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МЕХАНІЗМИ ДЕРЖАВНОГО РЕГУЛЮВАННЯ ІНВЕСТИЦІЙНОГО  

РИНКУ УКРАЇНИ 
 
Аналізуються механізми державної регулятивної політики інвестиційного ринку в контексті їх впливу на 

макроекономічну динаміку в Україні. 
Analysed in the article are the main spheres of investment market regulatory polisy in the context of their influence on 

the main macroeconomic indicators. 
Ключові слова: інвестиційний ринок, регулятивна політика, державне регулювання, мегарегулятор. 
 
Вступ. Після періоду зростання впродовж 2004-2007 років економіки України протягом 2009 року 

намітилась негативна тенденція в економічному розвитку країни, а саме: уповільнення темпів ВВП, падіння 
промислового виробництва, падіння курсу національної валюти, погіршення інвестиційного клімату. Різке 
уповільнення позитивної динаміки в інвестиційній сфері частково спричинене недостатнім рівнем 
регулювання інвестиційного ринку. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Питаннями державного регулювання інвестиційного 
ринку займалися вітчизняні науковці, серед яких В. М. Опаріна, А. С. Гальчинський, С. В. Захарін, В. В. 
Корнєєв, С. В. Кульпінський, О. М. Мозговий. Однак у контексті поглиблення кризи в 2008-2009 рр. 
детального аналізу державного регулювання інвестиційного ринку проведено не було. Актуальність теми 
зумовлена розробкою заходів щодо подолання наслідків світової фінансової кризи на вітчизняному 
інвестиційному ринку. 

Основний розділ. Інвестиційний ринок є сегментом ринкового середовища, на якому формується 
інвестиційні пропозиція та попит на об’єкти вкладень різних форм капіталу, головними діючими особами 
виступають інвестори, вкладники, замовники та інші учасники інвестиційної діяльності, що забезпечують 
просування інвестиційних намірів [1]. 

Держава прагне залучати іноземні інвестиції та зберігати національних інвесторів, тому державне 
регулювання інвестиційного ринку – одне з найважливіших завдань державної політики. Створення дієвого 
національного інвестиційного ринку, що перерозподіляє потужні інвестиційні ресурси, є головним 
підґрунтям для створення сильної національної економіки. Враховуючи ту ситуацію, яка склалася на 
міжнародних інвестиційних ринках, і ті негативні наслідки, що мали вплив на вітчизняний ринок інвестицій, 
виникає необхідність в системному та послідовному регулюванні цього ринку та контролі інституцій, що 
функціонують на ньому. 

Окреслемо основні причини державного регулювання інвестиційного ринку на сучасному етапі: 
1) одним із головних джерел формування інвестиційних ресурсів виступають заощадження 

населення, яке не володіє достатніми правовими інструментами в сфері фінансів, тому виникає необхідність 
захисту зі сторони держави; 

2) завдяки реалізації інвестиційних програм, держава реалізує значущі проекти, що в подальшому 
призводить до структурних пребудов в державі; 

3) в умовах світової фінансової кризи найактуальнішим питанням для держави є створення 
сприятливого інвестиційного клімату та недопущення відтоку капіталу з країни. 

4) внутрішні негативні тенденції та неадекватність регулювання економічними процесами в 2008-
2009 роках призвели до стагнаційних процесів на фінансовому ринку, загалом, та на інвестиційному, 
зокрема.  

Економічна ситуація в Україні протягом 2000-2009 років не може розглядатись як стабільна, 
оскільки відзначаються досить суттєві коливання в показниках темпів зростання обсягу реального валового 
внутрішнього продукту, темпів зростання обсягу промислового виробництва та інвестицій в основний 
капітал.  

Охарактеризуємо негативні тенденції 2008-2009 років: 
1. Уповільнення темпів ВВП, промислового виробництва та темпів приросту обсягів інвестицій. 

Низькі показники зростання реального ВВП Україна мала в 2008 році - 2,1%, тоді як роком раніше цей 
показник дорівнював 7,6%. В 2009 році продовжилась негативна динаміка – за 9 місяців 2009 року реальний 
ВВП скоротився на 15,9 % порівняно з аналогічним періодом 2008 року [2]. Темпи приросту обсягів 
інвестицій в основний капітал мали негативне значення – 2, 6 % в 2008 році. А за період січень-вересень 
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2009 року цей показник знизився до 43,7% [3]. 
2. Збільшення вартості кредитних ресурсів: середньозважена вартість кредитів у гривні за даними 

НБУ виросла до 18,% станом на січень 2010 року з 14,4 % на початку 2008 року [4]. 
3. Дефіцит інвестиційного ресурсу через припинення середньо- та довгострокового кредитування. 
4. Падіння курсу національної валюти: протягом 2008-2009 років: курс гривні знизився на 52 % по 

відношенню до долара. 
5. Уповільнення зростання прибутків підприємств через високі ставки по банківським кредитам. 
6. Зменшення реальних доходів населення. 
Для проведення державної регулятивної політики потрібно усвідомлювати, що інвестиційний ринок 

представляє собою складний економічний механізм щодо фінансових відносин з приводу обігу різних 
фінансових інструментів. Тому його можна розділити ринки, де представлені різні інструменти, а саме:  

1. Ринок цінних паперів, де відбувається залучення фінансових інвестицій в виробництво, 
обслуговування інвестиційних потреб реального сектору. Інструментами на цьому ринку виступають 
боргові цінні папери, акції та похідні фінансові інструменти. 

2. Кредитний ринок – сегмент ринку, що регулює відношення між позичальником та кредитором 
щодо руху коштів на умовах платності, повернення, строковості та цільового використання. Важливим 
елементом даного ринку є кредитний процент, при цьому інструментами виступають позика, корпоративні 
довгострокові облігації та середньострокові векселя. Джерелом фінансування інвестицій є довгострокові 
кредити. 

3. Валютний ринок – сфера економічних відносин, що регулює операції по купівлі-продажу 
іноземної валюти і цінних паперів, а також операцій по інвестуванню. Схематично представлена 
класифікація на рис. 1. 

 
ІНВЕСТИЦІЙНИЙ РИНОК 

Валютний  
ринок 

Ринок 
цінних паперів 

Кредитний 
ринок 

 
Рис. 1. Сегментація інвестиційного ринку по ринках фінансових інструментів 

 
Державне регулювання кредитного та валютного ринків здійснює Національний банк України. Саме 

Національний банк визначає процентну ставку, рефінансує комерційні банки, управляє золотовалютними 
резервами, фіксує обмінний курс національної валюти. 

Ринок боргових цінних паперів та ринок акцій регулює Державна комісія з цінних паперів та 
фондового ринку, до функцій якої входять [5]:  

1) проведення державної політики у сфері випуску та обігу цінних паперів та їх похідних 
інструментів; 

2) створення умов для мобілізації та розміщення фінансових ресурсів; 
3) забезпечення рівних можливостей для доступу емітентів, інвесторів і посередників на ринок 

цінних паперів та похідних фінансових інструментів; 
4) гарантування прав власності на цінні папери; 
5) створення умов розвитку добросовісної конкуренції на ринку цінних паперів; 
6) контроль за прозорістю та відкритістю ринку цінних паперів. 
В Україні найбільшого поширення набув кредитний ринок, тому висока вартість кредитного 

ресурсу для підприємств та населення, дефіцит ліквідності, рекапіталізація банків, скорочення припливу 
інвестиційних ресурсів на кредитний ринок призвели до уповільнення процесів економічного зростання. 
Отже, інвестиційний ринок став підсумком прорахунків в державній регулятивній політиці в країні. 

Регулятивна політика визначається як сукупність правил, механізмів та інструментів, що 
встановлюються державою, щоб досігти певних цілей. До регулятивної політики відносяться: монетарна 
політика; політика банківського нагляду; фіскальна політика; політика регулювання ринку цінних паперів. 

Розглянемо детально зазначені інструменти регулятивної політики.  
1. Так, монетарна політика НБУ протягом 2008 року призвела до безпрецедентного падіння 

національної валюти та виведення інвестиційного капіталу нерезидентами. Хаотичне планування контролю 
над золотовалютними резервами, відплив вільних грошових ресурсів з депозитів в банківській сфері, 
припинення програм кредитування призвели до неспроможності НБУ як головного регулятора грошового 
ринку впливати на обмінний курс. 

2. Політика пруденційного нагляду, яку проводив активно НБУ у 2007 та 2008 роках призвела до 
того, що приплив боргового капіталу протягом цих років склав майже 30 млрд. дол. Внаслідок цього на 
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початок 2009 року зовнішній борг банків збільшився до 42,1 млрд. дол., що склало 37 % від їхніх активів. 
З причини недостатнього контролю з боку НБУ відбулося значне збільшення боргового капіталу в 

банківській системі, що спочатку призвело до збільшення кредитних ресурсів, а потім обернулося різким 
скороченням вільних грошових коштів, яке на даний момент значно знизило пропозиції інвестиційних 
ресурсів на вітчизняному банківському ринку. 

3. Через інструменти фіскальної політики держава має забезпечувати сприятливий інвестиційний 
клімат та інвестиційну привабливість національної економіки. Так, через податкові пільги, пільгові кредити 
і державні субсидії держава може намагатися залучати вітчизняних і зарубіжних інвесторів. 3 цією метою в 
країні заохочується створення підприємств з іноземними інвестиціями, міжнародних концернів і 
консорціумів. 

4. Щодо політики контролю над фондовим ринком, то вона повинна бути спрямована на 
підвищення інтересів вітчизняних та іноземних інвесторів та стимулювання тих емітентів, які готові 
виводити значні обсяги акцій у вільне котирування. Це дозволить вітчизняним підприємствам залучати 
додаткові джерела фінансування та спонукати фондовий ринок до зростання. Так, згідно з даними ПФТС, 
обсяг акцій у вільному обсязі на початок 2009 року складав усього 8,5 млрд. грн., що становить 4,7% від 
загальної капіталізації ринку.  
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Рис 2. Вплив регулятивної політики на макроекономічні чинники 

 
Висновки. Виходячи з вище наведеного пропонується: 
1. Створення регулятивної інфраструктури, що включає державні органи регулювання, 

саморегулюючи організації, регістраційні та ліцензійні процедури, створення потужної законодавчої бази, 
ведення етики поведінки інвесторів на ринку. 

2. Забезпечення взаємодії всіх регуляторів інвестиційного ринку, а саме: Національного банку 
України, Державної комісії з цінних паперів, Державної комісії з регулювання ринків фінансових послуг. та 
фондового ринку, Міністерства фінансів України, а також Рахункової палати, Фонду державного майна та 
Державного комітету фінансового моніторингу України шляхом:  

1) створення спільних органів регуляторів; 
2) взаємне координування дій та політики; 
3) створення загальних концепцій щодо моделі розвитку інвестиційного ринку; 
4) оперативний обмін інформацією; 
5) розробка спільних стандартів та правил щодо політики регулювання. 
3. Використання досвіду зарубіжних країн щодо створення мегарегулятора, що відповідає за 

регулювання та нагляд всієї фінансової системи. 
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ПОЯВА ДОДАТКОВИХ РИЗИКІВ В ІНВЕСТИЦІЙНІЙ ДІЯЛЬНОСТІ ПІСЛЯ 

ВВЕДЕННЯ ШЕНГЕНСЬКОЇ ВІЗИ 
 
Інвестиційний процес передбачає вільне переміщення людей і капіталів через кордони. Штучне обмеження 

перетоків робочої сили, грошей та інтелектуального і кваліфікаційного потенціалу різко погіршить ситуацію не тільки у 
донора цих ресурсів, але й у реципієнта. Проблема, яка виникла після введення Шенгенської візи для учасників економічної 
співпраці стала своєрідною економічною "Берлінською стіною", яка різко загальмувала інвестиційні процеси по обидва її 
боки.  

Investments process foresees the free removing peoples and capitals over the borders. Artificial restriction flow of the 
man power, money and intellectual and competent potential sharp become worse the situation not only in a donor of this recourses, 
but in a recipient too. The problem, which has arise after introduction "visa of Shengen" for participants of economic cooperation 
got a specific economic "Berlin wall", which sharp broke investments process along two her sides.  
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Розширення зони країн-членів Шенгенської зони породило ряд суттєвих проблем для громадян 

України в сенсі отримання віз. До недавнього часу громадяни нашої держави без особливих проблем 
перетинали кордон і відвідували держави, які не входили до Шенгенської зони. Особливим привілеєм щодо 
перетину кордону користувались мешканці прикордоння, відвідуючи сусідні країни в сімейних справах, для 
закупок більш дешевших товарів, в культурно-пізнавальних поїздках або дрібного бізнесу. При цьому діяло 
багато піших переходів, які давали можливість пропустити через кордон тисячі людей не створюючи 
автомобільних заторів. Ситуація різко змінилася і на зміну простому оформленню віз консульства країн 
новоспечених країн Шенгенської зони синхронно ввели нові правила і тарифи оформлення віз. При цьому 
почали вимагати велику кількість додаткових документів, які в своїй суті до оформлення віз ніякого 
відношення не мають, а тільки додають проблем з їх збиранням громадянам України. В додаток було 
збільшено оплату за отримання візи, що для мешканців прикордоння зовсім не по кишені, тому що 
відвідини родичів або дрібний бізнес не дають таких заробітків, які б могли перекрити вартість одержання 
віз за новими правилами.  

Основний розділ 
З врахуванням швидкості оформлення віз попередніх періодів в порівнянні з сучасним етапом, різко 

збільшились черги на їх отримання, що породило відповідне невдоволення громадян, особливо того 
контингенту, який займається інвестуванням, тому що є справи в бізнес-проектах, які вимагають нагального 
вирішення. З іншого боку громадяни Шенгенської зони без особливих труднощів приїжджають на 
територію України не маючи ніяких перепон. Це шокувало українців, так як синдром меншовартості вже 
пройшов, а тут знову з’явилась нова «Берлінська стіна», яка поділила Європу на дві частини. Це викликало 
ряд суспільних обурень, які виразились в перекритті кордону, блокуванны під’їздів та інших видах протесту. 
Але характерне є те, що в актах протесту вже брали участь й громадяни країн Шенгенської зони, що до 
цього ніколи не бувало, тому що взаємний обмін товарів і капіталів, які в якісь мірі можна визначити, як 
процес взаємного інвестування, різко знизився. Фактично влади країн новоспечених членів Шенгенської 
зони стали перед великою дилемою – повертатися в минуле або потрібно щось змінювати для покращення 
стану справ, бо якщо протестів на сьогоднішній день немає, то вони не припинені, а відкладені. Чудово 
зрозуміло, що огульне впровадження однакового підходу для видачі віз дещо надумане. Почалися 
переговори між представниками міністерств закордонних справ України і сусідніх по західному кордону 
держав. Деякі успіхи намітились, але процес просувається досить повільно і невідомо чим це все скінчиться. 
Необхідно створити такий механізм видачі віз, який би дозволив диференційовано підходити до їх видачі, і в 
основі цього механізму повинен лежати принцип цільового призначення отримання візи, який би розділяв 
осіб, які відвідують прикордоння, виїжджають на заробітки, виїжджають на приватний відпочинок, 
відвідують спортивні змагання, ознайомлюються з системою навчання, а найголовніше займаються 


