
ISSN 2074-5354. АКАДЕМІЧНИЙ ОГЛЯД. 2015. № 2 (43)

126

У розвитку будь-якої країни з ринко-
вою економ�кою наста� пер�од, коли вну-
тр�шн�х ресурс�в уже недостатньо � для 
подальшого зростання необх�дно вико-
ристовувати залучення зовн�шн�х �нвести-
ц�й. Звичайно ж, частину �нвестиц�й мож-
на зам�нити м�жнародними кредитами в�д 
МВФ, Св�тового банку та �нших орган�за-
ц�й, але ц� кошти, як правило, йдуть на по-
криття бюджетних д�рок, реал�зац�ю яки-
хось державних програм тощо. Реальн� ж 
�нвестиц�ї необх�дн� для виведення еконо-
м�ки країни на б�льш високий р�вень роз-
витку, пол�пшення макроеконом�чних по-
казник�в країни та перезапуску економ�ки 
�з середини. Адже кр�м ф�нансових надхо-
джень, правильна �нвестиц�йна пол�тика 
держави дозволя� забезпечити залучення 
в країну сучасних технолог�й, трудових 
висококвал�ф�кованих м�грант�в, створен-
ня нових напрям�в б�знесу, як� були не-
властив� ран�ше для певної територ�ї. Усе 
це дозволя� значно посилити економ�-
ку, зробити її частиною св�тового проце-
су формування та перерозпод�лу кап�талу.

Сьогодн� м�жнародн� �нвестиц�ї ви-
ступають основним фактором зд�йснення 
перебудови економ�ки, її зростання � � важ-
ливою складовою соц�ально-економ�чного 

розвитку держави. Багато видатних еко-
ном�ст�в, як� заклали фундамент еконо-
м�чної науки, � А. См�т, Д. Р�кардо, Дж.М. 
Кейнс, М. Фр�дман, Р. Харрод, Е. Домар, 
Р. Солоу � розглядали �нвестиц�ї як одну 
з основних умов економ�чного зростання 
країни. Питання �нвестиц�йної привабли-
вост� України знайшли сво� в�дображен-
ня в працях А. Бутнярова [1], О. Гаври-
люка [2], П. Гайдуцького [3], С. Кузьм�-
нова [4], А. Матв�йчук [5], Р. Попельню-
хова [6], Г. Терещенко [7] та �н. Разом з 
тим життя ставить усе нов� й нов� завдан-
ня. Приплив �ноземних �нвестиц�й в Укра-
їну не досяг бажаного р�вня, а �нвестиц�й-
ний кл�мат залиша�ться несприятливим. 
Тому проблема його зм�ни � актуальною 
� сьогодн�.

Метою ц��ї статт� � досл�дження 
основних напрям�в стратег�ї економ�чно-
го розвитку України на найближч� к�лька 
рок�в для зб�льшення залучення �нозем-
них �нвестиц�й.

Залучення �ноземних �нвестиц�й дося-
гло свого п�ку у 2006�200� рр., коли пер-
спективи розвитку економ�ки України ви-
глядали хорошими. Але п�сля цього було 
к�лька витк�в девальвац�ї гривн�, початок 
територ�альних проблем на п�вдн� та сход� 
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країни. Це в�дкинуло економ�ку на к�лька 
рок�в назад за обсягами залучених �нозем-
них �нвестиц�й. Тому сьогодн� надзвичай-
но важливим ста� зд�йснення ц�леспрямо-
ваних крок�в на прискорене реформування 
економ�ки, що дозволить зм�нити структу-
ру валютних надходжень в країну, не т�ль-
ки досягти оптимального сп�вв�дношен-
ня експорту та �мпорту, але й позбавити-
ся статусу «придатка» країн з розвинутою 
економ�кою. Приклад країн Прибалтики � 
П�вденно-Сх�дної Аз�ї � добрим прикла-
дом для України. Перш� зум�ли за корот-
кий пер�од в�д�йти в�д пострадянського ми-
нулого з плановою економ�кою, �нш� � зро-
бити стрибок у розвитку сильних стор�н 
своїх країн, знайшовши саме т� н�ш�, як� 
дозволили їм великими стрибками п�дняти 
свою економ�ку, п�двищивши � її р�вень, � 
р�вень добробуту населення.

Фактично за останн� к�лька рок�в �н-
вестиц�йна приваблив�сть України зна-
чно пог�ршилася. У рейтингу ВДО «The 
International Business Compas 2015» Украї-
на пос�да� �9-те м�сце. І хоча це на 20 пози-
ц�й краще попереднього рейтингу, фактич-
но Україна за цим показником поступа�ть-
ся не т�льки найближчим сус�дам (Поль-
ща � 34-те, Угорщина � 39-те, Словаччи-
на � 40-ве, Румун�я � 47-ме), але й б�ль-
шост� країн колишнього Радянського Со-
юзу (Груз�я � 43-те, Азербайджан � 65-те,  
В�рмен�я � 66-те, Казахстан � 73-т�, Б�ло-
рус�я � �6-те, Молдова � �7-ме) [�]. Інозем-
н� �нвестори вперше п�сля 2009 р. з�ткнули-
ся �з ситуац��ю, коли багато їхн�х вкладень 
опинилися п�д загрозою.

Серед фактор�в, як� визначають неза-
дов�льний стан �нвестиц�йного кл�мату в 
Україн� та не дають змоги залучити необ-
х�дн� заруб�жн� �нвестиц�ї вид�лимо так�.

Політичні ризики
Прих�д до влади нових структур � 

початок нового перед�лу сфер впливу, у 
тому числ� виникнення приклад�в сило-
вих входжень в кап�тал б�знесу сторонн�-
ми особами, ускладнив приплив �нозем-
них �нвестиц�й в економ�ку країни. П�сля 
«галасливих» 1990-х �ноземц� уже звикли 
з певними негласними правилами  робо-
ти на нашому ринку (� нехай далеко не за-

вжди вони були з ними згодн�, але все-
таки були як�сь рамки � правила роботи). З 
урахуванням пост�йної активної боротьби 
пол�тичних структур, яка часто виходи-
ла за рамки закону, непрозор�сть привати-
зац�ї призводила до в�дсутност� реальних 
надходжень �ноземних �нвестиц�й в кра-
їну. Максимум, що ми бачили � це про-
даж актив�в офшорним компан�ями, гро-
ш� на як� реально надходили в�д україн-
ських актив�в локальних ол�гарх�в. Що ж 
стосу�ться суто пол�тичних ризик�в, то до 
основних можна в�днести так�: через мож-
лив�сть зм�ни вектора розвитку країни за 
п�дсумками появи нових ф�гур в уряд� де-
як� реформи можуть бути зупинен� або 
скасован�, � зам�сть них будуть озвучен� 
�нш�. Це в п�дсумку призведе до втрати 
часу, в�дсутност� реальних результат�в � 
до негативного економ�чному ефекту (на-
приклад, зараз це прекрасно видно на про-
цес� люстрац�ї � в�н практично в�дсутн�й, 
як � повернення злочинно виведених гро-
шей «колишньою владою»). Додатковий 
пол�тичний ризик поляга� у тому, що при 
неузгодженост� д�й Верховної Ради будь-
яка законодавча �н�ц�атива приречена на 
провал. Це знову приведе країну до кризи 
� тупцювання на одному м�сц�. І це все без 
урахування агрес�ї з боку РФ � нестаб�ль-
ност� на Сход� та Кримському п�востров�.

Банківські ризики
У пер�од 2000�200� рр. на ринок 

України зайшли в�дразу к�лька великих 
банк�вських груп (Райффайзен, Unicredit, 
BNP та �нш�). Вони принесли �з собою не 
т�льки значн� �нвестиц�ї (у вигляд� опла-
ти за куплен� банки українським акц�оне-
рам, заведення ресурс�в для кредитуван-
ня українських п�дпри�мств), але й сучас-
н� банк�вськ� технолог�ї � нав�ть якусь �в-
ропейську етику ведення б�знесу (це в�д-
бувалося через використання �вропей-
ських п�дход�в до кредитування � р�вня су-
путнього серв�су кл��нт�в). Однак п�д час 
економ�чної кризи 200��2009 рр. Україна 
стала для багатьох �нвестор�в «чорною д�-
рою», тому з’явилася велика проблема за-
хисту своїх �нтерес�в у судах при виник-
ненн� спор�в з позичальниками. Ряд бан-
к�в з �ноземними �нвестиц�ями нав�ть у 
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2015 р. не може стягнути з кл��нт�в кре-
дити, видан� ще до 200� р. За ц� роки бан-
ки неодноразово зверталися до р�зних �н-
станц�й державних орган�в �з закликом за-
хисту в�д ф�нансових мах�нац�й. Але, на 
жаль, ус� ц� д�ї практично не мали н�яко-
го ефекту для �нвестор�в. З �ншого боку, 
все це знижувало приваблив�сть України 
у питанн� вкладення кошт�в в українськ� 
компан�ї через нов� кредити. Банки зму-
шен� були зб�льшувати р�вень резерв�в, 
нести додатков� збитки. Це призводило до 
того, що акц�онери �ноземних банк�в зни-
жували л�м�ти, як� вид�лялися локальним 
банкам, посилювали вимоги до позичаль-
ник�в. Так� д�ї призводили до зменшення 
банк�вського сектора, а це пог�ршувало 
можливост� розвитку українських компа-
н�й. І якщо велик� корпорац�ї частково ви-
р�шували свої питання через вих�д на �но-
земн� б�рж� з розм�щення акц�й або обл�-
гац�й, то середн�й � малий б�знес (який ра-
н�ше отримував значн� кошти в�д �нозем-
них �нвестор�в) був змушений брати пози-
ки суто на локальному ф�нансовому рин-
ку за б�льш високими в�дсотковими став-
ками � з г�ршими умовами. Це ж стосу�ть-
ся � ц�льових програм Європейського бан-
ку реконструкц�ї та розвитку та Св�тово-
го банку, як� були спрямован� на розвиток 
економ�ки України, державного � кому-
нального сектор�в. У результат� за ц� роки 
ми отримали ще б�льший розрив у розм�р� 
найб�льших корпорац�й � решти б�знесу. 
Тому можна см�ливо сказати, що ситуац�я 
у банк�вському сектор� � нестаб�льн�сть з 
ф�нансовими �нвестиц�ями призвели до 
скорочення такої необх�дної для стаб�ль-
ної економ�ки частини б�знесу, як компа-
н�ї середнього розм�ру.

Інноваційні ризики
Свого часу СРСР славився своїми �н-

женерами � р�внем технолог�чного розви-
тку в деяких секторах економ�ки. Часто 
ц� сектори були так чи �накше пов’язан� з 
ВПК, але багато р�шень застосовувалися 
� з цив�льною метою. Активний розви-
ток промисловост� п�сля 50-х рок�в ХХ 
ст. у п�дсумку призв�в до того, що краї-
ни СНД отримали розвинену промисло-
в�сть за к�льк�стю п�дпри�мств та їх по-

тужностями. Але вона сильно постражда-
ла через розрив економ�чних зв’язк�в на 
початку 1990-х рок�в, � вже на той пер�од 
була морально застар�лою. Без належного 
«вливання» �нвестиц�й (у т. ч. наукових, 
передових розробок �ноземних компа-
н�й � загального св�тового досв�ду) укра-
їнська промислов�сть не змогла повн�стю 
скористатися своїм сильними сторонами. 
Країн� доводилося експортувати не гото-
ву к�нцеву продукц�ю, а нап�вфабрикати. 
Нав�ть з урахуванням того, що � у 2015 р. 
Україна входить до десятки св�тових л�де-
р�в з виплавки стал�, наша продукц�я все 
одно � далеко не завжди кращої якост�. 
Усе це вплива� на р�вень одержуваних до-
ход�в. У той же час за 24 роки незалеж-
ност� країни був побудований т�льки один 
сучасний металург�йний завод («Дн�прос-
пецсталь» групою Інтерпайп). І саме це 
буд�вництво було еталоном �нвестиц�й, 
оск�льки основним п�дрядником виступа-
ла одна з найб�льших компан�й у цьому 
сегмент� � група Danieli Heavy Machinery 
Engineering. Це допомогло побудувати за-
вод за сучасними технолог�ями, як� до-
зволяли розраховувати на високу св�то-
ву конкурентоспроможн�сть майбутньої 
продукц�ї заводу. Кр�м сучасних техноло-
г�чних �нвестиц�й з-за кордону замовник 
буд�вництва зм�г залучити � прям� ф�нан-
сов� �нвестиц�ї через �вропейськ� та аме-
риканськ� кредити. Але цей приклад по-
казовий � тим, що пот�к �нвестиц�й на цьо-
му не зак�нчився � головний п�дрядник 
в�дкрив сво� представництво та спец�аль-
ний �нжин�ринговий центр у Дн�пропе-
тровську, який супроводжував це буд�в-
ництво � був спрямований на управл�ння 
ус�ма проектами групи в країнах СНД. А 
для цього Danieli використовували укра-
їнських студент�в � фах�вц�в, яким були 
вид�лен� спец�альн� гранти на навчання � 
проходження практики в Італ�ї. Таким чи-
ном, т�льки за час реал�зац�ї одного про-
екту українська економ�ка отримала д�й-
сно ун�кальний наб�р �нвестиц�й у р�зних 
формах.

На жаль, за час незалежност� України 
таких проект�в було не так багато. Одн��ю 
з основних проблем � в�дсутн�сть держав-
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ної п�дтримки �нновац�й як у приватному 
сектор� економ�ки, так � у державних про-
ектах. Розвиток нафто- та газовидобутку, 
важка промислов�сть, зал�зничн� переве-
зення � дороги � це т�льки частина сфер, 
у яких можна досягти значних економ�ч-
них результат�в при залученн� �ноземних 
�нвестор�в та партнер�в уже протягом 3�5 
рок�в. Але зам�сть цього ми бачимо мак-
симальну закрит�сть державного сектора 
до под�бних проект�в � в�дсутн�сть бажан-
ня допомагати приватним �нвесторам. Та-
ким чином, плани з використання �ннова-
ц�й, залучення не т�льки ф�нансових, але � 
прямих �нвестиц�й в Україну п�ддаються 
великому ризику без активної п�дтримки 
або з боку держави, або з боку пол�тичної 
та ф�нансової ел�ти країни. Це п�дводить 
нас до ще одн��ї проблеми.

Корупція у державному секторі
Ус� три вищезгадан� аспекти т�сно 

пов’язан� з високим � стаб�льним р�внем 
корупц�ї в країн�. На жаль, викор�нити цю 
проблему неможливо ось уже 24 роки �с-
нування країни. Боротьба з корупц��ю за-
вжди була одним з пол�тичних лозун-
г�в будь-якої д�ючої в країн� влади. Хоча 
останн�м часом з’явився реальний шанс 
пол�пшення ситуац�ї внасл�док спрямо-
ваност� розвитку України у б�к �вропей-
ських країн та США, зростаючої залеж-
ност� в�д економ�к цих країн, отриман-
ня великого пулу м�жнародних кредит�в 
(як уже оформлених, так � загальних л�-
м�т�в). Ц�лком можливо, що найближчим 
часом, як � при звичайних схемах банк�в-
ського кредитування, Україн� буде при-
значений якийсь сюрвей�р для пост�йно-
го мон�торингу за кредитами. Разом з цим 
буде вестися спостереження за виконан-
ням ус�х реформ, як� кер�вники держави 
зобов’язалися провести у ход� перегово-’язалися провести у ход� перегово-язалися провести у ход� перегово-
р�в з отримання нових � реструктуризац�ї 
д�ючих кредит�в.

Приватизація
Ще одн��ю проблемою залучення 

�ноземних �нвестиц�й � приватизац�я ком-
пан�й або переведення державних струк-
тур в акц�онерн� компан�ї з використан-
ням портфельних �нвестор�в. Показова �с-
тор�я найб�льшої приватизац�ї за пер�од 

�снування України � продаж комб�нату 
Кривор�жсталь. Нав�ть п�сля повторного 
продажу активу з дотриманням ус�х про-
цедур одн�й з найб�льших у св�т� металур-
г�йних структур Лакшм� М�ттала у прес� 
не раз порушувалося питання репривати-
зац�ї через н�бито невиконання �нвесто-
ром своїх зобов’язань, що могло призвес-
ти до втрати активу � його швидкого про-
дажу новим власникам, близьким до д�-
ючої на той момент влади. Так� д�ї щодо 
сол�дної � великої м�жнародної структури 
додали немало м�нус�в �нвестиц�йн�й при-
вабливост� України на м�жнародн�й арен�.

На цей момент Велика приватиза-
ц�я (як її називають у прес�) перенесена на 
2016 р., зокрема унасл�док неможливост� 
провести приватизац�ю в�дкрито, чесно � 
прозоро [9]. Реформа Укрзал�зниц� була 
розпочата ще 3 роки тому. Планувало-
ся створити акц�онерну компан�ю, надати 
доступ до неї приватним �нвесторам. За 
приклад бралися зал�зничн� компан�ї Н�-
меччини. Ось т�льки робилося це, схоже, 
зовс�м не для реального залучення �нвес-
тиц�й, а для переведення державного май-
на в оф�ц�йну власн�сть т��ї чи �ншої ф�-
нансової групи. Зараз уже не можна орга-
н�зувати конкурс з приватизац�ї найб�ль-
ших компан�й з п�дставними ф�рмами, не 
допустити когось з �ноземних �нвестор�в 
до в�дкритих торг�в, оск�льки усе це в�дра-
зу буде сприйнято кредиторами як нега-
тивн� новини � позначиться на м�жнарод-
ному ф�нансуванн�, яке так важливо для 
уряду � Нац�онального банку України.

Таким чином, з одного боку, держа-
ва ма� запас компан�й на приватизац�ю, а 
з �ншого боку, не зможе отримати такий 
необх�дний додатковий доход, припинив-
ши витрачати бюджетн� кошти на латан-
ня д�рок у бюджетах державних компан�й, 
доки не наведе порядок �з самим проце-
сом приватизац�ї.

Диверсифікація джерел інвесту-
вання

Анал�з показу�, що п�сля кризи 
200��2009 рр. основн� �нвестиц�йн� по-
токи йшли не т�льки за рахунок офшор-
них компан�й, а й з територ�ї Євросоюзу 
(табл. 1).
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Але з 2011 р. ситуац�я знову зм�нила-
ся � українськ� ол�гархи, як� не мали вели-
ких можливостей залучення прямих �нвес-
тиц�й з� св�тових ринк�в, почали проводити 
процес ре�нвестування своїх кошт�в через 
офшорн� юрисдикц�ї. Таким чином, ста-
ном на 1.01.2014 р. частка таких �нвестиц�й 
склала близько 40% (беремо в розрахунок 
т�льки К�пр, В�рг�нськ� острови та Бел�з), у 
той час як на початок досл�джуваного пе-
р�оду ця цифра була на р�вн� всього 25%. 
За перше п�вр�ччя 2015 р. ця цифра склала 
уже 34%. В пер�од революц�й, значної де-
вальвац�ї нац�ональної валюти, виведенню 
значних грошових кошт�в за меж� України 
ми отримали зниження ус�х основних по-
казник�в. Але, з �ншого боку, це св�дчить 
про те, що насправд� в України � великий 
потенц�ал �з залучення реальних �нвести-
ц�й з розвинених країн.

Сума в 5,5 млрд дол. США для Н�-
меччини, як найсильн�шої економ�ки Єв-
розони, не � чимось сутт�вим. США з об-
сягом �нвестиц�й меншим, н�ж у Польщ�, 
тим б�льше вигляда� дуже перспективно. 
Головне питання поляга� у тому, щоб зна-
йти шляхи для покращання �нвестиц�й-
ної привабливост� не т�льки на папер�, а 
й перетворити їх у реальн�сть через про-
ведення реформ. У цьому випадку необ-
х�дно врахувати � той фактор, що пасив-
ної роботи тут не вистачить. Нам потр�б-
но розвивати сфери економ�ки, як� ран�-
ше були не властив� країн�, наприклад, 
ІТ-�ндустр�ю. Фах�вц� з країн колишньо-
го СРСР високо ц�нуються на м�жнарод-
ному ринку прац�. Багато з них працюють 
за контрактами на закордонн� компан�ї, у 
тому числ� просто на в�ддаленому досту-
п�, а не в оф�сах. Нема� потреби витрача-

Таблиця 1
Обсяг прямих іноземних інвестицій в Україну*

Країна
Обсяги прямих �нвестиц�й: (млн дол. США)

01.01.10 01.01.11 01.01.12 01.01.13 01.01.14 01.01.151 01.07.151

Усього 40026,� 4470�,0 49362,3 54462,4 5�156,9 45916,0 42�51,3
К�пр �593,2 9914,6 12645,5 17275,1 19035,9 13710,6 12274,1
Н�меччина 6613,0 7076,9 73�6,4 6317,0 6291,� 5720,5 54�9,0

Н�дерланди 4002,0 4707,� 4�22,� 516�,6 5561,5 5111,5 510�,0

Рос�йська 
Федерац�я 2674,6 3402,� 3594,5 37�5,� 42�7,4 2724,3 26�5,6

Австр�я 2604,1 265�,2 3423,1 3401,4 3257,5 2526,4 2354,3
Велика 
Британ�я 2375,9 229�,� 250�,2 2556,5 2714,1 2145,5 1953,9

Вiрґiнськi 
Острови 
(Британ�я)

1371,0 1460,� 1607,0 1��4,9 2493,5 1997,7 1�72,6

Франц�я 1640,1 2367,1 2230,7 1765,3 1�25,� 1614,7 1539,2
Швейцар�я �05,5 �59,4 960,3 1106,2 1325,4 1390,6 1371,2
Італ�я 992,2 9�2,4 965,9 1015,9 1267,� 999,1 966,6
Польща �64,9 935,� �75,5 916,4 �45,4 �31,2 790,�
США 13�7,1 1192,4 1043,1 936,7 991,1 �62,3 695,3
Угорщина 675,1 – – – – – 561,9
Бел�з – – – – 1055,6 642,4 519,7
Інш� країни 4155,� 5121,1 5555,3 6732,5 7204,1 5639,2 4669,1

1 Без урахування тимчасово окупованої територ�ї Автономної республ�ки Крим, 
м. Севастополя та частини зони проведення антитерористичної операц�ї.

* Розраховано за [10].
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ти м�льйони гривень � роки прац� на ство-
рення сво�ї Сил�конової долини або за-
пуск «чорної д�ри» на кшталт Сколково. 
Усе, що нам потр�бно, � виробити � за-
пустити механ�зми створення «окремих» 
умов для ІТ-компан�й. І тод� в Україну по-
вернуться не т�льки наш� фах�вц�, але � за-
гальний штат компан�й буде зб�льшувати-
ся за рахунок перенесення оф�с�в в Украї-
ну, а не навпаки (що в�дбува�ться останн� 
п�вроку). Станом на к�нець першого п�в-
р�ччя 2015 р. загальний штат ТОП 25 ІТ-
компан�й України склав 30000 ос�б, пока-
завши прир�ст з початку року у розм�р� 1,5 
тис. фах�вц�в (пор�вняно �з серпнем 2011 
р. ця цифра зросла на 15 тис. ос�б, тобто у 
2 рази) [11]. І це люди, як� часто мають не 
одну вищу осв�ту, з р�внем IQ вище серед-
нього. Нехай це не �нтел�генц�я ХІХ ст., 
але для економ�ки країни так� люди зараз 
в�д�грають значно б�льшу роль.

За всю �стор�ю України правильно 
функц�онуючих ВЕЗ так � не виникло. Хоча 
спроби пост�йно проводилися, але вони за-
вжди наштовхувалися у тому числ� на т� 
проблеми, як� були описан� вище в питан-
нях з �нвестиц�ями. Для ІТ-сфери створи-
ти щось под�бне до ВЕЗ чи як�сь кластери з 
центрами у дек�лькох м�стах (Льв�в, Одеса, 
Харк�в, Дн�пропетровськ, Київ) � завданням 
значно прост�шим, н�ж наведення порядку в 
пол�тиц� чи боротьба з корупц��ю. Але для 
�ноземних �нвестор�в це може бути тим не-
обх�дним лакмусовим пап�рцем, який допо-
може перевести частину замовлень з країн 
Аз�ї та Америки до нас в Україну. Усе час-
т�ше ми можемо бачити, як ІТ-�ндустр�я не 
чека� допомоги з боку держави, намагаю-
чись на ентуз�азм� молодих фах�вц�в, їх вну-
тр�шн�х силах зростати � приносити славу 
Україн�. Натом�сть, знаходячи �нвестор�в, 
наш� люди примудряються пост�йно запус-
кати все нов� проекти, продаючи їх за кор-
дон за сотн� тисяч долар�в США. За перше 
п�вр�ччя 2015 р. т�льки нов� стартапи з�бра-
ли 11 млн дол. США, а до к�нця року цю 
суму планували зб�льшити до р�вня �0�100 
млн дол. США, що було б на р�вн� 10% в�д 
сумарних �нвестиц�й Італ�ї в акц�онерний 
кап�тал наших компан�й у 2015 р. І це т�льки 
у невеликому сегмент� ІТ-компан�й, яким 

державн� органи не т�льки не допомагають, 
а часто нав�ть заважають працювати. А по-
д�ї вересня 2015 р., коли одеська компан�я 
Looksery, була продана �ноземному �нвесто-
ру за 150 млн дол. США, вивели ринок ІТ-
послуг на абсолютно новий р�вень. Як � �н-
вестиц�йна приваблив�сть самої української 
ІТ-галуз� для �ноземц�в.

На цьому приклад� ми можемо склас-
ти деякий алгоритм з розширення та ди-
версиф�кац�ї джерел залучення �ноземних 
�нвестиц�й р�зний вид�в � напрям�в:

� вид�лення основних країн � потен-
ц�йних �нвестор�в для України. Це необ-
х�дно для складання «дорожн�х карт» п�д 
кожну країну. США будуть зац�кавлен� 
в ІТ, а країни Аз�ї � у продовольств�. Ви-
користовуючи стар� напрацювання у кос-
м�чн�й галуз� та ав�абудуванн�, можна об-
рати ще дек�лька країн � для цих сфер еко-
ном�ки. І якщо у випадку з ІТ та с�льським 
господарством ми св�домо розширювали 
для них ринки, то для того ж П�вденмашу 
та об’�днання Антонова ми будемо п�д-
тримувати саме �снування галузей, �нак-
ше Україна може повн�стю їх втратити;

� розширення сп�вроб�тництва з м�жна-
родними ф�нансовими �нститутами за спец�-
альними програмами кредитування. За осно-
ву можна взяти проект Св�тового банку, 
який працював у 2014 р. при сп�вроб�тництв� 
з Укрекс�мбанком. Суть полягала в тому, що 
Св�товий банк ф�нансував програми приват-
них позичальник�в на лояльних умовах (ниж-
че ринкових на той пер�од у 2 рази, кр�м того, 
на тривал� терм�ни � з комфортними додатко-
вими умовами) п�д проекти розвитку � зб�ль-
шення експорту українських компан�й. Тоб-
то, з одного боку, це були �нвестиц�ї в Украї-
ну, але з �ншого, ми покращували у п�дсумку 
наше торговельне сальдо, зб�льшуючи над-
ходження валюти в країну. А це дуже важли-
вий фактор з урахуванням недостатност� ва-
лютних резерв�в у НБУ та наявност� ризику 
повторної девальвац�ї гривн�.

Зрештою, вс� ц� д�ї повинн� бути 
оформлен� у вигляд� комплексних реформ, 
як� дозволять пол�пшити �нвестиц�йний 
кл�мат в країн�. 

Таким чином, �нвестиц�ї, як основний 
фактор зд�йснення перебудови економ�-
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ки, залежать в�д �нвестиц�йного кл�мату, що 
форму�ться сукупн�стю зовн�шн�х � внутр�ш-
н�х фактор�в, як� визначають доц�льн�сть � 
приваблив�сть �нвестування в економ�ку дер-
жави. Ус� фактори, що формують �нвести-
ц�йний кл�мат, зокрема во�нний, економ�ч-
ний та пол�тичний, т�сно вза�мопов’язан�, а 
пол�тична нестаб�льн�сть, збройн� конфл�к-
ти, масов� заворушення визначають ризик 
�нвестування: чим в�н б�льший, тим менший 
обсяг �нвестиц�й. Необх�дн�сть проведення 
реформ для зростання �нвестиц�йної прива-
бливост� України вимага� врахування ц�льо-
вих настанов їх зд�йснення � чим краще буде 
в сам�й країн�, тим б�льше �ноземц�в буде за-
ц�кавлено в �нвестуванн�. На сучасному ета-
п� становлення економ�чної системи осно-
вну мету реформ можна визначити за двома 
напрямами. Перший з них (або «внутр�шн�й 
вектор» реформ) поляга� у п�двищенн� р�вня 
сусп�льного добробуту в Україн� та передба-
ча� вир�шення таких завдань:

� вир�шення найгостр�шої проблеми 
соц�ально-економ�чного розвитку;

� пол�пшення показник�в ВВП � ма-
кроеконом�чної динам�ки;

� створення нової модел� соц�альної 
вза�мод�ї;

� вих�д на тра�ктор�ю посл�довного 
розвитку. 

Другий напрям економ�чного зрос-
тання (або його «зовн�шн�й вектор») 
спрямований на зм�цнення нац�ональної 
позиц�ї у м�жнародному економ�чному 
сп�втовариств�. Головною метою еконо-
м�чних перетворень на зовн�шньому век-
тор� � �нтеграц�я � конкурентний розви-
ток у св�товому господарському просто-
р�, а також адекватне реагування нац�о-
нальної економ�ки на вимоги та виклики 
сучасност�.

Саме ц� два вектори економ�чного 
зростання в�дображають об’�ктивн� ви-
моги внутр�шнього � зовн�шнього розви-
тку постсоц�ал�стичної економ�ки в умо-
вах сьогодення для залучення додаткових 
�нвестиц�й через п�двищення кредитного 
та �нвестиц�йного рейтинг�в країни.
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Сттатья посвящена анализу основных проблем, снижающих инвестиционную привлека-
тельность Украины для иностранного инвестора. Среди них особенно выделены проблемы по-
литической стабильности, риски банковской и инновационной деятельности, коррупции и не-
совершенной приватизации. Обоснован ряд предложений по диверсификации источников при-
влечения инвестиции и разработке «дорожной карты» для отдельных отраслей и видов деятель-
ности с целью повыщения их привлекательности для иностранного инвестора.

Ключевые слова: иностранные инвестиции, инвестиционный климат, инвестицион-
ная привлекательность, риски банковской и инновационной деятельности.
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This article is devoted to the main problems that reduce the investment attractiveness of Ukraine 
for foreign investors. Among them are particularly selected the problem of political stability, banking 
risk and innovation, corruption and imperfect privatization.  It is proved the number of proposals to 
diversify sources of foreign investment and develop “road maps” for certain sectors and activities to 
increase their attractiveness to foreign investors.

Key words: foreign investment, investment climate, investment attractiveness, the ris�s of the 
ban�ing innovation.
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