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ПРО БЛЕ МА НЕ ДО СКО НА ЛОСТІ ІНВЕ С ТИЦІЙНО ГО ЗА КО НО ДАВ СТ ВА
В УК РАЇНІ ТА ШЛЯ ХИ ЇЇ ВИРІШЕН НЯ

Про аналізо ва но вітчиз ня ну пра во ву си с те му вза галі та у сфері ре гу лю ван ня інве с -
тиційної діяль ності зо к ре ма, вка за но на ряд суттєвих не доліків, що вкрай не га тив но
впли ва ють на інве с тиційний клімат Ук раїни, за про по но ва но певні шля хи розв’язан ня
ок рес ле ної про бле ми.
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Про ана ли зи ро ва на оте че ст вен ная пра во вая си с те ма в це лом и в сфе ре ре гу ли ро ва -
ния ин ве с ти ци он ной де я тель но с ти в ча ст но с ти, ука за ны не кото рые су ще ст вен ные
не со от вет ст вия, ко то рые не га тив но вли я ют на ин ве с ти ци он ный кли мат Ук ра и ны,
пред ло же ны пу ти ре ше ния очер чен ной про бле мы.

Клю че вые сло ва: ин ве с ти ции, ин ве с ти ци он ная де я тель ность, ин ве с ти ци он ный
про цесс, ин ве с ти ци он ное за ко но да тель ст во.

Chernukha M. A problem of imperfection of investment legislation in Ukraine and
way of its decision.

It is analysed national legal system in sphere of regulation of investment activity, it is
specified a number of essential discrepancies which negatively influence an investment cli-
mate of Ukraine and are offered by the author of a way of their decision.
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Вихід із гли бо кої соціаль но-еко номічної кри зи не мож ли вий без кар ди наль но -
го збільшен ня інве с тицій у ре аль ний сек тор еко номіки, а ство рен ня надійної і ке -
ро ва ної си с те ми за лу чен ня інве с тиційних ре сурсів, що за без пе чить еко номічне
зро с тан ня, є однією з клю чо вих про блем су час но го ета пу еко номічно го роз вит ку
Ук раїни. У рам ках вирішен ня цієї про бле ми ос нов на роль на ле жить пи тан ню
удос ко на лен ня дер жав но го ре гу лю ван ня інве с тиційної діяль ності. 

Про бле ма дер жав но го ре гу лю ван ня інве с тиційної діяль ності в Ук раїні ста но -
вить на уко вий та прак тич ний інте рес і є над зви чай но ак ту аль ною в умо вах гли бо -
кої струк тур ної де фор мації еко номіки країни та бра ку інве с тиційних ре сурсів.
Тео ре тич ним та прак тич ним пи тан ням дер жав но го ре гу лю ван ня еко номіки вза -
галі та інве с тиційної діяль ності зо к ре ма при свя че но чи ма ло праць вітчиз ня них та
за рубіжних уче них, а са ме: Л. Абалкіна, І. Блан ка, О. Вінник, Н. Воз не сенсь кої,
М. Де ни сен ка, Дж. Ко ля, К. Ко ма ро ва, Л. Лян дау, Дж. Мак Кея, А. Омель чен ка,
П. Оля, Н. Ор ло вої, А. Пе ре са ди, О. По важ но го, Г. Под ши ва лен ка, Ю. При ти ки,
І. Сергєєва, Ю. Ти хо ми ро ва, В. Чер над чу ка, А. Чернієнко, С. Чи с то ва, М. Чу ма -
чен ка, В. Шев чу ка та ін.

Ос нов ною ме тою ре гу лю ю чо го впли ву ор ганів дер жав ної вла ди на інве с -
тиційний про цес у будь-якій країні є за без пе чен ня стабільно го роз вит ку еко -
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номіки, що до ся гається, по-пер ше, ство рен ням на леж них умов для вигідно го
вкла ден ня інве с тицій та, по-дру ге, шля хом ство рен ня ефек тив но го ме ханізму за -
хи с ту прав та за кон них інте ресів як без по се ред ньо інве с торів, так й інших учас -
ників інве с тиційної діяль ності. Бе зу мов но, на цей про цес впли ває чи ма ло фак -
торів – це ма к ро еко номічна си ту ація в країні, стан фінан со во го сек то ра і політич -
на стабільність, – але найбільш суттєва роль на ле жить якості пра во вої ба зи, що
за без пе чує інве с тиційну діяльність.

О.В. Рибій за зна чає, що стабільність за ко но дав ст ва пря мо пов'яза на з виз на -
ченістю пра во по ряд ку, в рам ках яко го здійснюється інве с ту ван ня, та об ся га ми
іно зем них інве с тицій. Най су воріші нор ми за ко ну не такі не без печні для інве с то -
ра, як не виз на ченість пра во вих умов. Ви сокі по дат ки і су ворі санкції, зафіксо вані
в за коні, підда ють ся підприємницькій оцінці та врівно ва жу ють ся підприємцем за
до по мо гою стра ху ван ня, підви щен ня цін та інши ми за со ба ми. Ри зик не виз на че -
ності не мож ли во адек ват но оціни ти та за без пе чи ти за зда легідь йо го ком пен -
сацію1. 

От же, роз роб ка цілісної і стабільної пра во вої ба зи в інве с тиційній сфері є
однією з го ло вних умов за лу чен ня інве с тицій в еко номіку Ук раїни. 

Аналізу ю чи вітчиз ня ну пра во ву си с те му вза галі та у сфері ре гу лю ван ня інвес -
тиційної діяль ності зо к ре ма, звер таємо ува гу на такі суттєві не доліки, що вкрай
не га тив но впли ва ють на інве с тиційний клімат Ук раїни. 

Не виз на ченість: відсиль ний ха рак тер пра во вих норм, зустріча ють ся по си -
лан ня на нор ма тивні ак ти, що ще не на бу ли або вже втра ти ли юри дич ну си лу. До -
сить ча с то нор ма тив но-пра вові ак ти містять фор му лю ван ня «згідно з чин ним за -
ко но дав ст вом» без кон крет них по си лань на відповідний до ку мент.

По ряд з Кон сти туцією та за ко на ми Ук раїни існує ве ли ка кількість підза кон -
них нор ма тив них актів, що до сить ча с то су пе ре чать од не од но му. Ак ти за ко но дав -
чо го ор га ну, Пре зи ден та, Уря ду, ок ре мих дер жав них ор ганів ча с то не уз го д жені
один з од ним. Ука зи Пре зи ден та, по ста но ви Кабіне ту Міністрів, що, по суті, по -
винні кон кре ти зу ва ти, де талізу ва ти та уточ ню ва ти чинні за ко ни, навіть не зга ду -
ють про них. Пе ре важ на більшість актів про сто дуб лю ють один од но го. 

Відсутній чіткий ме ханізм, що рег ла мен ту вав би, який са ме нор ма тив ний акт
з ве ли кої чи сель ності пра во вих по ло жень, що ре гу лю ють од не й те са ме пи тан ня
має бу ти за сто со ва ний у кож но му кон крет но му ви пад ку. Звідси ні інве с то ри, ні
ви ко навчі ор га ни не мо жуть бу ти впев нені у пра виль ності сво го рішен ня. Як
наслідок, пла ну ван ня інве с тицій уне мож лив люється, оскільки наслідки пев них
рішень та пов’язані з цим ви т ра ти ста ють не пе ред ба чу ва ни ми. 

Не пе ред ба чу ваність: ча с те без си с тем не вне сен ня змін до за ко но дав ст ва.
Пла ну ван ня еко номічної діяль ності ус клад нюється ще й тим, що за ко ни, як пра -
ви ло, на би ра ють чин ності з дня їх опубліку ван ня, то му суб’єкти гос по дарсь кої
діяль ності та ор га ни ви ко нав чої вла ди не ма ють ча су на адап тацію до зміни пра -
во вих умов. Особ ли вої шко ди діяль ності інве с торів за вдає без за пе реч не на дан ня
зво рот ної си ли пра во вим ак там, що по ру шує один із го ло вних прин ципів пра ва –
не при пу с тимість зво рот ної дії за ко ну. Спри ят ли вий інве с тиційний клімат на сам -
пе ред пе ред ба чає відсутність плу та ни ни, мож ли вості подвійно го тлу ма чен ня,
час тої зміни нор ма тив ної ба зи та «пра вил гри», на яв ної чіткості, про зо рості у
пра во во му полі що до здійснен ня всіх видів діяль ності, про стих та зро зумілих
пра вил ре гу лю ван ня що до ство рен ня та здійснен ня підприємниць кої діяль ності.
Ба га то на уковців та підприємців на да ють пе ре ва гу ста лості, про стоті та чіткості
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за ко но дав чо-нор ма тив ної ба зи порівня но з пе ре ва га ми що до на дан ня по дат ко вих
пільг та фінан со вих сти мулів чи підтрим ки.

Не ефек тивність: ба га то за конів, які ма ли б пра цю ва ти на бла го інве с торів,
на справді не ви ко ну ють ся. Існує ве ли ка кількість нор ма тив них актів, які ско ву -
ють діло ву ініціати ву та підприємництво. Відсутній по нятійний склад термінів,
що ви ко ри с то ву ють ся у нор ма тив но-пра во вих ак тах. 

До ка зом на леж ної якості юри дич ної техніки у за ко но твор чості є ви со ка
ступінь кон кре ти зації пра во вих норм. Такій ви мозі не відповіда ють ак ти вітчиз -
ня но го за ко но дав ст ва вза галі та у сфері інве с ту ван ня зо к ре ма. Во ни містять чис -
ленні не закінчені за гальні дек ла рації, які мож на трак ту ва ти як зав год но ши ро ко
та довільно. 

Не од но знач не тлу ма чен ня ок ре мих по нять, плу та ни на в терміно логії (про даж
за ком пен сацію, кор по ра тивні пра ва, пе ре да ча то варів, робіт і по слуг на ба ланс
плат ни ка по дат ку, гос по дарсь ка діяльність, бю д жет місце во го са мо вря ду ван ня,
місце вий бю д жет, бю д же ти місце во го са мо вря ду ван ня, бю д же ти те ри торіаль них
гро мад, сіл, се лищ, міст та їх об'єднань) та відповідні су пе реч ності усієї низ ки за -
конів та нор ма тив них актів, яких сто су ють ся ті чи інші по нят тя та їх ви ко ри с тан -
ня, при зво дять до відповідних по ми лок, зло вжи вань, по ру шень то що. За зна чені
не доліки сто су ють ся до сить знач ної кількості за ко но дав чо-нор ма тив них актів, і
це по тре бує не гай но го їх до опра цю ван ня.

Якість пра во вої ба зи виз на чається не ли ше на явністю не обхідних за конів, але
й на сам пе ред умінням підда ти ре гу лю ю чо му впли ву всі сто ро ни інве с тиційно го
про це су. Про те навіть ос нов ний нор ма тив но-пра во вий акт, який виз на чає пра вові
й еко номічні ос но ви інве с тиційної діяль ності в Ук раїні, яким є За кон Ук раїни
«Про інве с тиційну діяльність» від 18 серп ня 1991 р. не містить до стат ньої
кількості дефініцій та гос по дарсь ко-пра во вих за собів ре гу лю ван ня інве с ту ван ня,
які відповіда ли б су час но му ста ну інве с тиційно го рин ку країни, поєдну ва ли при -
ватні та публічні, ко рот ко ст ро кові та дов го ст ро кові, так тичні та стра тегічні, ко -
мерційні та не ко мерційні інте ре си, що ви ни ка ють з при во ду функціону ван ня та -
ко го рин ку і яки ми мо ти ву ють ся учас ни ки інве с тиційних відно син, а са ме на род
Ук раїни, Ук раїнська дер жа ва, те ри торіальні гро ма ди, національні інве с то ри, в то -
му числі інсти туційні, квазінаціональні інве с то ри, іно земні інве с то ри, особ ли во –
транс національні кор по рації та їх об’єднан ня, інсти туційні іно земні інве с то ри,
іно земні дер жа ви, зо к ре ма в особі дер жав них інве с тиційних фондів, квазііно -
земні інве с то ри, міжна родні інве с тиційні інсти ту ти, національні ре ципієнти
інвес тицій – для до сяг нен ня стра тегічних цілей національ ної інве с тиційної
політи ки.

При чи ни, що пе ре шко д жа ють за лу чен ню капіта лу в еко номіку країни, та ос -
новні на пря ми ак тивізації цьо го про це су досліджу ють ся з різних ас пектів ба га ть -
ма ук раїнськи ми вче ни ми і фахівця ми. При цьо му удо с ко на лен ня за ко но дав чої
ба зи во ни роз гля да ють як один із ос нов них на прямів фор му ван ня спри ят ли вих
умов для за лу чен ня інве с тицій в Ук раїну. За ко но дав ча не стабільність пе ре шко д -
жає за лу чен ню дов го ст ро ко вих пря мих іно зем них і вітчиз ня них інве с тицій у
стра тегічно важ ливі га лузі еко номіки в період ре фор му ван ня влас ності в Ук раїні2.

На уковці за зна ча ють, що інве с тиційне за ко но дав ст во в Ук раїні має такі ва ди:
відсутність чітко го діючо го ме ханізму ви ко нан ня за ко но дав чо-нор ма тив них актів;
су пе реч ливість, не од но значність, плу та ни ну в чин но му за ко но давстві, що при зво -

168 Держава і право · Випуск 59



дять до не ви ко нан ня, зло вжи ван ня та по ру шень; відсутність чітко го ме ханізму
відно син між на яв ни ми скла до ви ми інве с тиційної інфра с т рук ту ри3.

Удо с ко на лен ня за ко но дав ст ва у сфері ре гу лю ван ня інве с тиційної діяль ності
по вин но ба зу ва тись на на уко вих прин ци пах та здійсню ва тись з ви ко ри с тан ням
на уко вих ме тодів. У те орії дер жа ви і пра ва нор ма тив но-пра во вий акт виз на -
чається як офіційний акт пра во твор чості, що містить нор ми пра ва, які вста нов лю -
ють ся, зміню ють ся чи при пи ня ють ся дер жа вою за леж но від кон крет них еко -
номічних, соціаль них, національ них та міжна род них відно син у пев ний істо рич -
ний період. От же, пра во твор ча діяльність яв ляє со бою та ку дер жав ну діяльність,
яка по ля гає у ство ренні норм пра ва, а та кож в удо с ко на ленні та ска су ванні за -
старілих пра во вих норм4. 

Інве с тиційну діяльність ре гу лює знач на кількість нор ма тив но-пра во вих актів,
які ство рю ють ся різни ми суб’єкта ми дер жав ної пра во твор чості, ма ють не од на ко -
ву юри дич ну си лу, різнять ся за дією у часі та про сторі, роз пов сю д жу ють ся на
різне ко ло суб’єктів. То му, цілком при род но, що з ча сом між ни ми ви ни ка ють су -
пе реч ності. Кількісне зро с тан ня нор ма тив но го ма теріалу ство рює труд нощі з йо -
го за сто су ван ням. 

Про бле му не до ско на лості за ко но дав ст ва у сфері ре гу лю ван ня інве с тиційної
діяль ності ми про по нуємо розв’яза ти шля хом здійснен ня на уко во обґрун то ва ної
си с те ма ти зації нор ма тив но-пра во вих актів, що доз во лить пра во твор чо му ор га ну
в най ко рот ший термін оціни ти весь ма сив чин но го за ко но дав ст ва у зга даній
сфері, більш успішно та з най мен шою втра тою сил та за собів ви яв ля ти не уз го д -
женість, су пе реч ності, про га ли ни пра во во го ре гу лю ван ня та вжи ва ти за ходів що -
до їх усу нен ня. Си с те ма ти зація інве с тиційно го за ко но дав ст ва при ве де до впо ряд -
ку ван ня та вдо с ко на лен ня пра во вих норм відповідно до по треб суспільно го роз -
вит ку. Найбільш склад ною, до с ко на лою та ефек тив ною фор мою си с те ма ти зації в
га лузі ре гу лю ван ня інве с ту ван ня має ста ти ко дифікація, що здійснюється шля хом
гли бо кої та всебічної пе ре роб ки чин но го за ко но дав ст ва та вне сен ня до ньо го но -
вих суттєвих змін. За зна чи мо, що ко дифікація інве с тиційно го за ко но дав ст ва не
по вин на зво ди тись до на дан ня За ко ну Ук раїни «Про інве с тиційну діяльність» ста -
ту су ко дифіко ва но го за ко ну, во на по кли ка на при ве с ти інве с тиційне за ко но дав ст -
во у відповідність до існу ю чої міжна род но-пра во вої прак ти ки ре гу лю ван ня інве -
с тиційних відно син. Вра хо ву ю чи той факт, що роз роб ка та прий нят тя Інвес -
тиційно го ко дек су Ук раїни є склад ною та три ва лою про це ду рою, а брак інве с -
тицій є на галь ною про бле мою, пра во твор чий ор ган невідклад но по ви нен здійсни -
ти кон солідацію чин но го інве с тиційно го за ко но дав ст ва, що ста не ефек тив ним за -
со бом для поєднан ня од норідно го нор ма тив но го ма теріалу, ско ро чен ня кількості
актів та по кра щен ня фор ми пра во во го ре гу лю ван ня інве с тиційної діяль ності. 
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