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Уòî÷íåíî ðîëü ì³æíàðîäíîї ³íâåñòèö³éíîї ä³ÿëüíîñò³ â ðîзâèòêó íàö³îíàëüíèх ãîñïîäàðñòâ. 
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êðàщåííÿ ³íâåñòèö³éíîãî êë³ìàòó Уêðàїíè.
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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Сâ³òîâà ïðàêòèêà ñâ³ä-
÷èòü, щî бåз шèðîêîãî зàëó÷åííÿ ³íîзåìíîãî êàï³-
òàëó íåìîæëèâî ïðîâåñòè ñòðóêòóðíó ïåðåбóäîâó 
åêîíîì³êè, ï³äâèщèòè ð³âåíü êîíêóðåíòîñïðî-
ìîæíîñò³ â³ò÷èзíÿíîї ïðîäóêö³ї íà ì³æíàðîäíîìó 
ðèíêó. Íåîбх³äí³ñòü зàëó÷åííÿ ³íîзåìíèх ³íâåñòè-
ö³é íà ðèíîê Уêðàїíè îбóìîâëюєòüñÿ îбìåæåí³ñ-
òю âíóòð³шí³х ³íâåñòèö³éíèх ðåñóðñ³â; íèзüêîю 
³íâåñòèö³éíîю àêòèâí³ñòю âëàñíèх ³íâåñòîð³â; 
íåîбх³äí³ñòю зàбåзïå÷åííÿ ðàзîì з ³íâåñòèö³ÿìè 
íîâîї òåхí³êè òà òåхíîëîã³ї; бàæàííÿì ñòâîðèòè 
êîíêóðåíòîñïðîìîæíó åêîíîì³êó òà îñâîїòè ñâ³òî-
â³ ðèíêè [1].

Çà ñ³÷åíü-æîâòåíü 2013 ÷èñòèé ïðèïëèâ ïðÿ-
ìèх ³íîзåìíèх ³íâåñòèö³é зà зâ³òíèé ïåð³îä ñòà-
íîâèâ 1,27 ì³ëüÿðäà äîëàð³â. Цå ìàéæå âäâ³÷³ 
ìåíшå, í³æ ó àíàëîã³÷íèé ïåð³îä ìèíóëîãî ðîêó. 
Ð³âåíü ³íâåñòèö³é â Уêðàїíó äóæå íèзüêèé ïîð³â-
íÿíî з êðàїíàìè, ÿê³ âñòóïèëè â Єâðîñîюз â 2004 
³ íàâ³òü 2007 ðîêàх [2].

Уêðàїí³ âêðàé âàæëèâî ñòâîðèòè ñïðèÿòëèâèé 
б³зíåñ-êë³ìàò, äëÿ зàëó÷åííÿ äîñòàòíüîї ê³ëüêîñ-
ò³ ³íîзåìíèх ïðÿìèх òà ïîðòфåëüíèх ³íâåñòèö³é, 
àäæå ïðèâàбëèâèìè ñòîðîíàìè Уêðàїíè äëÿ ³íî-
зåìíèх ³íâåñòîð³â є äîñòàòíüî âåëèêèé âíóòð³шí³é 
ðèíîê, ³íäóñòð³àëüíèé òà àãðàðíèé ïîòåíö³àë, âè-
ã³äíå ãåîïîë³òè÷íå ðîзòàшóâàííÿ щîäî òîðãîâåëü-
íèх шëÿх³â Єâðîïè òà Àз³ї.

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é. 
Пðîбëåìè ³íâåñòèö³é äîñë³äæóâàëè òà àêòèâíî 
âèâ÷àëè åêîíîì³ñòè Â. Гåéö, Â. Ìàðöèí, Ф. Фå-
äîðåíêî, À. Чåðåï, Î.². Àìîшà, Г. Б³ðìàí, ².Î. 
Бëàíê, Â.Ì. Гðèíüîâà, Б.Â. Гóбñüêèé, À.Г. Çàãî-
ðîäí³é, Â.Â. Êîâàëüîâ, Ì.Д Êîíäðàòüєâ, Ì.Г. Лà-
ïóñòà, Ю.Â. Ìàêîãîí, À. Ìàðшàëë, П.Г. Пåðåðâà, 
Â. Д. Шàï³ðî, У. Шàðï, Â.Â. Шåðåìåò òà ³íш³.

Âèä³ëåííÿ íå âèð³øåíèõ ðàí³øå ÷àñòèí çà-
ãàëüíîї ïðîáëåìè. Îêðåì³ ïèòàííÿ щîäî ïðîбëåì 
³íîзåìíîãî ³íâåñòóâàííÿ òà ïð³îðèòåòíèх íàïðÿì-
ê³â ðîзâèòêó òà зàëó÷åííÿ ³íîзåìíèх ³íâåñòèö³é 
â Уêðàїíó íå ä³ñòàëè íàëåæíîãî âèñâ³òëåííÿ òà 
ïîòðåбóюòü ïîäàëüшîãî, б³ëüш äåòàëüíîãî âäîñêî-
íàëåííÿ ÿê ó íàóêîâîìó, òàê ³ ïðàêòè÷íîìó àñ-
ïåêòàх. 

Ìåòà ñòàòò³. Ìåòîþ ñòàòò³ є àíàë³з ñòàíó ³íî-
зåìíîãî ³íâåñòóâàííÿ â Уêðàїí³, äîñë³äæåííÿ ïðè-
÷èí ïîã³ðшåííÿ â³ò÷èзíÿíîãî ³íâåñòèö³éíîãî êë³-
ìàòó òà âèзíà÷åííÿ шëÿх³â éîãî ïîêðàщåííÿ.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. П³ä ì³æíàðîäíîю 
³íâåñòèö³éíîю ä³ÿëüí³ñòю ðîзóì³юòü ä³ÿëüí³ñòü, 
щî ïîâ’ÿзàíà з åêñïîðòîì é ³ìïîðòîì êàï³òàë³â, 
òåхíîëîã³é, ïîñëóã, зä³éñíåííÿì ðàзîì з ³íшèìè 
äåðæàâàìè ïðîåêò³â, ñòâîðåííÿì ñï³ëüíèх ï³äïðè-
єìñòâ, з ³íòåãðàö³éíèìè ïðîöåñàìè ó ð³зíèх ñфå-
ðàх [3].

Âàæëèâå зíà÷åííÿ äëÿ ³íîзåìíèх ³íâåñòîð³â 
ìàє ³íâåñòèö³éíèé êë³ìàò êðàїíè, â ÿêó âîíè ïëà-
íóюòü ³íâåñòóâàòè ñâ³é êàï³òàë. ²íâåñòèö³éíèé 

êë³ìàò âêëю÷àє â ñåбå äâ³ äîñèòü ñóòòєâ³ ñêëàäî-
â³: îб’єêòèâí³ ìîæëèâîñò³ êðàїíè (³íâåñòèö³éíèé 
ïîòåíö³àë) òà óìîâè ä³ÿëüíîñò³ ³íâåñòîðà (³íâåñòè-
ö³éíèé ðèзèê). Àíàë³зóю÷è ÷èñëåíí³ ì³æíàðîäí³ 
äîñë³äæåííÿ, ïîêàзíèêè ³íâåñòèö³éíîãî ðèзèêó 
зíà÷íî ïåðåâèщóюòü ïîêàзíèêè ³íâåñòèö³éíîãî 
ïîòåíö³àëó Уêðàїíè.

²íäåêñ ³íâåñòèö³éíîї ïðèâàбëèâîñò³, щî ðîзðà-
хîâóєòüñÿ Єâðîïåéñüêîю б³зíåñ àñîö³àö³єю (EBA), 
â 2013 ðîö³ зðîñòàâ íà ïðîòÿз³ äâîх êâàðòàë³â ïî-
ñï³ëü. Àëå ÿêщî äàí³ II êâàðòàëó ñèãíàë³зóâàëè 
ïðî íåâåëèêå ïîë³ïшåííÿ – з 2,12 äî 2,17 бàëà (зà 
ï’ÿòèбàëüíîю шêàëîю), òî îïèòóâàííÿ êåð³âíèê³â 
144 êîìïàí³é-÷ëåí³â îб’єäíàííÿ â III êâàðòàë³ ïî-
êàзàëî б³ëüш âàãîìèé ï³äéîì – äî 2,37 бàëà. Пî-
ë³ïшåííÿ ïîêàзíèêà ³íâåñòèö³éíîãî êë³ìàòó äî 
2,37 бóëî âèêëèêàíî íàä³ÿìè б³зíåñó íà ï³äïèñàí-
íÿ óãîäè ïðî àñîö³àö³ю з Єâðîïåéñüêèì ñîюзîì. 
Âèщó îö³íêó ³íâåñòèö³éíîìó êë³ìàòó ï³äïðèєìö³ 
âîñòàííє äàâàëè щå äâà ðîêè òîìó, â III êâàðòà-
ë³ 2011 ðîêó – 2,56 бàëà. Îäíàê зðèâ ï³äïèñàííÿ 
óãîäè, зà îö³íêàìè åêñïåðò³â, ïîã³ðшèòü б³зíåñ-
êë³ìàò [4].

Уêðàїíà є îäíèì з³ ñâ³òîâèх ë³äåð³â ïî ðèзè-
êó зàëèшèòèñÿ бåз ³íâåñòèö³é, зà äîñë³äæåííÿìè 
æóðíàëó The Economist. Âèäàííÿ зðîбèëî òàêèé 
âèñíîâîê зà ðåзóëüòàòàìè àíàë³зó ê³ëüêîх åêî-
íîì³÷íèх ïîêàзíèê³â: ñòàí ïëàò³æíîãî бàëàíñó, 
êîðîòêîñòðîêîâîãî äåðæàâíîãî бîðãó, зì³íè зà-
êðåäèòîâàíîñò³ ïðèâàòíîãî ñåêòîðà ³ â³äêðèò³ñòü 
åêîíîì³êè. Ц³ фàêòîðè бóëè îб’єäíàí³ â ³íäåêñ, 
â ÿêîìó ìàêñèìàëüíå зíà÷åííÿ – 20 бàë³â – îзíà-
÷àє íàéâèщèé ðèзèê зóïèíêè ïðèïëèâó êàï³òàëó. 
Уêðàїíà îòðèìàëà 12 бàë³â. Òàêèé æå ð³âåíü ðèзè-
êó, íà äóìêó The Economist – ó Àðãåíòèíè, Бðàзè-
ë³ї òà Âåíåñóåëè [5].

Îäíàê, ó ðåéòèíãó ëåãêîñò³ âåäåííÿ б³зíåñó 
Doing Business – 2014 Уêðàїíà ï³äíÿëàñÿ íà 28 ïî-
зèö³é ïîð³âíÿíî з Doing Business – 2013, ïîñ³âшè 
112 ì³ñöå. Пðî öå éäåòüñÿ â зâ³ò³ åêñïåðò³â Сâ³òî-
âîãî бàíêó òà Ì³æíàðîäíîї ф³íàíñîâîї êîðïîðàö³ї 
(IfC). Çà äàíèìè âèäàííÿ, ðåфîðìè â Уêðàїí³ зà-
ф³êñîâàí³ â 8-ìè ñфåðàх з 10-òè. Â ö³ëîìó Уêðàїíà 
ïîë³ïшèëà ñâîї ïîêàзíèêè зà òàêèìè íàïðÿìêàìè 
ÿê: ðåєñòðàö³ÿ ï³äïðèєìñòâ (+3 ïóíêòè); îòðèìàííÿ 
äîзâîë³â íà бóä³âíèöòâî (+145 ïóíêò³â); ðåєñòðàö³ÿ 
âëàñíîñò³ (+61 ïóíêò); êðåäèòóâàííÿ (+11 ïóíê-
ò³â); îïîäàòêóâàííÿ (+4 ïóíêòó) . Пîã³ðшåííÿ ïî-
êàзíèê³â â³äбóëîñÿ â òàêèх ñфåðàх ÿê ï³äêëю÷åííÿ 
äî ñèñòåìè åëåêòðîïîñòà÷àííÿ (-2 ïóíêòó), зàхèñò 
³íâåñòîð³â (-1 ïóíêò) ³ äîзâ³ë íåïëàòîñïðîìîæíîñò³ 
(-5). Çà êðèòåð³ÿìè «Ì³æíàðîäíà òîðã³âëÿ» òà «Çà-
бåзïå÷åííÿ âèêîíàííÿ êîíòðàêò³â» åêñïåðòè зì³í 
íå зàф³êñóâàëè – 145 ³ 48 ì³ñöÿ â³äïîâ³äíî. Сàìå, 
зà ïîêàзíèêîì зàхèñòó ïðàâ ³íâåñòîð³â Уêðàїíà ó 
2012 ðîö³ ïîñ³ëà 117 ì³ñöå, ñêîðîòèâшèñü íà 3 ïî-
зèö³ї, à â 2013 ðîö³ îïèíèëàñü íà 116 ì³ñö³, ïðî-
äîâæóю÷è ñïàä öüîãî ïîêàзíèêà. Дàíèé ñóб³íäåêñ 
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â³äîбðàæàє íàñê³ëüêè â êðàїí³ ðîзâèíåíèé ³íñòèòóò 
êîðïîðàòèâíîї åòèêè, щî хàðàêòåðèзóє ïîâíîâà-
æåííÿ âèщîãî ìåíåäæìåíòó êîìïàí³ї ó ïðèéíÿòò³ 
ñòðàòåã³÷íèх ð³шåíü, à òàêîæ â³äïîâ³äàëüí³ñòü âè-
щîãî êåð³âíèöòâà ïåðåä àêö³îíåðàìè зà óïðàâë³í-
íÿ êîìïàí³єю òà ð³âåíü зàхèñòó ïðàâ ì³íîðèòàðíèх 
àêö³îíåð³â [6].

Çà äàíèìè Дåðæñòàòó ó ² êâàðòàë³ 2013 ðîêó â 
åêîíîì³êó Уêðàїíè ³íîзåìíèìè ³íâåñòîðàìè âêëà-
äåíî 1559,7 ìëí. äîë. СШÀ ïðÿìèх ³íîзåìíèх 
³íâåñòèö³é (àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó), щî ñòàíîâèòü 
176,2 â³äñîòêà äî â³äïîâ³äíîãî ïåð³îäó 2012 ðîêó.

Îбñÿã ïðÿìèх ³íîзåìíèх ³íâåñòèö³é Уêðàїíè зà 
ïåð³îä з 2005-2012 ðîêè зð³ñ íà 38,1 ìëðä. äîë. 
СШÀ., щî є äîñèòü íèзüêèì ïîêàзíèêîì ïîð³â-
íюю÷è з êðàїíàìè Єâðîïè. Îбñÿã óíåñåíèх з ïî-
÷àòêó ³íâåñòóâàííÿ â åêîíîì³êó Уêðàїíè ïðÿìèх 
³íîзåìíèх ³íâåñòèö³é (àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó) íà 1 
êâ³òíÿ 2013 ð. ñòàíîâèâ 55708,9 ìëí. äîë. СШÀ, 
щî íà 1,3% б³ëüшå îбñÿã³â ³íâåñòèö³é íà ïî÷àòîê 
2013 ð., òà â ðîзðàхóíêó íà îäíó îñîбó íàñåëåííÿ 
ñêëàäàє 1226,7 äîë. СШÀ. 

Ðèñ. 1. Îáñÿã ïðÿìèõ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é
Джåðåëî: [7]

²íâåñòèö³ї ñïðÿìîâóюòüñÿ ó âæå ðîзâèíåí³ 
ñфåðè åêîíîì³÷íîї ä³ÿëüíîñò³. Íà ï³äïðèєìñòâàх 
ïðîìèñëîâîñò³ зîñåðåäæåíî 30,8% зàãàëüíîãî îб-
ñÿãó ïðÿìèх ³íâåñòèö³é â Уêðàїíó, ó ф³íàíñîâèх 
óñòàíîâàх – 29,1%. Íàéìåíшèé îбñÿã ³íâåñòèö³é 
ñïðÿìîâàíèé ó ñ³ëüñüêå ãîñïîäàðñòâî – 1,4% [7].

Ðèñ. 2. Ðîçïîä³ë ïðÿìèõ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é
çà îñíîâíèìè âèäàìè åêîíîì³÷íîї ä³ÿëüíîñò³

Джåðåëî: [7]

Íà äóìêó îïèòàíèх ³íîзåìíèх ³íâåñòîð³â, 
ñåêòîðàìè, щî ³äåàëüíî ï³äхîäÿòü äëÿ ñèñòåìíî-
ãî ³íâåñòóâàííÿ з óðàхóâàííÿì ïîòî÷íîї ñèòóàö³ї 
òà ïåðñïåêòèâ ïîäàëüшîãî ðîзâèòêó, є ñ³ëüñüêå 
ãîñïîäàðñòâî (92%), íàö³îíàëüíà ³íфðàñòðóêòó-

ðà (91%), àëüòåðíàòèâíà åíåðãåòèêà (90%) ³ хàð-
÷îâà ïðîìèñëîâ³ñòü (81%). Îïèòóâàííÿ ïðîâîäè-
лося дослідницьким центром SEOLA Group Ideas 
factor. Òðàäèö³éíî â òàêèх îïèòóâàííÿ бåðóòü 
ó÷àñòü ïðîâ³äí³ ñâ³òîâ³ ³íâåñòèö³éí³ êîìïàí³ї з 
Єâðîïè, П³âí³÷íîї Àìåðèêè, Àз³ї, СÍД ³ Бëèæ-
íüîãî Схîäó, â óïðàâë³íí³ ÿêèх зíàхîäèòüñÿ êà-
ï³òàë â³ä 1 ìëðä. єâðî äî б³ëüш í³æ 10 ìëðä. 
єâðî [8].

У êâ³òí³ 2012 ðîêó êîìïàí³єю «Research & 
Branding Group» за ініціативою ДПС України 
бóëî ïðîâåäåíî äîñë³äæåííÿ, щî âèзíà÷àëî ³í-
äåêñ ³íâåñòèö³éíîї àêòèâíîñò³ Уêðàїíè. Дàíå äî-
ñë³äæåííÿ ïîêàзàëî, щî îñíîâíèìè ïåðåшêîäàìè 
íà шëÿхó ïîë³ïшåííÿ ³íâåñòèö³éíîãî êë³ìàòó â 
Уêðàїí³ ³ íàäàë³ зàëèшàюòüñÿ: êîðóïö³ÿ, ñóäîâà 
ñèñòåìà, àäì³í³ñòðàòèâí³ бàð’єðè ³ ïîäàòêîâà ñèñ-
òåìà [9].

Çà ³íäåêñîì ñïðèéíÿòòÿ êîðóïö³ї-2013 Уêðàїíà 
ïîñ³ëà 144 ì³ñöå ñåðåä 177 êðàїí ðåéòèíãó. Уêðà-
їíà ñòàб³ëüíî зàëèшàєòüñÿ ó ãðóï³ «ï³äâèщåíîãî 
ðèзèêó» ðàзîì з Êàìåðóíîì, ²ðàíîì, Í³ãåð³єю, 
Цåíòðàëüíîю Àфðèêàíñüêîю Ðåñïóбë³êîю òà Пà-
ïóà – Íîâîю Гâ³íåєю. Transparency International 
ïðîãíîзóє, щî â íàñòóïíîìó ðîö³ âîíà ðèзèêóє 
ñêîòèòèñÿ щå íèæ÷å. Çîêðåìà Уêðàїíà ñòð³ìêî 
âòðà÷àє ïîзèö³ї зà ïîêàзíèêàìè ñïðèÿòëèâîñò³ 
óìîâ äëÿ âåäåííÿ б³зíåñó â êðàїí³ [10].

Òàêîæ â Уêðàїí³ ìàюòü ì³ñöå ³ òàê³ фàêòîðè, 
щî зàâàæàюòü ïðèïëèâó ³íîзåìíèх ³íâåñòèö³é, зî-
êðåìà:

1. Íåäîñêîíàë³ñòü ïðàâîâîãî ñåðåäîâèщà.
2. Íåâðåãóëüîâàí³ñòü зàêîíîäàâ÷îãî зàбåзïå-

÷åííÿ ïðîöåñó ³íâåñòóâàííÿ.
3. Пîë³òè÷íà íåñòàб³ëüí³ñòü.
4. Íåïåðåäбà÷óâàí³ñòü ³ íåïðîзîð³ñòü äåðæàâ-

íîї ïîë³òèêè.
5. Íàäì³ðíà ф³ñêàëüíà àêòèâí³ñòü äåðæàâè.
Íåзâàæàю÷è íà âèщåзàзíà÷åí³ фàêòîðè â Уêðà-

їí³ є ïåâí³ ïëюñè, ÿê³ ³ íå äàюòü їé îïèíèòèñÿ зà 
бîðòîì ïðÿìîãî ³íîзåìíîãî ³íâåñòóâàííÿ ³ ïðèâà-
бëююòü ïåâíèх ³íâåñòîð³â. Дî íèх â³äíîñÿòüñÿ:

1. Бàãàòèé ðåñóðñíèé ïîòåíö³àë êðàїíè.
2.  Âèñîêèé ð³âåíü âèщîї îñâ³òè.
3. Íèзüêà âàðò³ñòü ðîбî÷îї ñèëè.
4. Уêðàїíà є öåíòðîì Єâðîïè ³ ÷åðåз íåї ïðî-

хîäèòü âåëèêà ê³ëüê³ñòü òîðã³âåëüíèх шëÿх³â з 
³íшèìè êðàїíàìè.

Âèñíîâêè ³ ïðîïîçèö³ї. Çàбåзïå÷åííÿ åêîíî-
ì³÷íîãî зðîñòàííÿ, ñòâîðåííÿ ñïðèÿòëèâîãî ³í-
âåñòèö³éíîãî êë³ìàòó íà íèí³шíüîìó åòàï³ ñòàє 
ãîëîâíîю зàäà÷åю ïåðåä êðàїíîю íà âñ³х ð³âíÿх 
åêîíîì³êè. Уêðàїí³ íåîбх³äíå ðàäèêàëüíå ïîë³ï-
шåííÿ ³íâåñòèö³éíîãî êë³ìàòó, бî íèí³ â³í, хî÷ ³ 
ìàє äåÿê³ ïîзèòèâí³ зì³íè, àëå зàëèшàєòüñÿ âåëü-
ìè íåïðèâàбëèâèì.

Сåðåä îñíîâíèх зàхîä³â, ÿê³ âàðòî âæèòè äëÿ ñòà-
б³ë³зàö³ї ³ ïîêðàщåííÿ ³íâåñòèö³éíîãî êë³ìàòó є:

1. Бîðîòüбà з êîðóïö³єю.
2. Сïðîщåííÿ ñèñòåìè îïîäàòêóâàííÿ. Çàðàз 

Уêðàїíà зàéìàє 181-å ì³ñöå ñåðåä 183-х êðàїí ñâ³-
òó зà ð³âíåì ïðîñòîòè ñïëàòè ïîäàòê³â.

3. Çàêîíîäàâ÷å âðåãóëюâàííÿ ïðîöåñó ³íâåñòó-
âàííÿ, зàхèñòó ïðàâ ³íîзåìíèх ³íâåñòîð³â.

4. Âñòóï Уêðàїíè äî ЄС äàëî б ìîæëèâîñò³ äëÿ 
êðàщîãî åêîíîì³÷íîãî ðîзâèòêó, зîêðåìà «â³äêðè-
ò³ñòü ðèíê³â» зàбåзïå÷óâàëà б êîíêóðåíòîñïðî-
ìîæí³ñòü ³ ÿê³ñòü òîâàð³â, ðîб³ò òà ïîñëóã.
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