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ПОДАТКОВИЙ ПОТЕНЦІАЛ РЕГУЛЮВАННЯ ІНВЕСТИЦІЙ В УКРАЇНІ

Стаття присвячена аналізу ситуації, що склалася в українській економіці, яка свідчить про неможливість забезпечити ви-
рішення завдань інвестиційного розвитку тільки на основі саморегуляції ринку. Податкова політика є найефективнішим засобом 
впливу на інвестиційну активність підприємств. Тому необхідним є посилення ролі держави в інвестиційній сфері, корегування 
економічної політики, пошук оптимального поєднання державного і ринкового регулювання. На основі аналітичних даних у статті 
досліджено взаємозв’язок між податковими надходженням до бюджету та інвестиціями.
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Остапчук О.П., Рейнская В.Б. НАЛОГОВЫЙ ПОТЕНЦИАЛ РЕГУЛИРОВАНИЯ ИНВЕСТИЦИЙ В УКРАИНЕ
Статья посвящена анализу ситуации в украинской экономике, которая свидетельствует о невозможности обеспечить ре-

шение задач инвестиционного развития только на основе саморегуляции рынка. Налоговая политика является наиболее 
эффективным средством воздействия на инвестиционную активность предприятий. Поэтому необходимо усиление роли госу-
дарства в инвестиционной сфере, корректировка экономической политики, поиск оптимального сочетания государственного и 
рыночного регулирования. На основе аналитических данных в статье исследована взаимосвязь между налоговыми поступле-
нием в бюджет и инвестициями.
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Ostapchuk O.P., Reinska V.B. POTENTIAL TAX ADJUSTMENT OF INVESTMENTS IN UKRAINE
The article analyzes the current situation in the Ukrainian economy, which indicates the inability to provide problem solving in-

vestment only on the basis of self-regulation of the market. Tax policy is the most effective way to influence the investment activity 
of enterprises. Therefore, it is necessary to strengthen the role of the state in relation to investment, economic adjustment policies, 
search for the optimal combination of state and market regulation. Based on the analytical data in the article explores the relationship 
between tax revenue and investment.
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Постановка проблеми. Стратегічною метою рефор-
мування економіки України є створення соціально 
орієнтованої ринкової економіки, яка б на основі роз-
витку національного конкурентоспроможного вироб-
ництва забезпечила гідний рівень життя населення, 
добробут нації в цілому [1, c. 27]. У досягненні цієї 
мети ключову роль відіграє податкова система, яка 
у нових економічних умовах розглядається не тільки 
як джерело доходів бюджету, але й як інструмент фі-
нансового регулювання економіки, що ставить перед 
нею двоєдине внутрішньо суперечливе завдання: по-
перше, наповнення державного та місцевих бюджетів 
для фінансового забезпечення виконання державою 
своїх функцій; по-друге, стимулювання економічного 
розвитку суб’єктів господарювання [8].

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Незва-
жаючи на достатню теоретичну розробленість пи-
тань впровадження інструментів податкового регу-
лювання економіки (Ю.Б.  Іванов, А.І. Крисоватий, 
В.М. Пасенко, А.Ф. Лось [1, c. 14-20; 8]), а також до-
свід їх ефективного застосування у багатьох країнах 
світу (Л. Крушвиц, Р. Пайк, Б. Ніл, В.Г. Пансков 
[3; 6,  c.  175; 7]), в Україні податки як інструмент 
державного регулювання макро- та мікроекономіч-
них процесів, розподілу фінансових ресурсів між 
суб’єктами господарювання і державою використову-
ються недостатньо. Заходи податкового регулювання, 
запровадження яких передбачено Податковим кодек-
сом України, є недостатньо ефективними, не спри-
яють збільшенню фінансових можливостей господа-
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рюючих суб’єктів у процесах відтворення капіталу, а 
тому потребують удосконалення. Відсутність в Укра-
їні виваженої законодавчої, економічної, податко-
вої політики та ефективного податкового механізму 
стимулювання економічного розвитку суб’єктів під-
приємницької діяльності має своїм наслідком низькі 
темпи розвитку та тінізацію економіки [9, c. 25].

Постановка завдання. На основі викладеного 
можна сформулювати дослідження, яке полягає у 
визначенні взаємозв’язку та сили зв’язку між вели-
чиною податкових надходжень до державного бю-
джету та інвестиціями в основний капітал.

Виклад основного матеріалу дослідження. У про-
цесі виконання своїх, насамперед фіскальних, 
функцій система оподаткування тісно взаємодіє 
із суб’єктами господарської діяльності, які є осно-
вними платниками податків. З одного боку, проце-
си оподаткування відчутно впливають на фінансово-
економічний стан підприємств (величину прибутку, 
обсяги оборотних коштів, можливість вести активну 
інвестиційну та інноваційну діяльність тощо), з ін-
шого – обсяги податкових надходжень залежать від 
особливостей організації та діяльності суб’єктів гос-
подарювання (форма власності, конкурентоспромож-
ність, рентабельність виробництва, зміна обсягів ви-
роблених товарів або послуг тощо). 

В умовах загального зниження обсягів виробни-
цтва на фоні наростання ознак рецесії у національ-
ній економіці, постає нагальна потреба виведення 
підприємств із кризового стану та створення нових 
перспективних виробництв за рахунок підвищен-
ня інвестиційної активності в економічній сфері.  
Що у свою чергу дозволить державі забезпечити  
необхідний рівень надходжень доходної частини  
бюджету [10].

Основними інструментами податкового регулю-
вання інвестиційної діяльності на мікрорівні є вели-
чина податкових ставок та система податкових пільг. 
За рахунок їх використання створюються сприятливі 
або несприятливі умови для інвестиційної діяльності 
суб’єктів господарювання, які знаходять свій інте-
грований вираз у понятті податкового навантаження.

Враховуючи, що податки одночасно збільшують 
доходи бюджету країни, тим самим формуючи дже-
рела державного фінансування інвестиційних про-
ектів, і зменшують обсяги власних коштів фізичних 
та юридичних осіб, обмежуючи їх інвестиційний по-
тенціал, подальший аналіз сутності природи впливу 
податків на інвестиції доцільно провести у контек-
сті джерел фінансування інвестиційної діяльності. 
Саме за такого підходу стає можливим більш глибо-
ке осмислення впливу податків на інвестиції. За да-
ними статистичної звітності, основними джерелами 

фінансування інвестицій в Україні є власні кошти 
суб’єктів господарювання (рис. 1).

Проаналізуємо структуру інвестицій в основний 
капітал в Україні за джерелами фінансування у 
2001–2010 роках. 

Проведений аналіз джерел фінансування інвести-
цій в основний капітал у 2001–2010 роках показав 
таку структуру загальної величини інвестованих ко-
штів у розрізі окремих джерел:

•	 кошти державного бюджету  – 1863  млн  грн, 
або лише 5,0% у 2001 році і 15599 млн грн або 7,5% 
у 2010 році від загального обсягу залучених інвести-
цій в основний капітал. Що свідчить про недостат-
ність державного фінансування необхідних капітало-
вкладень в економіку, особливо на фоні поглиблення 
кризових явищ;

•	 кошти місцевих бюджетів – 1365 млн грн, або 
3,7% від всього обсягу залучених інвестицій в осно-
вний капітал у 2001 році. Відповідно 6111 млн грн 
або 2,9% від загального обсягу у 2010 році. Наведені 
дані дозволяють зробити висновок про недостатність 
державного фінансування капіталовкладень і на міс-
цевому рівні. На практиці це призводить до виник-
нення проблем із розвитком комунального сектора 
економіки та перекладання частини фінансового тя-
гаря щодо забезпечення розвитку соціальної сфери 
на населення;

•	 власні кошти підприємств та організацій  – 
24470 млн грн у 2001 році, або 65,8% від загально-
го обсягу залучених інвестицій в основний капітал. 
У 2010 році – відповідно, 112989 млн грн, або 54%. 
Протягом досліджуваного періоду власні кошти під-
приємств та організацій складали більшу частину 
коштів інвестованих у основний капітал. Разом з тим 
протягом періоду 2001–2010 років спостерігається 
стійка тенденція зменшення частки власних коштів 
підприємств та організацій у загальному об’ємі ін-
вестицій. Це свідчить про спроби вітчизняних під-
приємств у складних економічних умовах макси-
мально мобілізувати власні фінансові ресурси для 
задоволення інвестиційних потреб з метою виживан-
ня на ринку та забезпечення мінімального розвитку. 
Проте стійке зменшення цього показника і досягнен-
ня ним у 2010 році найнижчих значень упродовж до-
сліджуваного періоду показує, що на даний час під-
приємства, власні кошти яких є основним джерелом 
інвестування в основний капітал, вичерпують свої 
ресурси;

•	 кредити банків та інші позики. Сума залуче-
них інвестицій за рахунок даного джерела становила 
1982 млн  грн у 2001  році або 14,2% від загально-
го суми інвестицій у основний капітал і, відповідно, 
37436  млн  грн та 17,9%  – у 2010  році. Протягом 
досліджуваного періоду частка позикових коштів по-
вільно, але неухильно зростає. Винятком стали 2009 
та 2010 роки, коли сталося значне падіння обсягів 
кредитування у зв’язку із фінансово-банківською 
кризою, яка призвела до різкого обмеження реаль-
них фінансових можливостей комерційних банків 
щодо здійснення кредитних операцій і до більш обе-
режної політики кредитних установ у даній сфері;

•	 коштів іноземних інвесторів  – 2068 млн  грн, 
що дорівнювало 5,6% від всієї величини інвестицій в 
основний капітал у 2001 році і 6544 млн грн та 3,1% 
від загального обсягу інвестицій у 2010 році. Частка 
коштів іноземних інвесторів у загальному обсязі ін-
вестицій у основний капітал протягом десяти років 
не перевищує 5,6% і демонструє стійку тенденцію до 
зменшення, сягнувши у 2010 і 2010 роках свого мі-
німуму відповідно 2,3% і 3,1%. Незважаючи на де-
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Рис. 1. Структура інвестицій в основний капітал 
за джерелами фінансування
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кларовані урядом заходи, Україна не може залучити 
достатнього об’єму іноземних інвестицій;

•	 кошти населення на будівництво власних квар-
тир – 7019 млн грн, що складало 5,6% від загально-
го обсягу залучених інвестицій в основний капітал у 
2006 році. Надалі цей показник невпинно спадав і на 
2010 рік він становив 4470 млн грн або 2,2%. Така 
ситуація є свідченням низького соціального статусу 
та добробуту українських громадян і їх вкрай обме-
жених можливостей щодо інвестування у сферу не-
рухомості та покращення житлових умов за рахунок 
власних коштів;

•	 кошти населення на індивідуальне житлове бу-
дівництво – у 2001 році 1573 млн грн. Це станови-
ло 4,2% у структурі всіх вітчизняних інвестицій в 
основний капітал. Впродовж 2010 року було вкладе-
но 15103 млн грн, або 7,2%. Існуючі тенденції щодо 
даного джерела фінансування відображають загаль-
ні закономірності, що характерні і для попередніх 
складових структури капіталовкладень;

•	 інших джерел фінансування – 3854 млн грн у 
2001 році та 10878 млн грн у 2010 році, або 10,4% 
та 5,2% відповідно.

Аналіз джерел формування інвестиційних ресур-
сів у основний капітал показав, що серед них най-
більш суттєвими є власні кошти підприємств та ор-
ганізацій, далі – кредити банків, кошти державного 
бюджету та, у останню чергу, кошти іноземних ін-
весторів. Найбільш вагомим джерелом інвестицій у 
основний капітал протягом досліджуваного періоду 
були власні кошти підприємств та організацій. Їхня 
частка складала більше половини загального об’єму 
інвестицій і коливалася у різні періоди від 65,8% 
(2001 рік) до 54,0% (2010 рік). Другим за звеличе-
ною джерелом стали кредити комерційних банків та 
інші види позик. За період 2001–2010 років їх част-
ка у відносних показниках зросла втричі – з 5,5% у 
2001 році до 17,9% у 2010 році. Збільшення частки 
позикових коштів у загальному об’ємі інвестицій у 
основний капітал свідчить про зростаючу обмеже-
ність підприємств у власних коштах для розвитку. 
Третю позицію займають кошти державного бюджету 
(7,5% у 2010 році.) Кошти місцевих бюджетів (3,7%-
2,9%) є незначними у структурі джерел фінансуван-
ня інвестицій. Частка коштів іноземних інвесторів 
у загальному обсязі інвестицій у основний капітал 
протягом десяти років не перевищує 5,6%, демон-
струючи стійку тенденцію до зменшення з 5,6% у 
2001 році, до 3,1% у 2010 році.

Випереджаюче зменшення інвестицій за раху-
нок залучених коштів у порівнянні із власними 
негативно позначилося на фінансовому результаті 
діяльності та рентабельності власного капіталу під-
приємств реального сектору економіки, внаслідок 
скорочення у складі джерел фінансування довго-
строково залучених коштів. Суб’єкти господарю-
вання, позбавлені кредитів і позик за прийнятними 
для них ставками, були обмежені у можливостях 
не тільки здійснювати оновлення основних засобів, 
але й отримувати приріст рентабельності власного 
капіталу за рахунок диверсифікації джерел фінан-
сування [4].

Основним показником збільшення доходів бю-
джету є податкові надходження. Динаміку даних по-
казників показано у таблиці 1. 

Порівняння динаміки надходжень податкових 
платежів до зведеного бюджету та обсягів інвесту-
вання в основний капітал дозволяє зробити висновок 
про подібність їх тенденцій. Для наочності відобра-
зимо дану залежність на рисунку 2.
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Рис. 2. Динаміка податкових надходжень  
до зведеного бюджету України та інвестицій  
в основний капітал за період 2001–2010 рр.

З таблиці 1 та рисунку 2 видно, що податкові 
надходження до зведеного бюджету України з 2001 
по 2008 рік включно постійно збільшувалися. Так, 
у 2008  році їх обсяги склали 165692  млн  грн, що 
більше ніж у 5 разів більше аналогічного показни-
ка 2001 року. Світова та національна фінансово-еко-
номічна криза 2008 року спричинила зменшення у 
2009 році податкових надходжень до бюджету у по-
рівнянні з 2008 роком. Проте їх рівень у наступних 
роках суттєво перевищує рівень 2007 року, що свід-
чить про збереження загальної тенденції до динаміч-
ного збільшення податкових надходжень зведеного 
бюджету.

Динаміка обсягів інвестування у основний капі-
тал за період 2001–2010 років показує стійку тен-
денцію до зростання, у графіку якої є два виражені 
піки – у 2004 та 2008 роках. У 2009 році спостері-
гається спад інвестиційної діяльності, який досить 
швидко долається у наступні роки.

Порівняння динаміки податкових надходжень до 
зведеного бюджету та обсягів інвестування дозволяє 
зробити висновок про подібність їх тенденцій. Що 
свідчить про існування взаємозв’язку між податко-
вими надходженнями та інвестиціями в основний ка-
пітал і є логічним та теоретично обґрунтованим [5]. 
Результати проведеного кореляційно-регресійного 
аналізу залежності інвестицій в основний капітал за 
рахунок коштів державного бюджету від податкових 
надходжень до зведеного бюджету України за статис-
тичними даними 2001–2011 років описано степене-
вим рівнянням і виявлено достатньо значиму коре-
ляцію зв’язку між змінними.

Графічно залежність інвестицій в основний ка-
пітал від податкових надходжень та лінію тренду 
на основі степеневої функції відображено на рисун-
ку 3.

Таблиця 1
Аналіз динаміки податкових надходжень та інвестицій в основний капітал в Україні у 2001–20010 рр. [2]

Найменування показників 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Інформація щодо надходжень 
платежів (у млн грн) 31467 36950 40490, 47075 67390 84899 107913 165692 159229 167360

Інвестиції в основний капітал 
(у млн грн) 32573 37178 51011 75714 93096 125254 188486 233081 151777 150667
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Рис. 3. Графічне відображення залежності  
між інвестиціями в основний капітал  

та податковими надходженнями  
до зведеного бюджету

Для доведення впливу податкових надходжень 
на інвестиції в основний капітал окрім математич-
ного опису регресії велике значення має також сила 
зв’язку між змінними, яка характеризується кореля-
цією. У розглянутому нами випадку коефіцієнт коре-
ляції дорівнює 0,777.

Враховуючи, що сила зв’язку збільшується від 
нуля до одиниці, отримане значення коефіцієнту ко-
реляції (R2 = 0,777) є достатнім для висновку про 
наявність кореляції. Проте вона не є максимальною 
і має значний потенційний резерв для збільшення 
сили впливу податкових надходжень до державного 
бюджету України на інвестиції в основний капітал.

Висновки з проведеного дослідження. З наведе-
ного вище можна зробити такі висновки. Отримані 
результати вимагають проведення ґрунтовного аналі-

зу існуючих пільг з метою підвищення ефективності 
їх використання як податкового інструментарію для 
стимулювання інвестиційно-інноваційного розвитку 
економіки та підвищення рівня впливу податкових 
надходжень на інвестиції в основний капітал.
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ОЦІНКА РОЗВИТКУ ФІНАНСОВИХ ВІДНОСИН ДЕРЖАВИ В АГРАРНІЙ СФЕРІ

Проведено оцінку розвитку фінансових відносин держави в аграрній сфері. Досліджено динаміку та структуру видатків Дер-
жавного бюджету України на фінансування Міністерства аграрної політики та продовольства України. Виявлено основні тенденції 
державне кредитування аграрного сектору та стан повернення кредитів до Державного бюджету України, наданих на розвиток 
аграрного сектору. Проаналізовано динаміку та структуру державної підтримки сільськогосподарських підприємств 
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Проведена оценка развития финансовых отношений государства в аграрной сфере. Исследована динамика и структура 

расходов Государственного бюджета Украины на финансирование Министерства аграрной политики и продовольствия Украины. 
Определены основные тенденции государственного кредитования аграрных предприятий и состояние возврата кредитов в 
Государственный бюджет Украины, выделенных на развитие аграрного сектора. Проанализирована динамика и структура госу-
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