³ñòü 
â óïðàâë³íí³ ïðîöåñîì зàëó÷åííÿ, ïëàíóâàííÿ ³ 
ðåàë³зàö³ї ³íâåñòèö³é, à òàêîæ ñòâîðåííÿ зà äîïî-
ìîãîю ïîäàòêîâèх òà ³íшèх ï³ëüã ñïðèÿòëèâîãî 
ðåæèìó äëÿ ³íîзåìíèх ³íâåñòîð³â [11, ñ. 258].  

Â åêîíîì³ö³, ÿêà бàзóєòüñÿ íà ðèíêîâèх â³ä-
íîñèíàх, äåðæàâà ïðîâîäèòü ³íâåñòèö³éíó ïîë³-
òèêó, ïî-ïåðшå, шëÿхîì фîðìóâàííÿ, ðîзïîä³ëó 
ïî ãàëóзÿх, ðåã³îíàх, ïðîãðàìàх ³ ïðîåêòàх äåð-
æàâíèх ³íâåñòèö³é, äæåðåëîì ÿêèх ñëóæàòü äåð-
æàâíèé бюäæåò, ïîзàбюäæåòí³ äåðæàâí³ фîíäè ³ 
ñïåö³àëüí³ äåðæàâí³ бюäæåòè ðîзâèòêó; ïî-äðóãå, 
íà îñíîâ³ ïðàâîâîãî ðåãóëюâàííÿ, ñòèìóëюâàííÿ 
³íâåñòèö³éíîãî ïðîöåñó, ñòâîðåííÿ ñïðèÿòëèâîãî 
³íâåñòèö³éíîãî êë³ìàòó â êðàїí³, ñïðèÿííÿ зàëó-
÷åííю ³íîзåìíîãî êàï³òàëó ³ зàñòîñóâàííю âíó-
òð³шí³х ³íâåñòèö³éíèх äæåðåë. 

У ïåðшîìó íàïðÿì³ äåðæàâíîãî ðåãóëюâàííÿ 
³íâåñòèö³éíîãî ïðîöåñó âèзíà÷àëüíó ðîëü â³ä³-
ãðàюòü зàêîíîäàâ÷³ ³ âèêîíàâ÷³ îðãàíè âëàäè, ÿê³ 
фîðìóюòü бюäæåò, ïðîãðàìè, ³íâåñòèö³éí³ ïðîåê-
òè, âèзíà÷àю÷³ ìàñшòàбè äåðæàâíèх ³íâåñòèö³é, 
à òàêîæ ðîзïîä³ëÿю÷³ òà ïåðåðîзïîä³ëÿю÷³ ³íâåñ-
òèö³éí³ ðåñóðñè. Дðóãèé íàïðÿì ðåàë³зóєòüñÿ зà 
äîïîìîãîю ïðàâîâîãî òà ñòèìóëюю÷îãî âïëèâó 
äåðæàâè íà â³ò÷èзíÿíèх òà ³íîзåìíèх ³íâåñòîð³â â 
îñîб³ бàíê³â, ф³íàíñîâèх îðãàí³зàö³é, êîðïîðàö³é 
³ íàñåëåííÿ, ñïîíóêàю÷îãî ³íâåñòóâàòè êîшòè â 
åêîíîì³êó, âèðîбíèöòâî, ï³äïðèєìíèöòâî [3].

Çã³äíî ñâ³òîâîї ïðàêòèêè äåðæàâíå ðåãóëюâàí-
íÿ ³íâåñòèö³éíîãî ïðîöåñó âèзíà÷àюòü ïîêàзíèêè 
åêîíîì³÷íîãî ³ ñîö³àëüíîãî ðîзâèòêó êðàїíè, íà-

ö³îíàëüí³ òà ðåã³îíàëüí³ ïðîãðàìè ðîзâèòêó íàö³î-
íàëüíîãî âèðîбíèöòâà òà ïåðåäбà÷åí³ îбñÿãè ф³íàí-
ñóâàííÿ â äåðæàâíîìó òà ì³ñöåâèх бюäæåòàх [13].

Òàê, äåðæàâíå ðåãóëюâàííÿ ³íâåñòèö³éíî-
ãî ïðîöåñó â ðåã³îíàх ïîâ’ÿзàíå ³з âèзíà÷åííÿì 
êëю÷îâèх íàïðÿì³â åêîíîì³÷íîãî ³ ñîö³àëüíîãî 
ðîзâèòêó òà ïîë³ïшåííÿì ³íñòèòóö³éíîãî ñåðåä-
îâèщà, щî âèìàãàє ïåðåãëÿäó ïåðåðîзïîä³ëü÷èх 
ìåхàí³зì³â ф³íàíñóâàííÿ ³íâåñòèö³éíèх ïðîöåñ³â 
ó ðåã³îíàх òà ñòâîðåííÿ ìåхàí³зì³â ðåàëüíîãî ñòè-
ìóëюâàííÿ ïåðåòâîðåíü, ÿê³ зä³éñíююòüñÿ íà ðå-
ã³îíàëüíîìó ð³âí³ â ³íâåñòèö³éí³é ñфåð³, à ñàìå: 
åêîíîì³÷íà ðåñòðóêòóðèзàö³ÿ, âïðîâàäæåííÿ ³í-
íîâàö³é, âñòàíîâëåííÿ ñïåö³àëüíèх ïîäàòêîâèх 
ðåæèì³â, óäîñêîíàëåííÿ äåðæàâíîãî óïðàâë³ííÿ 
òà ì³ñöåâîãî ñàìîâðÿäóâàííÿ [14]. 

Â³äïîâ³äíî, ñèñòåìó ðåãóëюâàííÿ óìîâ ³íâåñ-
òèö³éíîãî ïðîöåñó êîðèãóюòü зàëåæíî â³ä åêîíî-
ì³÷íîї ïîë³òèêè äåðæàâè ó êîæíèé êîíêðåòíèé 
ïåð³îä, à òàêîæ ñòóïåíÿ ³íâåñòèö³éíîї àêòèâíîñò³ 
ñóб’єêò³â ãîñïîäàðюâàííÿ [13].

Дåðæàâà бåðå ó÷àñòü â ³íâåñòèö³éíîìó ïðîöå-
ñ³ ÿê ïðÿìî, òîбòî ÷åðåз ³íâåñòèö³ї ó äåðæàâíèé 
ñåêòîð åêîíîì³êè, òàê ³ îïîñåðåäêîâàíî, òîбòî ÷å-
ðåз ð³зí³ îðãàíè âëàäè (ì³í³ñòåðñòâà, â³äîìñòâà, 
ìóí³öèïàëüí³, ñóäîâ³, ñïåö³àëüí³ îðãàíè: Íàö³î-
íàëüíèé бàíê, Фîíä äåðæàâíîãî ìàéíà, Àíòèìî-
íîïîëüíèé êîì³òåò, Íàö³îíàëüíó êîì³ñ³ю з ö³ííèх 
ïàïåð³â òà фîíäîâîãî ðèíêó, Ì³í³ñòåðñòâî ф³íàí-
ñ³â, ñïåö³àëüí³ äåðæàâí³ фîíäè òîщî) [10; 15; 16].

У äàíîìó ðàз³ åêîíîì³÷íà òåîð³ÿ ðîзãëÿäàє äâà 
ïðîòèëåæíèх ï³äхîäè щîäî íåîбх³äíîñò³ äåðæàâíî-
ãî ðåãóëюâàííÿ ³íâåñòèö³éíîãî ïðîöåñó. Пî-ïåðшå, 
äåðæàâà бåðå íà ñåбå ÿêîìîãà б³ëüшó ÷àñòèíó 
фóíêö³é ³íâåñòîðà (êîíöåíòðàö³ю êàï³òàëó, зàбåз-
ïå÷åííÿ ìàòåð³àëüíî-òåхí³÷íèìè ðåñóðñàìè, ðîзïî-
ä³ë äîхîä³â â³ä ³íâåñòèö³é òîщî). Пî-äðóãå, äåðæà-
âà íàäàє ìàêñèìóì ñâîбîäè ³íâåñòîðàì, âïëèâàю÷è 
íà ³íâåñòèö³éíèé ïðîöåñ ëèшå ÷åðåз ïîäàòêîâó, 
àìîðòèзàö³éíó, ãðîшîâî-êðåäèòíó ïîë³òèêó òà ³íш³ 
ìàêðîåêîíîì³÷í³ ðåãóëÿòîðè [17, ñ. 40]. 

Дóæå âàæëèâå зíà÷åííÿ â öüîìó ïëàí³ íàбóâàє 
зàêîíîäàâñòâî ïðî âëàñí³ñòü (âêëю÷àю÷è íîðìè 
ïðî ³íîзåìí³ ³íâåñòèö³ї), ïîäàòêîâå зàêîíîäàâñòâî 
(ó òîìó ÷èñë³ â³äíîñíî ³íîзåìíèх ³íâåñòîð³â), зàêî-
íîäàâñòâî ïðî ïðàöю, ñîö³àëüíó зàхèщåí³ñòü ïåâ-
íèх ãðóï íàñåëåííÿ, îхîðîíó ïðèðîäè ó зâ’ÿзêó з 
âèðîбíè÷îю ä³ÿëüí³ñòю, àíòèìîíîïîëüíå зàêîíî-
äàâñòâî òîщî [11, ñ. 258].  

Ðîзãëÿíåìî êîæíó ãðóïó ìåòîä³â òà ³íñòðóìåí-
ò³â ïðÿìîãî òà íåïðÿìîãî âïëèâó äåðæàâè íà ³í-
âåñòèö³éíèé ïðîöåñ.

Пðÿì³ (àäì³í³ñòðàòèâí³) ìåòîäè äåðæàâíîãî ðåãó-
ëюâàííÿ ³íâåñòèö³éíîãî ïðîöåñó бàзóюòüñÿ íà ñèë³ 
äåðæàâíîї âëàäè òà ðåàë³зóюòüñÿ зà äîïîìîãîю зàñî-
б³â зàбîðîíè, äîзâîëó òà ïðèìóñó, òîбòî íå ïîâ’ÿзàí³ 
з³ ñòâîðåííÿì äîäàòêîâèх ìàòåð³àëüíèх ñòèìóë³â 
àбî íåбåзïåêîю ф³íàíñîâèх збèòê³â [3; 18]. 

Дî îñíîâíèх ³íñòðóìåíò³â ïðÿìèх ìåòîä³â â³ä-
íîñèòüñÿ íîðìàòèâíî-ïðàâîâå ðåãóëюâàííÿ, äåð-
æàâíà åêñïåðòèзà ³íâåñòèö³éíèх ïðîåêò³â, ïðî-
âåäåííÿ êîíêóðñíèх òîðã³â, зàхèñò ³íâåñòèö³é, 
ï³äòðèìêà ïð³îðèòåòíèх íàïðÿì³â åêîíîì³÷íîãî 
ðîзâèòêó. 

Яê â³äîìî, ïðàâîâà ñèñòåìà äåðæàâè є бàзèñ-
íèì êðèòåð³єì ïðè âèбîð³ îб’єêòà ³íâåñòóâàííÿ ÿê 
åêîíîì³êè äåðæàâè â ö³ëîìó, îñê³ëüêè â ñó÷àñíèх 
åêîíîì³÷íèх ³ ïîë³òè÷íèх óìîâàх ³íâåñòóâàííÿ 
зä³éñíююòüñÿ ëèшå â ò³ ñèñòåìè, äå ïðîзîðî ïîзíà-
÷åíèé ìåхàí³зì îбîðîòó êîшò³â, à òàêîæ îòðèìàí-
íÿ ïðèбóòêó. Цå ïîòðåбóє ñòâîðåííÿ äåðæàâîю ïðî-
зîðèх ïðàâèë ó÷àñò³ ³íâåñòîð³â ó âëàñí³é åêîíîì³ö³ 
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òà зàêð³ïëåííÿ їх ó фîðì³ íîðìàòèâíî-ïðàâîâèх àê-
ò³â. Â òàêîìó ðàз³ äî ³íñòðóìåíò³â íîðìàòèâíî-ïðà-
âîâîãî ðåãóëюâàííÿ ³íâåñòèö³éíîї ïîë³òèêè âàðòî 
â³äíåñòè: ðîзðîбêó, ïðèéíÿòòÿ ³ âèäàííÿ íîðìà-
òèâíî-ïðàâîâèх (зàêîíîäàâ÷èх) òà ³íäèâ³äóàëüíèх 
(ï³äзàêîííèх) àêò³â; óêëàäåííÿ äîãîâîð³â (³íâåñ-
òèö³éíèх, êðåäèòíèх óãîä); ïðèéíÿòòÿ äåðæàâíèх 
ïðîãðàì; ñèñòåìó ðåàë³зàö³ї òà äîòðèìàííÿ ³íâåñòè-
ö³éíîãî зàêîíîäàâñòâà [1, ñ. 11-12]. 

Çàêîíîäàâ÷à бàзà âèзíà÷àє ïðàâîâèé ñòàòóñ ³í-
âåñòîð³â – ñóб’єêò³â ³íâåñòèö³éíîї ä³ÿëüíîñò³, ÿê³ 
ïðèéìàюòü ð³шåííÿ ïðî âêëàäåííÿ âëàñíèх, ïî-
зè÷êîâèх ³ зàëó÷åíèх ìàéíîâèх òà ³íòåëåêòóàëü-
íèх ö³ííîñòåé â îб’єêòè ³íâåñòóâàííÿ ³, íåзàëåæ-
íî â³ä фîðì âëàñíîñò³ òà ãîñïîäàðюâàííÿ, ìàюòü 
ð³âí³ ïðàâà ó ÷àñòèí³ éîãî зä³éñíåííÿ; ñàìîñò³éíî 
âèзíà÷àюòü ö³ë³, íàïðÿìè, âèäè òà îбñÿãè ³íâåñòè-
ö³é; зàëó÷àюòü äëÿ їхíüîї ðåàë³зàö³ї íà äîãîâ³ðí³é 
îñíîâ³ бóäü-ÿêèх ó÷àñíèê³â ³íâåñòèö³éíîї ä³ÿëü-
íîñò³, ïðîâîäÿòü îðãàí³зàö³ю êîíêóðñ³â ³ òîðã³â. 
²íâåñòîð ìàє ïðàâî âîëîä³òè, êîðèñòóâàòèñÿ òà 
ðîзïîðÿäæàòèñÿ îб’єêòàìè ³ ðåзóëüòàòàìè ³íâåñ-
òèö³é, âêëю÷àю÷è ðå³íâåñòèö³ї (ïåðåì³щåííÿ êà-
ï³òàëó з îäíèх àêòèâ³â äî ³íшèх, б³ëüш åфåêòèâ-
íèх) òà òîðãîâåëüí³ îïåðàö³ї íà òåðèòîð³ї êðàїíè 
[19, ñ. 43]. 

Пðàâîâó îñíîâó îðãàí³зàö³ї ³ ðåãóëюâàííÿ ³í-
âåñòèö³éíîãî ïðîöåñó â Уêðàїí³ зàêëàäàюòü Çà-
êîí Уêðàїíè «Пðî ³íâåñòèö³éíó ä³ÿëüí³ñòü» òà 
³íш³ íîðìàòèâíî-ïðàâîâ³ àêòè, ÿê³ ðåãëàìåíòóюòü 
åêîíîì³÷í³ â³äíîñèíè ñóб’єêò³â íàö³îíàëüíîї åêî-
íîì³÷íîї ñèñòåìè ó ïèòàííÿх ³íâåñòèö³éíîї ä³ÿëü-
íîñò³ [20].

Êð³ì òîãî, îäíèì з íàéâàæëèâ³шèх ³íñòðó-
ìåíò³â äåðæàâíîãî ðåãóëюâàííÿ ³íâåñòèö³éíîãî 
ïðîöåñó є îбîâ’ÿзêîâà êîìïëåêñíà äåðæàâíà åêñ-
ïåðòèзà ³íâåñòèö³éíèх ïðîãðàì òà ïðîåêò³â, ÿêà 
ïðîâîäèòüñÿ з óðàхóâàííÿì íîðìàòèâ³â з ïèòàíü 
ñàí³òàðíîãî òà åï³äåì³îëîã³÷íîãî бëàãîïîëó÷÷ÿ íà-
ñåëåííÿ, åêîëîã³ї, îхîðîíè ïðàö³, åíåðãîзбåðåæåí-
íÿ, ïîæåæíîї, òåхíîãåííîї, ÿäåðíîї òà ðàä³àö³éíîї 
бåзïåêè. Дàí³é åêñïåðòèз³ ï³äëÿãàюòü äåðæàâí³, 
ì³æäåðæàâí³ é ðåã³îíàëüí³ ³íâåñòèö³éí³ ïðîåêòè 
òà ïðîãðàìè, щî ðåàë³зóюòüñÿ ³з зàëó÷åííÿì бю-
äæåòíèх òà ïîзàбюäæåòíèх êîшò³â, êîшò³â äåð-
æàâíèх ï³äïðèєìñòâ, óñòàíîâ òà îðãàí³зàö³é, à 
òàêîæ зà ðàхóíîê êðåäèò³â, íàäàíèх ï³ä äåðæàâ-
í³ ãàðàíò³ї. ²íâåñòèö³ї, ÿê³ ф³íàíñóюòüñÿ з ³íшèх 
äæåðåë, ï³äëÿãàюòü åêñïåðòèз³ з ïèòàíü äîòðè-
ìàííÿ åêîëîã³÷íèх, ñàí³òàðíî-ã³ã³єí³÷íèх, àðх³-
òåêòóðíèх, бóä³âåëüíèх âèìîã ³ ïðàâèë òà âèìîã 
ïîæåæíîї бåзïåêè. Îñîбëèâ³ âèìîãè щîäî åêñïåð-
òèзè âèñóâàюòüñÿ äî ³íâåñòèö³éíèх ïðîåêò³â ³з зà-
ëó÷åííÿì ³íîзåìíèх ³íâåñòèö³é, äå âèíèêàюòü âè-
ìîãè щîäî îòðèìàííÿ ìèòíèх ³ ïîäàòêîâèх ï³ëüã 
[6; 20; 21].  

Уñ³ ³íâåñòèö³éí³ ïðîãðàìè òà ïðîåêòè бóä³âíè-
öòâà íåзàëåæíî â³ä äæåðåë ф³íàíñóâàííÿ ï³äëÿãà-
юòü îбîâ’ÿзêîâ³é êîìïëåêñí³é äåðæàâí³é åêñïåð-
òèз³ ó ïîâíîìó îбñÿз³, êð³ì îб’єêò³â, зàòâåðäæåííÿ 
ïðîåêò³â бóä³âíèöòâà ÿêèх íå ïîòðåбóє âèñíîâêó 
åêñïåðòèзè. Пåðåë³ê òàêèх îб’єêò³â âñòàíîâëюєòü-
ñÿ äåðæàâíèì óïîâíîâàæåíèì îðãàíîì â³äïîâ³äíî 
äî зàêîíîäàâñòâà [6]. 

Дåðæàâíå зàìîâëåííÿ íà âèêîíàííÿ ðîб³ò ó êà-
ï³òàëüíîìó бóä³âíèöòâ³ ðîзì³щóєòüñÿ, ÿê ïðàâè-
ëî, íà êîíêóðñí³é îñíîâ³ з óðàхóâàííÿì åêîíîì³÷-
íîї âèã³äíîñò³ öèх зàìîâëåíü äëÿ ï³äïðèєìñòâ òà 
îðãàí³зàö³é. Âàðò³ñòü ïðîäóêö³ї, ðîб³ò ³ ïîñëóã â 
³íâåñòèö³éíîìó ïðîöåñ³ âèзíà÷àєòüñÿ зà â³ëüíèìè 
ö³íàìè ³ òàðèфàìè, â òîìó ÷èñë³ зà ï³äñóìêàìè 
êîíêóðñ³â (òîðã³â), à òàêîæ зà äåðæàâíèìè ф³ê-

ñîâàíèìè òà ðåãóëüîâàíèìè ö³íàìè ³ òàðèфàìè ó 
âèïàäêàх, ïåðåäбà÷åíèх зàêîíîäàâ÷èìè àêòàìè. 
Âàðò³ñòü бóä³âíèöòâà âèзíà÷àєòüñÿ з âèêîðèñòàí-
íÿì íàö³îíàëüíèх ñòàíäàðò³â з ö³íîóòâîðåííÿ, 
ÿê³ є îбîâ’ÿзêîâèìè ïðè зä³éñíåíí³ бóä³âíèöòâà 
îб’єêò³â ³з зàëó÷åííÿì бюäæåòíèх êîшò³â [21].

Дåðæàâíå ðåãóëюâàííÿ ³íâåñòèö³éíîãî ïðîöå-
ñó зä³éñíюєòüñÿ òàêîæ ÷åðåз зàхèñò ³íâåñòèö³é, ó 
òîìó ÷èñë³ ³íîзåìíèх, íåзàëåæíî â³ä фîðì âëàñ-
íîñò³. Â³í ïðåäñòàâëÿє ñîбîю êîìïëåêñ îðãàí³зà-
ö³éíèх, òåхí³÷íèх òà ïðàâîâèх зàхîä³â, ñïðÿìî-
âàíèх íà ñòâîðåííÿ óìîâ, ñïðèÿю÷èх збåðåæåííю 
³íâåñòèö³é, äîñÿãíåííю ö³ë³ їх âíåñåííÿ, åфåêòèâ-
í³é ä³ÿëüíîñò³ îб’єêò³â ³íâåñòóâàííÿ òà ðå³íâåñòó-
âàííÿ, зàхèñòó зàêîííèх ïðàâ òà ³íòåðåñ³â ³íâåñ-
òîð³â, ó òîìó ÷èñë³ ïðàâà íà îòðèìàííÿ ïðèбóòêó 
(äîхîäó) â³ä ³íâåñòèö³é, â³äïîâ³äíî äî ÷îãî äåðæà-
âà âñòàíîâëює äåðæàâí³ ãàðàíò³ї з ìåòîю зàбåзïå-
÷åííÿ ñïðèÿòëèâîãî òà ñòàб³ëüíîãî ³íâåñòèö³éíîãî 
êë³ìàòó. У ðàз³ ïðèéíÿòòÿ äåðæàâíèìè îðãàíàìè 
àêò³â щîäî ïðàâ ³íâåñòîð³â ³ ó÷àñíèê³â ³íâåñòèö³é-
íîї ä³ÿëüíîñò³ зàâäàí³ їì збèòêè, ó òîìó ÷èñë³ íå 
îäåðæàí³ äîхîäè, â³äшêîäîâóâàòèìóòüñÿ öèìè îð-
ãàíàìè зà ð³шåííÿì ñóäó àбî àðб³òðàæó [12]. 

Çàхèñò ³íâåñòèö³é зàбåзïå÷óє зàêîíîäàâñòâî òà 
ì³æíàðîäí³ äîãîâîðè êðàїíè. ²íâåñòîðàì, ó òîìó 
÷èñë³ ³íîзåìíèì, зàбåзïå÷óєòüñÿ ð³âíîïðàâíèé 
ðåæèì, щî óíåìîæëèâëює зàñòîñóâàííÿ зàхîä³â, 
ïåðåшêîäæàю÷èх óïðàâë³ííю ³íâåñòèö³ÿìè, їх 
âèêîðèñòàííю òà ë³êâ³äàö³ї, à òàêîæ ïåðåäбà÷à-
юòüñÿ óìîâè ³ ïîðÿäîê âèâîзó âêëàäåíèх ö³ííîñ-
òåé ³ ðåзóëüòàò³â ³íâåñòèö³é. Çã³äíî Çàêîíó Уêðàї-
íè «Пðî зàхèñò ³íîзåìíèх ³íâåñòèö³é íà Уêðàїí³» 
â³ä 05.10.1991 № 1540à-12, äåðæàâà íå ìîæå ðåê-
â³зóâàòè ³íîзåìí³ ³íâåñòèö³ї зà âèíÿòêîì âèïàä-
ê³â ñòèх³éíîãî ëèхà, àâàð³é,  åï³äåì³é, åï³зîîò³é. 
Ð³шåííÿ ïðî ðåêâ³зèö³ю ³íîзåìíèх ³íâåñòèö³é 
ïðèéìàє Êàб³íåò Ì³í³ñòð³â Уêðàїíè. Êîìïåíñàö³ÿ, 
щî âèïëà÷óєòüñÿ ³íîзåìíîìó ³íâåñòîðó, ìàє бóòè 
àäåêâàòíîю òà åфåêòèâíîю [13; 22].  

Îñê³ëüêè ðîзâèòîê ñèñòåìè äåðæàâíîãî ðåãó-
ëюâàííÿ ³íâåñòèö³éíîãî ïðîöåñó є äîñèòü ñêëàä-
íèì ÿâèщåì, ïèòàííÿ щîäî âèзíà÷åííÿ ïð³îðèòå-
ò³â àбî íàïðÿìê³â âêëàäàííÿ ³íâåñòèö³é ó ãàëóз³, 
ÿê³ ìàюòü ìîæëèâ³ñòü зàбåзïå÷èòè ðîзшèðåíå â³ä-
òâîðåííÿ, íàéшâèäшó â³ääà÷ó é ï³äâèщåííÿ æèò-
òєâîãî ð³âíÿ íàñåëåííÿ ÿê îäíîãî з ³íñòðóìåíò³â 
ïðÿìîãî âïëèâó íà äàíèé ïðîöåñ, зàëèшàєòüñÿ 
â³äêðèòèì. 

Âèð³шåííÿ â³äïîâ³äíîї ïðîбëåìè ïîòðåбóє зà-
ñòîñóâàííÿ ïðèíöèï³â âèзíà÷åííÿ ïð³îðèòåò³â àбî 
íàïðÿì³â ðîзïîä³ëó äåðæàâíèх ³ зàëó÷åííÿ íåäåð-
æàâíèх ³íâåñòèö³é з óðàхóâàííÿì ïîòî÷íîї åêîíî-
ì³÷íîї ñèòóàö³ї êðàїíè, à ñàìå:

1) ïîåòàïíèé ïåðåх³ä äî åêîíîì³÷íî îбґðóíòî-
âàíîãî ñïðÿìóâàííÿ ³íâåñòèö³é òà ñêîðî÷åííÿ їх 
íà ï³äòðèìêó збèòîâèх òà ìàëîðåíòàбåëüíèх âè-
ðîбíèöòâ;

2) â³äìîâà â³ä ф³íàíñóâàííÿ ñîö³àëüíîї ñфåðè 
зà зàëèшêîâèì ïðèíöèïîì;

3) ф³íàíñóâàííÿ ïðîåêò³â зà ðàхóíîê ф³íàíñî-
âèх ³íâåñòèö³é ÷åðåз âèïóñê ³ ðîзì³щåííÿ ö³ííèх 
ïàïåð³â;

4) ïåðåх³ä â³ä àäì³í³ñòðàòèâíèх ìåòîä³â ðåãó-
ëюâàííÿ äî ðèíêîâèх ÷åðåз ïîäàòêè, àìîðòèзà-
ö³ю, êðåäèòè, зàì³щåííÿ ïîâíîãî äåðæбюäæåòíî-
ãî ф³íàíñóâàííÿ ïðîåêò³â ÷àñòêîю ó÷àñò³ äåðæàâè 
[17, ñ. 41-42].

Çàñòîñóâàííÿ ïðÿìèх ìåòîä³â ðåãóëюâàííÿ ó 
б³ëüшîñò³ ðîзâèíåíèх äåðæàâ îбìåæóєòüñÿ, íàñàì-
ïåðåä, îхîðîíîю íàâêîëèшíüîãî ñåðåäîâèщà, ñî-
ö³àëüíèì зàхèñòîì, ãðîшîâèìè ðåфîðìàìè, àíòè-
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ìîíîïîëüíèìè зàхîäàìè, àëå ðîëü òàêèх ìåòîä³â 
зíà÷íî зðîñòàє ï³ä ÷àñ êðèзîâèх ÿâèщ â åêîíîì³ö³ 
êðàїíè. ²з ðîзâèòêîì ðèíêîâîї åêîíîì³êè фóíêö³ї 
ïðÿìîãî âïëèâó äåðæàâè íà ³íâåñòèö³éíèé ïðîöåñ 
ïîñò³éíî зâóæóюòüñÿ. Цå äàє зìîãó зîñåðåäèòè 
óâàãó íà ìåòîäàх îïîñåðåäêîâàíîãî âïëèâó (àìîð-
òèзàö³éíîї, бюäæåòíî-ïîäàòêîâîї, ãðîшîâî-êðå-
äèòíîї, ïîäàòêîâîї ïîë³òèêè, ïîë³òèêè зàëó÷åííÿ 
³íîзåìíèх ³íâåñòîð³â, ïðîòåêö³îí³зìó), ÿê³ äåðæà-
âà ÿê ó÷àñíèê ³íâåñòèö³éíîãî ïðîöåñó ðåàë³зóє ÷å-
ðåз ñâîї ³íñòèòóòè [18].  

Îñòàíí³, â ñâîю ÷åðãó, ñïðèÿюòü фîðìóâàííю 
äåðæàâíîї ³íâåñòèö³éíîї ïîë³òèêè, îð³єíòîâàíîї 
íà ³ííîâàö³éíèé ðîзâèòîê êðàїíè, òîбòî ³ííîâà-
ö³éíîї ïîë³òèêè, ï³ä ÿêîю ñë³ä ðîзóì³òè ñèñòåìó 
ö³ëåñïðÿìîâàíèх зàхîä³â, зàбåзïå÷óю÷èх êîìï-
ëåêñíèé ðîзâèòîê ³ííîâàö³éíîї ïðîäóêö³ї òà òåх-
íîëîã³ї, à òàêîæ âïðîâàäæåííÿ їх ðåзóëüòàò³â â 
åêîíîì³êó êðàїíè. Âîíà ïåðåäбà÷àє âèб³ð ïð³îðè-
òåòíèх íàïðÿì³â ó ðîзâèòêó íàóêè ³ òåхí³êè òà 
âñåñòîðîííю ï³äòðèìêó äåðæàâè â їх ðîзâèòêó.   

Òàê, äî ïåðâèííèх ö³ëüîâèх зàâäàíü ³ííîâàö³é-
íîї ïîë³òèêè â³äíîñèòüñÿ зàïîб³ãàííÿ ф³зè÷íîìó ³ 
ìîðàëüíîìó зíîñó îñíîâíèх фîíä³â, äå àêòóàëüíèì 
ïèòàííÿì äëÿ ³íâåñòîð³â ÿâëÿєòüñÿ àìîðòèзàö³é-
íà ïîë³òèêà äåðæàâè, ÿêà âñòàíîâëюює ïîðÿäîê 
íàðàхóâàííÿ òà âèêîðèñòàííÿ àìîðòèзàö³éíèх 
â³äðàхóâàíü. Ðåàë³зóю÷è ïåâíó àìîðòèзàö³éíó 
ïîë³òèêó, äåðæàâà ðåãóëює òåìïè òà хàðàêòåð â³ä-
òâîðåííÿ ³, â ïåðшó ÷åðãó, шâèäê³ñòü îíîâëåííÿ 
îñíîâíèх фîíä³â, ÿêå, âêëю÷àю÷è зàñîбè âèðîб-
íèöòâà, бóä³âë³, ñïîðóäè òà ìàéíîâ³ êîìïëåêñè 
íåâèðîбíè÷îãî ³ ñîö³àëüíîãî ïðèзíà÷åííÿ, ó âè-
зíà÷àëüí³é ì³ð³ зàëåæèòü â³ä îбñÿã³â ³ äèíàì³êè 
âêëàäåííÿ â íèх êàï³òàëó, ïðîâåäåííÿ ðåìîíòó, 
îíîâëåííÿ òà зàì³íè óñòàòêóâàííÿ. Цå íàäàє ï³ä-
ïðèєìñòâàì äîñòàòíю ê³ëüê³ñòü êîшò³â äëÿ ïðî-
ñòîãî ³ ðîзшèðåíîãî â³äòâîðåííÿ îñíîâíèх фîí-
ä³â, ó зâ’ÿзêó з ÷èì ïðîзîð³ñòü äàíîãî åëåìåíòó 
äåðæàâíîãî ðåãóëюâàííÿ ³íâåñòèö³éíîãî ïðîöåñó 
ï³äâèщóє ³íâåñòèö³éíó ïðèâàбëèâ³ñòü äåðæàâè òà 
ð³âåíü її êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ [1, ñ. 12-13; 3]. 

Пðè öüîìó ï³ëüãè ìîæóòü âñòàíîâëюâàòèñÿ äè-
фåðåíö³éîâàíî äëÿ îêðåìèх ãàëóзåé ³ ñфåð åêîíî-
ì³êè, åëåìåíò³â îñíîâíèх фîíä³â òà âèä³â îбëàä-
íàííÿ шëÿхîì: 

- íàäàííÿ ф³íàíñîâîї äîïîìîãè ó âèãëÿä³ äî-
òàö³é, ñóбñèä³é, ñóбâåíö³é, бюäæåòíèх ïîзèê íà 
ðîзâèòîê îêðåìèх ðåã³îí³â, ãàëóзåé, âèðîбíèöòâ;  

- âïðîâàäæåííÿ äåðæàâíèх íîðì ³ ñòàíäàðò³â, 
àíòèìîíîïîëüíèх зàхîä³â; 

- ðîзäåðæàâëåííÿ òà ïðèâàòèзàö³ї äåðæàâíîї 
âëàñíîñò³, щî âêëю÷àє íåзàâåðшåíå бóä³âíèöòâî;

- зä³éñíåííÿ ïîë³òèêè ö³íîóòâîðåííÿ; 
- ñòâîðåííÿ ïåâíèх óìîâ êîðèñòóâàííÿ зåìëåю 

òà ³íшèìè ïðèðîäíèìè ðåñóðñàìè;
- åêñïîðòóâàííÿ ³íâåñòèö³éíèх ïðîåêò³â [13].
Çà äîïîìîãîю бюäæåòíî-ïîäàòêîâîї ïîë³òèêè 

âñòàíîâëююòüñÿ ïðîïîðö³ї ïåðåðîзïîä³ëó âàëî-
âîãî âíóòð³шíüîãî ïðîäóêòó (ÂÂП) êðàїíè ÷åðåз 
бюäæåò, à íà ð³âí³ ï³äïðèєìñòâà – ïðîïîðö³ї ðîз-
ïîä³ëó ïðèбóòêó ì³æ ï³äïðèєìñòâîì ³ äåðæàâîю. 
Дåðæàâí³ âèòðàòè зàбåзïå÷óюòü фóíêö³îíóâàííÿ 
äåðæàâè, äåðæàâíîãî ñåêòîðà, îхîðîíó ãðîìàä-
ñüêîãî ïîðÿäêó òà îбîðîíó äåðæàâíîãî êîðäîíó, 
ðîзâèòîê íàóêè é îñâ³òè, ìåäèöèíè òîщî. П³äïðè-
єìñòâà ñòâîðююòü ÂÂП, â³ä âíóòð³шíüîї ñòðóêòó-
ðè ³ äèíàì³êè ÿêîãî зàëåæèòü îбñÿã ³íâåñòèö³é-
íèх ðåñóðñ³â äåðæàâè, òà ìàюòü ïîâåðòàòè з³ ñâîãî 
ïðèбóòêó äîñòàòíüî ðåñóðñ³â äëÿ ïîäàëüшîãî ðîз-
âèòêó ³ зðîñòàííÿ äîбðîбóòó ñâîїх ïðàö³âíèê³â, 
â³ä ð³âíÿ ÿêîãî зàëåæèòü ³ ð³âåíü ³ííîâàö³éíîãî 

ðîзâèòêó ï³äïðèєìñòâ òà åêîíîì³êè êðàїíè â ö³-
ëîìó. ²íîä³ зà ðàхóíîê зðîñòàííÿ óðÿäîâèх бîðã³â 
äåðæàâà зб³ëüшóє âèòðàòè бюäæåòó, ñòèìóëюю÷è 
òèì ñàìèì ñóêóïíèé ïîïèò òà ñòâîðюю÷è óìîâè 
äëÿ åêîíîì³÷íîãî зðîñòàííÿ. Пðîãíîзîâàíèé â ðå-
зóëüòàò³ òàêîãî ñòèìóëюâàííÿ ðîзâèòîê åêîíîì³-
êè, ïåðåäóñ³ì зðîñòàííÿ ÂÂП, ñòâîðює óìîâè äëÿ 
зб³ëüшåííÿ äîхîä³â бюäæåòó, ÿêå бóäå äîñòàòí³ì 
äëÿ ìàéбóòí³х ðîзðàхóíê³â з äåðæàâíèìè бîðãà-
ìè. Âîäíî÷àñ íàäì³ðíèé ³ äîâãîòðèâàëèé äåф³öèò 
äåðæàâíîãî бюäæåòó є îзíàêîю ìàéбóòíüîї äåñòà-
б³ë³зàö³ї é ãàëüìóâàííÿ ³íâåñòèö³éíîї àêòèâíîñò³ 
â åêîíîì³ö³ [16]. 

Êð³ì òîãî, âàæëèâèì зàñîбîì ðåãóëюâàííÿ 
³íâåñòèö³éíîãî ïðîöåñó є âèзíà÷åííÿ ÷àñòêè бю-
äæåòíîãî ф³íàíñóâàííÿ â зàãàëüíîìó îбñÿз³ ³íâåñ-
òèö³é. Сàìå äåðæàâí³ ³íâåñòèö³ї â ñòðóêòóð³ бю-
äæåòó бàãàòî â ÷îìó âïëèâàюòü íà éîãî âèêîíàííÿ 
³ ð³âåíü äåф³öèòó. Îñê³ëüêè ñêîðî÷åííÿ äåðæàâ-
íèх ³íâåñòèö³é ³ зб³ëüшåííÿ ÷àñòêè âêëàäåíü 
ï³äïðèєìñòâ зà ðàхóíîê âëàñíèх фîíä³â íåð³äêî 
ïðèзâîäèòü äî ñêîðî÷åííÿ äåðæàâíîї ï³äòðèìêè 
ìàëîðåíòàбåëüíèх ³íâåñòèö³éíèх ãàëóзåé (ìàшè-
íîбóäóâàííÿ, ïðîìèñëîâîñò³ бóä³âåëüíèх ìàòåð³à-
ë³â) òà ñëóæèòü ñêîðî÷åííю îбñÿã³â âèðîбíèöòâà, 
ñïðèÿю÷è зб³ëüшåííю òåìï³â ïàä³ííÿ îбñÿã³â ó 
êàï³òàëüíîìó бóä³âíèöòâ³, ³íâåñòèö³éíèé ïðîöåñ, 
ÿêèé ïðîхîäèòü ñâîї åòàïè ó ïåâíèх ãàëóзÿх âè-
ðîбíèöòâà, ïîòðåбóє äåðæàâíîї ï³äòðèìêè, щî зó-
ìîâëює íåîбх³äí³ñòü ó зàëó÷åíí³ äåðæàâîю ³íâåñ-
òèö³éíèх ðåñóðñ³â [17, ñ. 40-41].

Îñíîâíèìè ñïîñîбàìè зàëó÷åííÿ äåðæàâîю êî-
шò³â є:

1) зб³ð ïîäàòê³â íà ïðèбóòîê àбî äîхîäè, îòðè-
ìàí³ íàö³єю, äå äåðæàâà ïîòðåбóє ð³зíèх ðåєñòðà-
ö³éíèх фîðì òà íàÿâíîñò³ ³íфîðìàö³ї ïðî äîхîäè 
íàñåëåííÿ ³ ï³äïðèєìñòâ äëÿ ïðàâèëüíîї îö³íêè ³ 
збîðó ïîäàòê³â;

2) зàïîзè÷åííÿ зàîщàäæåíü íàñåëåííÿ êðàїíè 
àбî íà ì³æíàðîäíîìó ðèíêó;  

3) ïðîäàæ àêòèâ³â, ÿê³ äåðæàâà ìàє íà äàíèé 
÷àñ [23, ñ. 12].

Çàâäÿêè ãðîшîâî-êðåäèòí³é ïîë³òèö³ äåðæàâà ðå-
ãóëює ãðîшîâèé îб³ã òà зä³éñíює âïëèâ íà ³íâåñòè-
ö³éí³ óìîâè ³ бàíê³âñüêó ñèñòåìó, щî ñóòòєâî âïëè-
âàє íà îбñÿãè íàÿâíèх â³ëüíèх ф³íàíñîâèх ðåñóðñ³â 
ó ïîòåíö³éíèх ³íâåñòîð³â, зðîñòàííÿ ÿêèх ñïðèÿє 
зб³ëüшåííю îбñÿã³â ³íâåñòóâàííÿ. Бàíêè – ïåðш³ ³í-
ñòèòóö³îíàëüí³ ³íâåñòîðè åêîíîì³êè, ÿê³ зà ñâîїìè 
фóíêö³îíàëüíèìè ìîæëèâîñòÿìè зàбåзïå÷óюòü íà-
ðîщóâàííÿ êîшò³â â åêîíîì³÷í³é ñèñòåì³.

Çàâäàííÿì ãðîшîâî-êðåäèòíîї ïîë³òèêè є ïðî-
òèä³ÿ öèêë³÷íîñò³ òà зàбåзïå÷åííÿ ð³âíîì³ðíîãî 
ðîзâèòêó, зã³äíî ÷îãî зàñòîñîâóюòüñÿ äâà ðåãóëю-
ю÷³ ³íñòðóìåíòè:

1. Êðåäèòíà ðåñòðèêö³ÿ (ïîë³òèêà «äîðîãèх 
ãðîшåé»): ïðîâîäèòüñÿ ïðè íàäì³ðíîìó ³íâåñ-
òèö³éíîìó «ðîз³ãð³â³» åêîíîì³êè з ìåòîю ñòðè-
ìóâàííÿ ³íâåñòèö³éíîї àêòèâíîñò³. Пðè öüîìó 
зàñòîñîâóюòüñÿ зàхîäè ðèíêîâîãî ãàëüìóâàííÿ 
³íâåñòèö³éíèх íàì³ð³â ï³äïðèєìñòâ, ïðè ÿêèх îб-
ìåæóєòüñÿ îб³ã â³ëüíèх êîшò³â ï³äïðèєìñòâ шòó÷-
íèìè ä³ÿìè. Дî íèх â³äíîñèòüñÿ: зб³ëüшåííÿ íîð-
ìè ñòðàхîâèх ðåзåðâ³â, ïðîäàæ äåðæàâíèх ö³ííèх 
ïàïåð³â, ï³äâèщåííÿ îбë³êîâîї ñòàâêè Íàö³îíàëü-
íîãî бàíêó.

2. Êðåäèòíà åêñïàíñ³ÿ (ïîë³òèêà «äåшåâèх ãðî-
шåé»): ïðîâîäèòüñÿ ïðè íèзüêîìó ð³âí³ ³íâåñòè-
ö³éíîї àêòèâíîñò³ åêîíîì³êè â ïåð³îä åêîíîì³÷íîãî 
ñïàäó з ìåòîю ñòèìóëюâàííÿ åêîíîì³÷íîãî ðîзâè-
òêó, â³äïîâ³äíî äî ÷îãî óðÿä íàìàãàєòüñÿ зб³ëüшèòè 
ê³ëüê³ñòü â³ëüíèх êîшò³â â åêîíîì³ö³. Дàí³ зàхîäè 
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âêëю÷àюòü: зìåíшåííÿ íîðìè ñòðàхîâèх ðåзåðâ³â, 
÷àñòèíà ÿêèх âèâ³ëüíÿєòüñÿ äëÿ ³íâåñòèö³é, âèêóï 
äåðæàâíèх ö³ííèх ïàïåð³â ó ïðèâàòíèх ³íâåñòîð³â, 
зìåíшåííÿ ö³íè êðåäèòíèх ðåñóðñ³â Íàö³îíàëüíî-
ãî бàíêó [12, ñ. 6; 16; 17, ñ. 49]. 

Сåðåä îïîñåðåäêîâàíèх ³íñòðóìåíò³â äåðæàâíî-
ãî ðåãóëюâàííÿ ³íâåñòèö³éíîãî ïðîöåñó îñîбëèâå 
ì³ñöå зàéìàє ïîäàòêîâà ïîë³òèêà, зà äîïîìîãîю 
ÿêîї äåðæàâà ìîæå ðåàëüíî зàбåзïå÷èòè ä³єâó 
ìîòèâàö³ю ³íâåñòîð³â òà ðåöèï³єíò³â ³íâåñòèö³é, 
зìåíшóю÷è ïîäàòêîâèé òèñê íà öю ñфåðó ï³äïðè-
єìíèöüêîї ä³ÿëüíîñò³.  

Îñê³ëüêè ³íâåñòèö³éíèé ïðîöåñ ìàє äîâãîñòðî-
êîâèé хàðàêòåð, зàñîбè éîãî ïîäàòêîâîї ï³äòðèì-
êè íå ìîæóòü îбìåæóâàòèñÿ ðàзîâèìè ³íñòðóìåí-
òàìè. Íàïðèêëàä, зâ³ëüíåííÿ â³ä îïîäàòêóâàííÿ 
äîхîäó ó âèãëÿä³ ³íâåñòèö³é ñòîñóєòüñÿ ò³ëüêè ìî-
ìåíòó їх îòðèìàííÿ òà íå âèð³шóє ïðîбëåìó ñòâî-
ðåííÿ ñòèìóëюю÷èх óìîâ äëÿ ïîäàëüшîї ðåàë³зà-
ö³ї ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó ðåöèï³єíòîì. Îñòàííє 
ïîòðåбóє âèêîðèñòàííÿ äîäàòêîâèх ³íñòðóìåíò³â 
ïîäàòêîâîї ïîë³òèêè, òåðì³í зàñòîñóâàííÿ ÿêèх 
ñï³âñòàâíèé з³ ñòðîêîì îêóïíîñò³ ³íâåñòèö³é. 

Дèíàì³êà îñíîâíèх ïîêàзíèê³â ðåàë³зàö³ї ³íâåñ-
òèö³éíîãî ïðîåêòó ñâ³ä÷èòü ïðî íåîбх³äí³ñòü зì³íè 
³íòåíñèâíîñò³ äåðæàâíîї ïîäàòêîâîї ï³äòðèìêè íà 
ð³зíèх åòàïàх æèòòєâîãî öèêëó ³íâåñòèö³é. Òàê, 
íàéб³ëüшà ³íòåíñèâí³ñòü зàñòîñóâàííÿ ïîäàòêîâèх 
ï³ëüã є äîö³ëüíîю íà åòàï³ âïðîâàäæåííÿ, êîëè 
³íâåñòèö³ї щå íå äàюòü â³ääà÷³. Пî ì³ð³ зб³ëüшåí-
íÿ äîхîäó â³ä ðåàë³зàö³ї ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó 
ф³íàíñîâ³ ïîêàзíèêè ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèєìñòâà-ðå-
öèï³єíòà ïîêðàщóюòüñÿ, щî äàє зìîãó зâóзèòè 
ñïåêòð ³íñòðóìåíò³â ïîäàòêîâîãî ðåãóëюâàííÿ òà 
зìåíшèòè їх ³íòåíñèâí³ñòü.

Íàéб³ëüш³ ðåзåðâè ïîäàòêîâîãî ðåãóëюâàííÿ 
ì³ñòÿòüñÿ â îïîäàòêóâàíí³ ïðèбóòêó ï³äïðèєìñòâ 
òà ïëàòè зà зåìëю, àëå ó âèïàäêó ñòèìóëюâàííÿ 
зàëó÷åííÿ ïðÿìèх ³íîзåìíèх ³íâåñòèö³é îñîбëèâî-
ãî зíà÷åííÿ íàбóâàюòü ³íñòðóìåíòè ïîäàòêîâîãî 
ñòèìóëюâàííÿ, âбóäîâàí³ â êîíñòðóêö³ю ïîäàòêó 
íà äîäàíó âàðò³ñòü òà ìèòà. Òàêèì ÷èíîì, ïîäàò-
êîâà ï³äòðèìêà ³íâåñòèö³é ìàє íîñèòè ñèñòåìíèé 
хàðàêòåð äëÿ ñïåö³àëüíèх ïîäàòêîâèх ðåæèì³â, 
ÿê³ ìîæóòü зàñòîñîâóâàòèñÿ äëÿ ñóб’єêò³â ñïåö³-
àëüíèх åêîíîì³÷íèх зîí òà òåðèòîð³é ïð³îðèòåò-
íîãî ðîзâèòêó. 

Пîðÿä ³з ïåðâèííèì ³íâåñòóâàííÿì âàæëèâîãî 
зíà÷åííÿ íàбóâàє ñòâîðåííÿ зàîхî÷óâàëüíèх óìîâ 
äëÿ ðå³íâåñòóâàííÿ ïðèбóòêó, îòðèìàíîãî â³ä ³í-
âåñòèö³éíîї ä³ÿëüíîñò³. Òîìó ïîäàòêîâà ï³äòðèìêà 
³íâåñòèö³é ïîâèííà âêëю÷àòè â ñåбå êîìïëåêñ зà-
хîä³â щîäî ïîäàòêîâîãî ðåãóëюâàííÿ êîðïîðàòèâ-
íèх â³äíîñèí [24].

Òàê, íà äóìêó äåÿêèх â÷åíèх, ñàìå ìîæëèâ³ñòü 
фîðìóâàííÿ íåîïîäàòêîâóâàíèх ф³íàíñîâèх ðåзåð-
â³â äîзâîëÿє êîðïîðàö³ÿì â óìîâàх âèñîêèх ñòà-
âîê îïîäàòêóâàííÿ ïðèбóòêó ï³äòðèìóâàòè ñâîю 
âèñîêó êîíêóðåíòîñïðîìîæí³ñòü íà ñâ³òîâèх ðèí-
êàх. Ìåхàí³зì ö³єї ïîäàòêîâîї ï³ëüãè ïåðåäбà÷àє 
âèëó÷åííÿ â³ä îïîäàòêóâàííÿ ÷àñòèíè ïðèбóòêó 
êîìïàí³é шëÿхîì її зàðàхóâàííÿ äî íåîïîäàòêî-
âóâàíèх ðåзåðâíèх фîíä³â з ìåòîю ф³íàíñóâàííÿ â 
ìàéбóòíüîìó âèзíà÷åíîãî êîëà ïîòðåб. 

Îäíèì ³з îñíîâíèх íàïðÿì³â зàñòîñóâàííÿ â³ä-
ïîâ³äíîї ïîäàòêîâîї ï³ëüãè є ñòâîðåííÿ ðåзåðâó 
äëÿ зä³éñíåííÿ ³íâåñòèö³é, ïåðåâàãè ÿêîãî ïîëÿ-
ãàюòü ó:    

- àäàïòîâàíîñò³ ìåхàí³зìó äëÿ âèб³ðêîâîãî ³ зà-
ãàëüíîãî ï³äхîäó ïðè зàñòîñóâàíí³;

- ñòèìóëюâàíí³ ï³äïðèєìñòâ äî ðå³íâåñòóâàííÿ 
ïðèбóòêó, з îäíî÷àñíèì зàбåзïå÷åííÿì ïîòðåб ó 

ðîзшèðåíîìó â³äòâîðåíí³, íà îñíîâ³ ÷îãî ìåхàí³зì 
ðåзåðâó зäàòåí зàбåзïå÷èòè ïðÿìó ìîòèâàö³ю äî 
³íâåñòóâàííÿ;

- ñòâîðåíí³ îïîñåðåäêîâàíîї зàö³êàâëåíîñò³ ï³ä-
ïðèєìñòâ, îñê³ëüêè íà åòàï³ фîðìóâàííÿ ðåзåðâó 
зб³ëüшóєòüñÿ îбîðîòíèé êàï³òàë, щî ñïðèÿє ïðè-
ðîñòó ìàñшòàб³â ä³ÿëüíîñò³, à òàêîæ ïðèñêîðює 
òåìïè íàãðîìàäæåííÿ ф³íàíñîâèх ðåñóðñ³â äëÿ 
³íâåñòèö³é [25, ñ. 54].   

Îñíîâíîю ïðè÷èíîю, ÿêà зìóшóє зîñåðåäæó-
âàòè ³íñòðóìåíòè ïîäàòêîâîãî ñòèìóëюâàííÿ íà 
ïð³îðèòåòíèх ³íâåñòèö³ÿх з ïîзèö³é íàö³îíàëüíîї 
åêîíîì³êè, є îбìåæåí³ñòü ф³íàíñîâèх ðåñóðñ³â 
äåðæàâè, щî íå äîзâîëÿє зàñòîñîâóâàòè ïîäàòêîâ³ 
ïðåфåðåíö³ї äî бóäü-ÿêèх ³íâåñòèö³é. Îäíàê зà íà-
ÿâíîñò³ ï³äòâåðäæåííÿ ïðàêòèêîю хèбíîñò³ âñòà-
íîâëåííÿ ïð³îðèòåò³â зà ãàëóзåâîю îзíàêîю äî-
ö³ëüíèì êðèòåð³єì äëÿ íàäàííÿ ïîäàòêîâèх ï³ëüã 
є ³ííîâàö³éíèé хàðàêòåð ³íâåñòèö³é, щî ïîòðåбóє 
âñòàíîâëåííÿ ñèñòåìè ê³ëüê³ñíèх òà ÿê³ñíèх хà-
ðàêòåðèñòèê «³ííîâàö³éíîñò³» ³íâåñòèö³éíèх ïðî-
åêò³â òà ïðîзîðîãî ïîðÿäêó їх êâàë³ф³êàö³ї [24].

Òóò âàæëèâèì фàêòîðîì зб³ëüшåííÿ ðîзðîбêè 
òà ðåàë³зàö³ї ³íâåñòèö³éíèх ïðîåêò³â ³ííîâàö³éíî-
ãî хàðàêòåðó ñëóæèòü äåðæàâíà ï³äòðèìêà ³íâåñ-
òèö³éíèх ïðîöåñ³â ïðîìèñëîâèх ï³äïðèєìñòâ, ÿêà 
ìîæå зä³éñíюâàòèñÿ ó фîðìàх ðîзðîбêè òà ðåà-
ë³зàö³ї àäðåñíîї ³íâåñòèö³éíîї ïðîãðàìè êîíêðåò-
íîãî ïðîìèñëîâîãî êîìïëåêñó, à òàêîæ íàäàííÿ 
бюäæåòíèх ³íâåñòèö³é òà ãàðàíò³é, ïîäàòêîâèх 
ï³ëüã, ³íâåñòèö³éíèх ïîäàòêîâèх òà бюäæåòíèх 
êðåäèò³â, â³äñòðî÷êè àбî ðîзñòðî÷êè ïî ñïëàò³ 
ïîäàòêîâèх ïëàòåæ³â êîíêðåòíîãî ïðîìèñëîâîãî 
êîìïëåêñó [11, ñ. 218].

Îòæå, ïîäàòêîâà ïîë³òèêà ïåðåäбà÷àє шèðîêå 
îхîïëåííÿ â³ò÷èзíÿíèх ï³äïðèєìñòâ, ðåàë³зóю÷èх 
³ííîâàö³ї, ìîòèâóє ïåðшî÷åðãîâå зä³éñíåííÿ ³í-
íîâàö³éíèх ³íâåñòèö³é, ïîâ’ÿзàíà з ïîâíîю àâòî-
íîì³єю ïðèéíÿòòÿ ð³шåíü òà ïåðåäбà÷àє ð³âí³ñòü 
óìîâ äëÿ âñ³х ó÷àñíèê³â åêîíîì³÷íîї ä³ÿëüíîñò³ 
[25, ñ. 51]. 

У ñâ³òîâ³é ïðàêòèö³ â³äîì³ ð³зí³ äåðæàâí³ ³í-
âåñòèö³éí³ ñòðàòåã³ї ðîзâèòêó ³ííîâàö³éíîї ñòðóê-
òóðè íà íàö³îíàëüíîìó, ðåã³îíàëüíîìó òà ì³æíà-
ðîäíîìó ð³âí³. Îäí³єю з íèх є шèðîêå зàëó÷åííÿ 
³íîзåìíèх ³íâåñòèö³é äëÿ ðîзâèòêó îêðåìèх ãàëó-
зåé ÷è ðåã³îí³â, íà îñíîâ³ ÿêîї зàñòîñîâóюòüñÿ íà-
ñòóïí³ ñòèìóëè:

1) ïîäàòêîâ³:
- âñòàíîâëåííÿ ïðÿìèх ïîäàòêîâèх ï³ëüã, â³ä-

ñòðî÷åííÿ ñïëàòè ïîäàòê³â зà ³íâåñòóâàííÿ êàï³òà-
ëó, ìàí³ïóëюâàííÿ ð³âíåì ïîäàòêó;

- àìîðòèзàö³éí³ â³äðàхóâàííÿ, ÿê îäèí з íàé-
÷àñò³шå âèêîðèñòîâóâàíèх ìåòîä³â ï³äòðèìêè зà-
êîðäîííîãî ³íâåñòîðà, îñîбëèâî íà ïåðшèх ñòàä³ÿх 
ðîбîòè;

- «ïîäàòêîâ³ êàí³êóëè» (ÿê ïðàâèëî, íà òåðì³í 
â³ä 2 äî 10-15 ðîê³â);

- зâ³ëüíåííÿ â³ä ìèòíèх ïëàòåæ³â ³ìïîðòó 
óñòàòêóâàííÿ, ñèðîâèíè, щî êîìïëåêòóюòü âèðî-
бè.

2) ф³íàíñîâ³: ð³зíîãî ðîäó ñóбñèä³ї, ïîзèêè ³ 
ãàðàíò³ї їхíüîãî íàäàííÿ ó ðàз³ âèêîíàííÿ ³íâåñ-
òîðîì ïåâíèх зàâäàíü, íàïðèêëàä, îñâîєííÿ êîí-
êðåòíèх ðåã³îí³â, ãàëóзåé ïðîìèñëîâîñò³, ñòâîðåí-
íÿ íîâèх ðîбî÷èх ì³ñöü;

3) àäì³í³ñòðàòèâí³: ñïðÿìîâàí³ íà ñòâîðåííÿ 
зàãàëüíèх óìîâ åфåêòèâíîãî фóíêö³îíóâàííÿ ³íî-
зåìíîãî êàï³òàëó â åêîíîì³ö³ – â³ä зàбåзïå÷åííÿ 
íåîбх³äíèìè фàêòîðàìè âèðîбíèöòâà, ³íфîðìàö³-
єю ³ ñëóæбàìè óïðàâë³ííÿ äî ðîзâèòêó òðàíñïîðò-
íîї ìåðåæ³, ³íшèх êîìóí³êàö³é òîщî [26, ñ. 4]. 
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Íàïðîòè â³äïîâ³äíîї ñòðàòåã³ї ïåðåäбà÷àєòüñÿ 
ïîë³òèêà ïðîòåêö³îí³зìó ÿê фîðìà зàхèñòó íàö³î-
íàëüíîãî âèðîбíèêà. У зâ’ÿзêó з òèì, щî íåãàòèâ-
í³ íàñë³äêè â³ä ³íîзåìíîãî ³íâåñòóâàííÿ ìîæóòü 
âèÿâèòèñÿ ï³ñëÿ òðèâàëîãî ÷àñó ³, ÿê ïðàâèëî, 
ïîâ’ÿзàí³ з âàæêî â³äòâîðюâàíèì збèòêîì, äåðæà-
âà âèêîíóє зàхèñíó фóíêö³ю, îäíèì ³з íàïðÿì³â 
ÿêîї є âèðîбëåííÿ äîêòðèíè åêîíîì³÷íîї бåзïåêè 
é зàхèñòó íàö³îíàëüíèх ³íòåðåñ³â. Âîíà ïåðåäбà÷àє 
âèñîê³ ìèòí³ ñòàâêè íà ³ìïîðòí³ òîâàðè, ïîäàòêè 
íà ³íîзåìí³ ³íâåñòèö³ї, îбìåæåííÿ àбî зàбîðîíó 
ââåзåííÿ îêðåìèх âèä³â òîâàð³â äî êðàїíè, ñóбñèäó-
âàííÿ íàö³îíàëüíèх ³íâåñòîð³â òà åêñïîðòó òîâàð³â. 

Пîë³òèêà ïðîòåêö³îí³зìó ïîëÿãàє ó: 
- íåäîïóщåíí³ íàäì³ðíîãî íàðîщóâàííÿ зî-

âí³шíüîãî бîðãó é зàëåæíîñò³ â³ä ³íîзåìíèх äåð-
æàâ òà ì³æíàðîäíèх ф³íàíñîâèх îðãàí³зàö³é; 

- îãîðîäæåíí³ åêîíîì³êè â³ä âàæêèх íàñë³äê³â 
ñâ³òîâèх ф³íàíñîâèх êðèз;

- íåäîïóщåíí³ ïåðåòâîðåííÿ êðàїíè â äæåðåëî 
äåшåâîї ñèðîâèíè ³ ðèíîê збóòó ãîòîâîї ïðîäóêö³ї 
äëÿ ðîзâèíóòèх êðàїí;

- â³äíîâëåíí³ êðàїíîю âòðà÷åíèх ïîзèö³é íà 
ñâ³òîâîìó ðèíêó. 

Пðîâîäÿ÷è òàêó ïîë³òèêó, äåðæàâà ñòèìóëює 
ðîзâèòîê íàö³îíàëüíîãî âèðîбíèöòâà, åêñïîðò íà-
ö³îíàëüíèх òîâàð³â; ïåðåшêîäæàє åêñïîðòó êàï³-
òàëó ³ ïðàãíå зàëó÷èòè ³íîзåìí³ ³íâåñòèö³ї, âèñòó-

ïàю÷è îäíèì з îñíîâíèх îïåðàòîð³â, ðåãóëюю÷èх 
ñèòóàö³ю íà ðèíêó ³íâåñòèö³éíèх ðåñóðñ³â òà âè-
зíà÷àю÷èх ñòàí ³íâåñòèö³éíîãî êë³ìàòó â êðàїí³ ³з 
зä³éñíåííÿì âïëèâó íà óхâàëåííÿ ð³шåíü ïîòåí-
ö³éíèх ³íâåñòîð³â [15; 17, ñ. 49]. 

Âèñíîâêè ³ ïðîïîзèö³ї. Дåðæàâíå ðåãóëюâàííÿ 
³íâåñòèö³éíîãî ïðîöåñó – öå ñèñòåìà зàхîä³â зàêî-
íîäàâ÷îãî, âèêîíàâ÷îãî, åêîíîì³÷íîãî òà êîíòðî-
ëюю÷îãî хàðàêòåðó, зä³éñíюâàíèх ïîâíîâàæíèìè 
äåðæàâíèìè óñòàíîâàìè äëÿ ñòèìóëюâàííÿ ³íâåñ-
òèö³éíîї àêòèâíîñò³ ³, íà ö³é îñíîâ³, åêîíîì³÷íî-
ãî зðîñòàííÿ. Дåðæàâà, зä³éñíюю÷è ðåãóëюю÷³ 
фóíêö³ї íà îñíîâ³ ìåòîä³â ïðÿìîãî òà íåïðÿìîãî 
âïëèâó íà ³íâåñòèö³éíèé ïðîöåñ, ìîæå âïëèâàòè 
íà фîðìóâàííÿ ñïðèÿòëèâîãî ³íâåñòèö³éíîãî êë³-
ìàòó òà зä³éñíюâàòè зàхîäè ïî ö³ëåñïðÿìîâàíîìó 
ðåãóëюâàííю ³íâåñòèö³éíîãî ïðîöåñó, ñïðÿìîâàí³ 
íà ï³äâèщåííÿ ф³íàíñîâîї ñïðîìîæíîñò³, ïîäîëàí-
íÿ äèñïðîïîðö³é ó ðåã³îíàëüíîìó ðîзâèòêó òà äî-
ñÿãíåííÿ ñòàëîãî åêîíîì³÷íîãî зðîñòàííÿ. Цå äàє 
зìîãó ñòèìóëюâàòè íàäхîäæåííÿ ³íâåñòèö³é з ð³з-
íèх äæåðåë ф³íàíñóâàííÿ, ñïðÿìîâóю÷èñü íà фîð-
ìóâàííÿ äîñêîíàëîãî ³íâåñòèö³éíîãî ñåðåäîâèщà, 
â ÿêîìó ãàðìîí³зîâàíî ³íòåðåñè âñ³х ó÷àñíèê³â 
³íâåñòèö³éíîãî ïðîöåñó, äîñÿãíåííÿ åêîíîì³÷íîї 
бåзïåêè òà åêîíîì³÷íîї ñò³éêîñò³ äåðæàâè ³з зàбåз-
ïå÷åííÿì êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ íàö³îíàëüíîї 
ïðîäóêö³ї íà ñâ³òîâèх ðèíêàх.   
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FORMATION MECHANISM OF STATE REGULATION OF INVESTMENT PROCESS IN UKRAINE

Summary
The essence of the state adjustment of investment process was defined. The theoretical aspects of formation of 
a mechanism of the state adjustment of investment process were investigated. The methods and instruments 
of the state adjustment of investment process were listed.
Key words: investment process, investment policy, state investment policy, state adjustment of economy, 
state adjustment of investment process. 

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Бåззàïåðå÷íî, щî äåð-
æàâíà ïîë³òèêà ó бóäü-ÿê³é ñфåð³ ðåàë³зóєòü-
ñÿ ÷åðåз зàñòîñóâàííÿ ñóêóïíîñò³ ³íñòðóìåíò³â, 
ä³é òà зàхîä³â â ðàìêàх â³äïîâ³äíèх ìåхàí³зì³â. 
Âîíè ñïðÿìîâóюòüñÿ íà зì³íó ³ñíóю÷îãî ñòàíîâè-
щà, ÿêщî íåîбх³äí³ ðåфîðìè, àбî íà ï³äòðèìàííÿ 
ïåâíèх хàðàêòåðèñòèê ïîòî÷íîãî ñòàíó ðîзâèòêó. 
Òðàäèö³éíî ðåãóëюю÷³ зàхîäè ìàюòü àäì³í³ñòðà-
òèâíèé (âñòàíîâëåííÿ ïðÿìèх зàбîðîí ÷è îбìå-
æåíü) àбî åêîíîì³÷íèé (ñòèìóëюю÷èé) хàðàêòåð.

Сâ³òîâà ïðàêòèêà íàêîïè÷èëà äîâîë³ шèðîêó âà-
ð³àòèâí³ñòü ïðèíöèïîâèх ï³äхîä³â äî ìîäåëюâàííÿ 

ïðîöåñ³â ðîзâèòêó. Пîòð³бíî âèзíàòè, щî åòàëîííèì 
щå íå ñòàâ íà ñüîãîäí³ æîäåí ³з íèх, òà âñ³ âîíè зà-
ñâ³ä÷èëè ÿê бåзïåðå÷íó åфåêòèâí³ñòü, òàê ³ íàÿâí³ñòü 
íåäîë³ê³â ³ ñëàбêèх ì³ñöü. Âñå зàëåæàëî â³ä ñóñï³ëü-
íî-ïîë³òè÷íîї êîí’юíêòóðè, ñòàíó ïîòî÷íîãî ñîö³-
àëüíî-åêîíîì³÷íîãî ðîзâèòêó, ф³íàíñîâî-ðåñóðñíèх 
ìîæëèâîñòåé äåðæàâè, ð³âíÿ ðîзâèòêó òà ä³єâîñò³ 
ñóб’єêò³â ³íñòèòóö³îíàëüíîãî ñåðåäîâèщà, åфåêòèâ-
íîñò³ ðåàë³зîâàíèх ñòðàòåã³÷íèх ³ ïîòî÷íèх ïëàí³â.

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é. Çàó-
âàæèìî, щî ð³зí³ àñïåêòè äåðæàâíîãî ðåãóëюâàí-
íÿ ñîö³àëüíèх ïðîöåñ³â òà ñîö³àëüíîãî ðîзâèòêó 


