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Анотація. У статті досліджено особливості сучасного стану нормативно�правового механізму щодо
державного регулювання інвестиційних потоків в Україні та її регіонах. Висвітлено основні недоліки
правової бази здійснення інвестиційної діяльності та вплив змін у законодавчій базі на обсяги над�
ходжень іноземних інвестицій. Розглянуто заходи, яких вживає уряд з метою удосконалення норма�
тивно�правової бази у сфері інвестиційної діяльності та механізмах залучення прямих іноземних інве�
стицій. Запропоновано розробку та прийняття відповідних нормативно�правових актів з метою ство�
рення сприятливого інвестиційного клімату та збільшення обсягів інвестицій в економіку України.
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Аннотация. В статье исследованы особенности современного состояния нормативно�правового ме�
ханизма государственного регулирования инвестиционных потоков в Украине и ее регионах. Отра�
жены основные недостатки правовой базы осуществления инвестиционной деятельности и влияние
изменений в законодательной базе на объемы поступлений иностранных инвестиций. Рассмотрены
меры, которые принимает правительство с целью усовершенствования нормативно�правовой базы в
сфере инвестиционной деятельности и механизмах привлечения прямых иностранных инвестиций.
Предложена разработка и принятие соответствующих нормативно�правовых актов с целью создания
благоприятного инвестиционного климата и увеличения объемов инвестиций в экономику Украины.
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Abstract. In the article the features of the modern state of normatively�legal mechanism are investigational
in relation to government control of investment streams in Ukraine and her regions. The basic lacks of legal
base of realization of investment activity and influence of changes are reflected in a legislative base on the
volumes of receivabless of foreign investments. Events that uses a government with the aim of improvement
of normatively�legal base in the field of investment activity and mechanisms of bringing in of direct foreign
investments are considered . Development and acceptance of corresponding normatively�legal acts offer
with the aim of creation of favourable investment climate and increase of volumes of investments in the
economy of Ukraine.
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Дослідження проблем інвестування економіки
завжди знаходилося в центрі уваги. У сучасних
умовах економічного розвитку України вони
виступають найважливішим засобом забезпе�
чення умов виходу з економічної кризи, струк�
турних змін у народному господарстві, зростан�
ня якості технологічного процесу та підвищен�
ня якісних показників господарської діяльності
на мікро� і макрорівнях.

Останнім часом спостерігається тенденція
до зниження обсягів залучення інвестицій в
економіку України. Основними причинами ви�
никнення проблеми низької інвестиційної ак�
тивності є: недосконалість державної інвести�
ційної політики, прогалини в інвестиційному
законодавстві, відсутність належного інститу�
ційного забезпечення розвитку інвестиційного
ринку та його інструментів. Аналіз норматив�
но�правової бази, що регулює інвестиційну
діяльність в Україні, починаючи з понятійного
апарату й включаючи регулювання діяльності
суб’єктів інвестиційного процесу, вказує на на�
явність великої кількості законодавчих актів та
нормативних документів, які зазвичай супере�
чать один одному і часта зміна яких спричиняє
труднощі щодо їх застосування [31].

Досвід економічного регулювання останніх
років переконливо свідчить про необхідність
формування дворівневої інвестиційної політи�

ки: на загальнодержавному рівні повинні бути
сформовані нормативно�правові умови інвес�
тування та чинники, що забезпечують зростан�
ня інвестиційної привабливості України, серед
яких найголовнішими є зменшення податково�
го тиску, забезпечення економіко�політичної
стабільності й визначення чіткої нормативно�
правової бази регулювання інвестиційного про�
цесу. На регіональному рівні державної інвес�
тиційної політики необхідно створити принци�
пово новий економічний механізм, який би, з
одного боку, відповідав специфіці українсько�
го суспільства, а з іншого – забезпечував дос�
татню ефективність інвестиційних ресурсів і
стимулював зростання інвестиційних потоків
у рамках територіально�економічної системи
регіону та за її межами [18].

Актуальність запропонованої проблеми зу�
мовила значну увагу до неї серед науковців.
Фундаментальною базою досліджень були
праці І. Бланка, Дж. Кейнса, Дж. Сороса,
М. Туган�Барановського, Е. Хансена, У. Шарпа
та багатьох інших, в яких закладені основи ре�
гулювання інвестиційних потоків. Правове за�
безпечення досліджували такі провідні вчені,
як: А. Богатирьова, Л. Губанова, О. Задорожна,
Б. Кваснюк, Д. Лабіна, О. Лапко, Н. Лівенцева,
А. Малько, В. Мамутова, О. Соснюк та інші.
Незважаючи на значну кількість публікацій,
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потребує вдосконалення інвестиційне законо�
давство України, оскільки створення норматив�
но�правової бази щодо залучення та регулюван�
ня інвестицій є одним з основних чинників
формування сприятливого інвестиційного
клімату, спрямованого на підвищення інвести�
ційної привабливості України, збільшення об�
сягів інвестицій, реалізацію інвестиційного по�
тенціалу та зниження інвестиційних ризиків.

Метою статті є дослідження нормативно�
правового механізму державного регулювання
інвестиційних потоків в Україні та її регіонах.

Розвиток інвестиційної діяльності спрямо�
ваний на створення привабливого інвестицій�
ного середовища та суттєвого нарощування
обсягів інвестицій, які є актуальними завдан�
нями в умовах ринкових перетворень.

У зв’язку із стійким економічним зростан�
ням все більшого значення набуває політика
держави, спрямована на збільшення об’єму
інвестицій в економіку країни і стимулювання
інвестиційної діяльності [9].

Одним з найважливіших чинників поліп�
шення інвестиційного клімату в Україні є ство�
рення адекватного ринковій економіці право�
вого поля. Інвестиційні відносини зазнають
нормативно�правового регулювання за допомо�
гою актів законодавства, правових документів
локального характеру — установчих, внутріш�
ніх тощо, договорів інвестиційного характеру.
Хоча всі правові джерела виконують важливу
роль у регулюванні інвестиційних відносин,
однак провідне місце серед них посідає інвес�
тиційне законодавство [18].

Дослідження регулювання інвестиційних
потоків в економіці України, проблем інвести�
ційної діяльності на рівні підприємств та інших
суб’єктів інвестиційної діяльності є актуальни�
ми і необхідними у сучасних умовах. Також слід
звернути увагу на те, що процеси інвестування
є досить складними і специфічними, грунту�
ються на великій кількості нормативно�право�
вих актів, що регулюють зазначені процеси як
на регіональному, так і загальнодержавному
рівні, а нормативно�правова база постійно
змінюється.

Пріоритетним завданням органів державної
влади є створення привабливого інвестиційно�
го іміджу регіону. Основним інструментом тут
є нормативно�правова база, що регламентує
інвестиційну діяльність і розвиток бізнесу [28].

Нормативно�правове забезпечення еконо�
мічної діяльності визначено серед основних
функцій держави під час управління економі�
кою та суспільством, а також під час норматив�
но�правового врегулювання ринкових відносин
[5]. Нормативно�правове регулювання відно�
син в інвестиційній сфері здійснюється за до�
помогою організаційно�правового механізму
державного регулювання інвестиційних по�
токів. Зазначений механізм в Україні реалі�
зується за допомогою юридичних засобів, сут�
тю яких є владний вплив на суспільні відноси�
ни з метою їх упорядкування, закріплення, охо�
рони й розвитку, а також на поведінку та
свідомість громадян шляхом проголошення
їхніх прав та обов’язків, установлення певних
дозволів та заборон, затвердження певних пра�
вових актів [16, с. 154]. Превалюючими важе�
лями впливу виступають нормативно�правові
методи та інструменти.

Нормативно�правові інструменти характе�
ризують способи впливу на інвестиційний про�
цес, грунтуються на максимально точному і
юридично оформленому переліку прав і обо�
в’язків його учасників. У цій групі інструментів
слід виділити дві підгрупи (в силу різної їх дії
на процес інвестування) — законодавча база за�
безпечення інвестиційного процесу і система
державних нормативів [29].

Створення нормативно�правової бази щодо
залучення та регулювання інвестиційної діяль�
ності є одним із головних чинників формуван�
ня привабливого інвестиційного клімату, що
сприяє підвищенню міжнародної інвестиційної
привабливості України, значному збільшенню
обсягів інвестицій, забезпеченню захисту інве�
стора від інвестиційних ризиків.

Процес формування сучасної нормативно�
правової бази, яка покликана регулювати інве�
стиційні потоки в Україні, розпочався з момен�
ту прийняття Акта проголошення незалежності
України.

Держава як суб’єкт інвестиційного процесу
у перші роки активно почала створювати зако�
нодавчу базу інвестиційної діяльності. У
1991–1992 рр. було прийнято більшість законів
України, що регулюють інвестиційну діяльність:
«Про підприємництво», «Про підприємства в
Україні», «Про власність», «Про господарські
товариства», «Про зовнішньо�економічну
діяльність», «Про інвестиційну діяльність»,
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«Про банки та банківську діяльність»; «Про
іноземні інвестиції» (1992–1996) [19; 21–23;
25–27].

Цими законами визначалися правові, еко�
номічні та соціальні умови здійснення підпри�
ємницької та інвестиційної діяльності громадя�
нами та юридичними особами, організаційний
механізм її здійснення; відбувалося гарантуван�
ня прав власності у приватній, колективній,
державній формах; визначалися гарантії свобо�
ди підприємництва, його державної підтримки;
види та організаційні форми підприємств,
підприємницької та інвестиційної діяльності;
види господарських товариств; рівність
суб’єктів зовнішньоекономічної діяльності
(вітчизняних та зарубіжних).

Державна інвестиційна політика в цей пе�
ріод у цілому була невизначеною, що виявило�
ся у залученні джерел інвестування. Держава
віддала пріоритет зовнішнім джерелам інвесту�
вання. Законом України «Про іноземні інвес�
тиції» від 12 березня 1992 р. для іноземного
інвестора встановлювалася низка пільг. Однак
уже в травні 1993 р. його дія була призупинена
Декретом Кабінету Міністрів України № 55�93
«Про режим іноземного інвестування». Невиз�
наченість інвестиційної політики виявилась у
постійних змінах законодавства, що регулює
підприємницьку діяльність. Наприклад, тільки
один Закон України «Про підприємництво» в
середньому змінювався за рік не менше п’яти
разів. В цілому закони, що регулювали підпри�
ємницьку й інвестиційну діяльність, мали дек�
ларативний характер, оскільки не створювали
інституційних гарантій підприємництва, забез�
печення соціальних потреб [17].

У результаті прийняті закони не відповіда�
ли інтересам господарських суб’єктів і викону�
валися незадовільно. Інвестиційна сфера заз�
нала найвідчутніших втрат: обсяг інвестицій в
основний капітал, за даними офіційної статис�
тики, знизився в кризовий період у 5 разів [8,
c. 642].

Другий етап припадав на 1995–1998 рр. і був
спрямований на подолання глибокої кризи ук�
раїнської економіки. Одним із найважливіших
завдань було відновлення довіри населення до
державної влади та підтримки соціально�еко�
номічних реформ. Головною ознакою етапу ста�
ла трансформація ролі держави в економіці

перехідного періоду. Однак це не привело до
зміни загального курсу на побудову ринкової
системи господарювання, а пасивна роль дер�
жави не змінилася активними організаційно�
економічними і соціальними заходами [17].

Важливим етапом формування механізму
управління інвестиційним процесом у державі
стало прийняття Кабінетом Міністрів України
«Концепції регулювання інвестиційної діяль�
ності в умовах ринкової трансформації еконо�
міки» № 384 від 1 червня 1995 р. [14].

У концепції підкреслювалося, що державна
інвестиційна підтримка надаватиметься пере�
важно для розвитку пріоритетних напрямів в
економіці. Першочерговими напрямами інвес�
тування визначено: розвиток паливно�енерге�
тичного комплексу і впровадження енерго� та
ресурсоощадних технологій; соціальна сфера,
розширення і нарощування обсягів виробниц�
тва товарів широкого вжитку та послуг для на�
селення, а також конкурентоспроможної про�
дукції, що поставляється на експорт; розвиток
агропромислового комплексу; прискорення
розвитку медичної та мікробіологічної промис�
ловості; подолання наслідків Чорнобильської
катастрофи. У програмі були розроблені прин�
ципи регулювання інвестиційної діяльності.
Про регулювання інвестиційних потоків як
цілісного об’єкта в концепції не йшлося.

Правове регулювання є одним із способів
впливу держави на громадські стосунки, вира�
жене за допомогою законодавчого закріплення
правил поведінки учасників цих стосунків. Той
або інший вид стосунків має свою специфіку і
відповідно вимагає особливого правового регу�
лювання з боку держави [33].

Громадські стосунки в інвестиційній сфері,
рівно як і інвестиційні стосунки, є стосунками
з приводу здійснення інвестицій і здійснення
практичних дій з їх реалізації [6].

Третій етап у формуванні системи управ�
ління інвестиційним процесом деякі науковці
обмежують 1999–2002 рр., але можна зазначи�
ти, що цей етап триває й сьогодні, оскільки якіс�
ні зміни у формуванні нової системи держав�
ного управління інвестиційним процесом на�
ціональної економіки ще не спостерігаються
[17].

Українське інвестиційне законодавство тра�
диційно складається із сукупності нормативно�
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правових актів, які включають: Закони Украї�
ни, укази Президента України, Постанови Уря�
ду, накази відповідних інституцій, які органі�
заційно керують інвестиційним процесом [10;
12, с. 220–249]:

Інвестиційне законодавство України упро�
довж 22 років незалежності в Україні нарахо�
вує майже тисячу законодавчих актів, які регу�
люють ту чи іншу сферу інвестиційної актив�
ності.

Водночас необхідно наголосити, що в цьо�
му значенні «більше» не завжди означає «кра�
ще». По�перше, інвестиційне законодавство
України, незважаючи на значну кількість ініціа�
тив у необхідному напрямі, все ще залишаєть�
ся далеким від досконалості. По�друге, велика
кількість законодавчих актів та нормативних
документів, виданих різними органами та гілка�
ми влади, суттєво ускладнює орієнтування у
великому законодавчому просторі. По�третє,
надто часті зміни законодавства (навіть задля
його поліпшення) знижують інвестиційні рей�
тинги нашої держави – адже однією з основ�
них вимог потенційних інвесторів є стабіль�
ність законодавства, а їй аж ніяк не сприяють
різкі стрибки та радикальні заходи, навіть зроб�
лені з найкращими намірами.

З огляду на інвестиційну діяльність най�
більш вагомими серед законодавчих актів є на�
ступні.

Закон України «Про інвестиційну діяль�
ність» від 18 березня 1991 р. визначає загальні
правові, економічні та соціальні умови інвести�
ційної діяльності на території України, зміст
прав, інтересів і відповідальності суб’єктів інве�
стиційної діяльності. Поряд з поняттям і вида�
ми іноземних інвестицій, а також суб’єктів і
об’єктів інвестиційної діяльності, визначено
порядок здійснення та загальні засади держав�
ного регулювання цієї діяльності в Україні.

Суб’єктами інвестиційної діяльності можуть
бути інвестори або її учасники, зокрема:

– громадяни, недержавні підприємства, госпо�
дарські асоціації, спілки і товариства, гро�
мадські й релігійні організації та інші юри�
дичні особи;

– держава в особі центральних органів дер�
жавної влади й управління, органів місце�
вої влади за рахунок коштів бюджетів, по�
забюджетних фондів і позичкових коштів, а

також державні підприємства й установи за
рахунок всіх джерел фінансування;

– іноземні громадяни, юридичні особи та дер�
жави.

Закон України «Про захист іноземних інвес�
тицій на Україні» від 10 вересня 1991 р. визна�
чає положення щодо захисту інвестицій, при�
бутків, законних прав та інтересів іноземних
інвесторів на території держави, наголошує на
необхідності дотримуватись законодавства Ук�
раїни іноземними інвесторами та не завдавати
шкоди її державним, соціальним та економіч�
ним інтересам, гарантує перерахування за кор�
дон прибутків іноземних інвесторів, отриманих
на законних підставах, дає можливість реінве�
стувати прибутки на території України, вста�
новлює порядок сплати податків іноземними
інвесторами [23].

Закон «Про зовнішньоекономічну діяль�
ність» від 16 квітня 1991 р. спрямований на
впровадження правового регулювання зовніш�
ньоекономічної діяльності, включаючи зовніш�
ню торгівлю, економічне, науково�технічне
співробітництво, спеціалізацію та кооперацію в
галузі виробництва, науки і техніки, економічні
зв’язки в будівництві, на транспорті, експеди�
торських, страхових, розрахункових кредитних
та інших банківських операцій, надання різно�
манітних послуг. Відповідно до ст. 24 Закону
України «Про зовнішньоекономічну діяльність»
на території України можуть запроваджуватись
спеціальні економічні зони різного типу.

Закон України «Про банки і банківську
діяльність» визначає правові основи банків,
порядок створення і основні принципи їх діяль�
ності відповідно до Декларації про державний
суверенітет України та Закону України «Про
економічну самостійність Української РСР».
Йдеться про умови створення комерційних
банків, у тому числі й за участю іноземних
фізичних і юридичних осіб, вимоги до оформ�
лення установчих документів банків [19].

Закон України «Про цінні папери та фон�
дову біржу» зокрема передбачає особливості
реєстрації фондових бірж і змісту їхніх установ�
чих документів.

Слід зазначити, що нині можливості вітчиз�
няних інвесторів обмежені, а тому Україна, як і
цілий ряд інших держав, надає великого значен�
ня залученню іноземних інвестицій. Останніми
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роками ухвалено чимало законодавчих і нор�
мативних актів, спрямованих на правове регу�
лювання інвестиційної діяльності.

Законодавчу базу державного регулювання
іноземних інвестицій становлять: Закон Украї�
ни «Про інвестиційну діяльність» (перший нор�
мативний акт, у якому викладено загальні пра�
вові, економічні та соціальні умови інвести�
ційної діяльності на території України) [24], За�
кон України «Про захист іноземних інвес�
тицій» [23] та Закон України «Про режим іно�
земного інвестування» [20]. Особливістю дер�
жавного правового регулювання діяльності
інвесторів на території України є те, що поряд
із зазначеними Законами, які регламентують
виключно інвестиційну сферу в нашій державі,
використовують положення низки міжгалузе�
вих Законів та підзаконних нормативних актів,
а також те, що законодавча база у сфері регу�
лювання інвестиційної діяльності з року в рік
змінюється, впливаючи на притік (відтік) іно�
земних інвестицій та на варіацію рівня ефек�
тивності їх використання. Зокрема, це стосуєть�
ся: ускладнення (спрощення) процедури вне�
сення іноземних інвестицій; дозвільної систе�
ми; надання (або скасування) податкових пільг
для іноземних інвесторів; конкретизації на�
прямків вкладень інвестицій та обмежень (за�
борони) діяльності іноземних інвесторів в ок�
ремих сферах економіки; гарантування не�
змінності законодавства щодо діяльності нере�
зидентів протягом тривалого періоду; обґрун�
тування відміни наданих гарантій та ін.

Господарський кодекс України прийнятий
16 січня 2003 р. (зі змінами і доповненнями в
нормативно�законодавчій базі станом на 1 ве�
ресня 2006 р.) регулює питання, пов’язані з іно�
земними інвестиціями. Він визначає поняття
іноземного інвестора, види іноземних інвес�
тицій, форми здійснення іноземних інвестицій
(ст. 390–392), принципи оцінки іноземних інве�
стицій, доповнює поняття «правового режиму
іноземних інвестицій», встановлює правові
норми «державної реєстрації іноземних інвес�
тицій», діяльності суб’єктів господарювання з
іноземними інвестиціями в Україні» (ст. 393,
394, 396). Господарський кодекс України також
визначає мінімальні частки іноземних інвес�
тицій в статутному фонді підприємства з іно�
земними інвестиціями – 10 % (ст. 396) та за�

тверджує наступні гарантії здійснення інозем�
них інвестицій (ст. 397), переказу та викорис�
тання доходів від іноземних інвестицій інозем�
ним інвесторам у разі припинення інвестицій�
ної діяльності (ст. 398) тощо [4].

Згідно зі статтею 394 Господарського Ко�
дексу для іноземних інвесторів на території
України встановлюється національний режим
інвестиційної та іншої господарської діяль�
ності. З метою забезпечення стабільності пра�
вового режиму іноземного інвестування вста�
новлюються такі гарантії для іноземних інве�
сторів [4]:

– застосування державних гарантій захисту
іноземних інвестицій у разі зміни законодав�
ства про іноземні інвестиції (застосовують�
ся гарантії, закріплені законодавством, що
діяло на момент вкладення інвестицій);

– гарантії щодо примусового вилучення, а та�
кож від незаконних дій органів влади та їх
посадових осіб (іноземні інвестиції не мо�
жуть бути націоналізовані або реквізовані,
крім випадків здійснення рятувальних за�
ходів);

– компенсація і відшкодування збитків іно�
земним інвесторам – здійснюється за поточ�
ними ринковими цінами або на основі об�
грунтованих оцінок, підтверджених неза�
лежним аудитором (аудиторською організа�
цією);

– гарантії у разі припинення інвестиційної
діяльності – інвестор має право на повернен�
ня своїх інвестицій не пізніше шести місяців
після припинення діяльності, а також до�
ходів від цієї діяльності у грошовій або то�
варній формі;

– гарантії переказу прибутків та використан�
ня доходів від іноземних інвестицій – після
сплати податків та зборів гарантується без�
перешкодний негайний переказ за кордон
їхніх доходів, прибутків та інших коштів в
іноземній валюті, одержаних на законних
підставах від здійснення інвестицій;

– інші гарантії здійснення інвестиційної діяль�
ності.

Відповідно до ст. 6 Закону України № 1560�ХІІ
від 18.09.91 р. «Про інвестиційну діяльність»
інвестиційна діяльність суб’єктів України за її
межами регулюється законодавством іноземної
держави, на території якої ця діяльність здій�
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снюється, відповідними договорами України, а
також спеціальним законодавством України.

Особливості здійснення інвестиційної
діяльності на території України суб’єктами
інвестиційної діяльності, розташованими за
межами України, а також цих суб’єктів і
суб’єктів України в зонах вільного підприєм�
ництва в Україні визначаються спеціальним
законодавством України.

Важливими правовими документами, які
регулюють взаємовідносини між суб’єктами
інвестиційної діяльності, є Міждержавні угоди
«Про сприяння та взаємний захист інвестицій».
Такі договори є гарантом надання справедли�
вого статусу інвестиціям та захисту їх на тери�
торії іншої держави. Вони підписані з 70 краї�
нами світу [11]. Низка проектів договорів зна�
ходиться в стадії погодження і є необхідними
для вступу нашої країни до Світової організації
торгівлі. Для підвищення захисту іноземних
інвестицій у 2000 році ратифіковано Вашинг�
тонську Конвенцію 1965 року про порядок ви�
рішення інвестиційних спорів між державами
та іноземними особами.

З метою запобігання конфліктів між інвес�
торами і органами виконавчої влади створено
Комісію із сприяння досудовому врегулюван�
ню спорів між інвесторами та органами вико�
навчої влади як постійно діючий консультатив�
но�дорадчий орган при Кабінеті Міністрів Ук�
раїни [11]. Тобто запроваджено механізми ви�
рішення проблемних питань в галузі інвесту�
вання. При цьому підприємства з іноземними
інвестиціями оподатковуються відповідно до
законодавства України, тобто застосовується
національний режим оподаткування, якщо на�
звані суб’єкти не здійснюють свою діяльність
на територіях зі спеціальним режимом госпо�
дарювання. До останніх, згідно з главою 39 Гос�
подарського Кодексу України належать спе�
ціальні (вільні) економічні зони, концесії, вик�
лючна (морська) економічна зона, території
пріоритетного розвитку тощо. По суті пере�
лічені організаційні утворення є механізмами
реалізації державної інвестиційної та структур�
но�галузевої політики.

Вдосконалення законодавства в інвес�
тиційній сфері в Росії і Казахстані здійснюєть�
ся, як правило, без загальної концепції, фраг�
ментарно і частенько переслідує вузькі цілі.

Прийняті близько десяти років тому закони про
інвестиційні фонди виявилися передовими на
той час, проте внаслідок відсутності моніторин�
гу їх ефективності до цього часу не реалізува�
ли потенціал колективного інвестування. В той
же час, аналіз показує, що в правовому регулю�
ванні акціонерних інвестиційних фондів нако�
пичені проблеми, що вимагають вирішення [1].

Згідно з оцінками економістів в Росії і Ка�
захстані розвиток інституціонального інвесту�
вання знаходиться на рівні становлення. Ці
країни характеризуються як держави, що
здійснили імпорт інституту інвестиційних
фондів у фінансові системи своїх країн [32].

Для української правової системи сьогодні
найбільш актуальними є якраз питання органі�
заційних форм здійснення спільного інвесту�
вання. Інститути спільного інвестування мо�
жуть існувати як у формі юридичних осіб, так і
у формі, що не передбачує створення юридич�
ної особи. У першому випадку інвестиційні
фонди створюються як акціонерні товариства
або товариства з обмеженою відповідальністю.
Використання для створення інститутів спіль�
ного інвестування організаційних форм з підви�
щеною майновою відповідальністю – повних
або командитних товариств – не виключаєть�
ся, але не є відповідним для досить ризикової
специфіки діяльності інвестиційних фондів.
Використання форми товариства з обмеженою
відповідальністю передбачає необхідність вве�
дення додаткових приписів, які б прирівнюва�
ли в правах засновників та широке коло учас�
ників. Крім того, в цьому разі необхідне ство�
рення додаткових інструментів акумуляції інве�
стиційного капіталу, в той час як у більшості
випадків такі функції виконують акції відкри�
тих акціонерних товариств. Отже, можна ви�
знати відкрите акціонерне товариство опти�
мальною формою створення інституту спільно�
го інвестування [3].

З метою полегшення інвестиційної діяль�
ності та покращання інвестиційного клімату в
останні роки було ухвалено цілу низку норма�
тивно�правових актів. Так, до міжнародних
норм було адаптоване законодавство щодо ре�
гулювання діяльності іноземних інвесторів,
визначено державні гарантії захисту іноземних
інвестицій, встановлено національний режим
інвестування, ухвалено закон про концесії у
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сфері розбудови та експлуатації дорожньої ме�
режі тощо. Однак, незважаючи на зазначені
позитивні тенденції, притоку необхідного об�
сягу коштів та приходу великої кількості стра�
тегічних інвесторів поки що не відбулося. Не�
зважаючи на активну роботу всіх гілок влади,
українське законодавство, що регулює або
впливає на інвестиційну діяльність, потребує
вдосконалення.

По�перше, недостатньо врегульоване питан�
ня виділення та обігу землі. З одного боку, мо�
раторій на продаж землі обумовлює відсутність
в Україні ринку землі як такого. З іншого, існу�
ють нормативні та адміністративні труднощі із
виділенням земельних ділянок під інвестиційні
проекти. На сьогодні розроблено пакет законо�
давчих змін, якими буде запроваджено нові
підходи у сфері планування територій, забез�
печено конкурентні засади та прозорість при
набутті прав на землю, зменшено відповідні
інвестиційні ризики та підвищено захист інве�
сторів, створено умови для унеможливлення
зловживань у сфері земельних відносин та бу�
дівництва тощо.

По�друге, потребує реформування дозвіль�
на система. Насамперед, необхідне полегшен�
ня процедур, пов’язаних із початком та закін�
ченням підприємницької діяльності, спрощен�
ня механізму отримання дозволів та ліцензій
та зменшення їх кількості до необхідного міні�
муму. Варто також створити чітку, просту та
зрозумілу систему перевірок.

По�третє, система нарахування та стягнен�
ня податків і зборів в України є ускладненою і
накладає помітне навантаження на підприєм�
ницьку діяльність. Більш того, недосконалим є
механізм повернення ПДВ експортерам, а та�
кож застосування спеціальних податкових ре�
жимів.

Як показує міжнародний досвід, саме інвес�
тиції грають істотну роль в розвитку економі�
ки країни і при правильному застосуванні по�
тенційно можуть привести до її значного зрос�
тання. Перевагою розвитку внутрішнього інве�
стування є не лише залучення засобів у галузі
економіки, але і підвищення добробуту насе�
лення країни. Як раніше відзначалося, розви�
ток збалансованої системи іноземних і націо�

нальних інвестицій є важким завданням, що
вимагає комплексних заходів рішення [7].

З метою поліпшення інвестиційного кліма�
ту, для підвищення конкурентоспроможності
економіки України в інвестиційній сфері необ�
хідно здійснити: розробку та впровадження
системної стратегії залучення та спрямування
інвестицій в Україну, яка має ґрунтуватися на
загальній стратегії економічного розвитку, орі�
єнтованої на розкриття конкурентних переваг
країни.

Лише внаслідок виокремлення чітких, еко�
номічно обґрунтованих пріоритетів є можли�
вим продуктивне використання стимулюючих
заходів, що дозволяють підвищити інвестицій�
ну конкурентоспроможність національної еко�
номіки. Основною передумовою забезпечення
ефективності вказаних заходів має стати пере�
гляд існуючих пріоритетів інвестиційного та
інноваційного розвитку.

В Україні поки що залишається невпоряд�
кованим законодавство, зокрема і щодо надан�
ня преференцій бізнесу. Незважаючи на те, що
уряд постійно вживає заходів з метою удоско�
налення нормативно�правової бази у сфері
інвестиційної діяльності, вона, поза сумнівом,
потребує удосконалення.

Тому сьогодні необхідно удосконалити нор�
мативно�правові умови регулювання інвести�
ційних потоків, забезпечити баланс взаємовід�
носин держави та приватного інвестора в сис�
темі державно�приватного партнерства, підви�
щити привабливість України для вкладень на�
ціонального й іноземного капіталу в іннова�
ційний розвиток країни. Необхідно створити
стабільне законодавство, яке має забезпечува�
ти державні гарантії захисту вітчизняних та
іноземних інвестицій протягом тривалого часу,
унормувати питання щодо страхування інвес�
тиційних ризиків.

Без формування базових умов, необхідних
для реалізації інвестиційного процесу, всі спро�
би пожвавити інвестиційний процес за допо�
могою заходів цілеспрямованого регулювання
інвестиційних потоків, до яких відносяться
пряме фінансування інвестиційних проектів,
видача державних гарантій, пільгових кредитів
і інших заходів, будуть неефективними.
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