
31Приазовський економічний вісник

С
В
ІТ

О
В
Е 

ГО
С
П

О
Д
А
Р
С
ТВ

О
 І
 М

ІЖ
Н

А
Р
О

Д
Н

І 
ЕК

О
Н

О
М

ІЧ
Н

І 
В
ІД

Н
О

С
И

Н
И

УДК 339.72.015

Шталь Т.В.
доктор економічних наук, професор,

професор кафедри міжнародної економіки
та менеджменту зовнішньоекономічної діяльності

Харківського національного економічного університету
імені Семена Кузнеця

Бестужева С.В.
кандидат економічних наук, доцент,

доцент кафедри міжнародної економіки
та менеджменту зовнішньоекономічної діяльності

Харківського національного економічного університету
імені Семена Кузнеця

Пестун А.П.
студент факультету міжнародних економічних відносин

Харківського національного економічного університету
імені Семена Кузнеця

Shtal Tetyana
Doctor of Economics, Professor

Department of international Economics
and management of foreign economic activity

Simon Kuznets Kharkiv National University of Economics

Bestuzheva Svitlana
Ph. D. in Economics, associate Professor
Department of international Economics

and management of foreign economic activity
Simon Kuznets Kharkiv National University of Economics

Pestun A.
the student 4 courses on first (undergraduate)

the level of higher education
faculty of international economic relations

Simon Kuznets Kharkiv National University of Economics

СУЧАСНІ ПРОБЛЕМИ ТА ПЕРСПЕКТИВИ ІНВЕСТИЦІЙНОГО 
СПІВРОБІТНИЦТВА УКРАЇНИ З КРАЇНАМИ ЄВРОПЕЙСЬКОГО СОЮЗУ

MODERN PROBLEMS AND PROSPECTS OF INVESTMENT COOPERATION  
OF UKRAINE WITH THE COUNTRIES OF THE EUROPEAN UNION

АНОТАЦІЯ
У статті проаналізовано динаміку, визначено особливості 

сучасного інвестиційного співробітництва України з країнами 
Європейського Союзу. Досліджено сучасне правове забез-
печення регулювання міжнародних інвестиційних процесів в 
Україні. Аналіз сучасного стану міжнародного інвестиційного 
співробітництва України в контексті євроінтеграційного спря-
мування її економічного розвитку дав змогу виявити низку 
проблем, вирішити які можна через комплексне дослідження 
впливу факторів на міжнародну інвестиційну активність краї-
ни. На основі результатів аналітичного дослідження зроблено 
висновки щодо низької ефективності використання основного 
капіталу та інвестованих коштів, що є наслідком неефективної 
інвестиційної політики держави. Головними напрямами підви-
щення ефективності виробництва повинні стати співпраця та 
кооперація з країнами ЄС, обмін досвідом та інноваціями є 
шляхом розвитку вітчизняної економіки. До основних проблем, 
на які слід звернути увагу, належать високий ступінь тінізації 
економіки, високий рівень інфляції, неорганізований фондовий 
ринок, високий рівень монополізації та державності, цінові об-
меження й квоти, недосконале та суперечливе законодавство, 
надмірна кількість неефективних регулятивних актів, політична 
нестабільність. Усунення зазначених проблем потребує вжиття 
урядом країни цілої низки заходів адміністративного та еконо-
мічного характеру з підтримкою з боку країн ЄС. Українська 

економіка може використати такі механізми структурної модер-
нізації країн ЄС, як диверсифікація економіки та лібералізація 
зовнішньої торгівлі, макроекономічна стабілізація, узгодження 
інвестиційної та структурної політик, визначення пріоритетних 
секторів економіки для стимулювання іноземними інвести- 
ціями, сприяння використанню інвестиційного потенціалу ТНК, 
запровадження венчурного інвестування нових та перспектив-
них проектів, тісна співпраця та координація з міжнародними 
фінансовими організаціями.

Ключові слова: інвестиції, міжнародне інвестиційне спів-
робітництво, Євроінтеграція, розвиток, регулювання, модель, 
оцінка, фактор.

АННОТАЦИЯ
В статье проанализирована динамика, определены осо-

бенности современного инвестиционного сотрудничества 
Украины со странами Европейского Союза. Исследовано 
современное правовое обеспечение регулирования между-
народных инвестиционных процессов в Украине. Анализ со-
временного состояния международного инвестиционного 
сотрудничества Украины в контексте евроинтеграционного на-
правления ее экономического развития позволил выявить ряд 
проблем, решить которые можно через комплексное исследо-
вание влияния факторов на международную инвестиционную 
активность страны. На основе результатов аналитического 
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исследования сделаны выводы о низкой эффективности ис-
пользования основного капитала и инвестированных средств, 
что является следствием неэффективной инвестиционной 
политики государства. Главными направлениями повышения 
эффективности производства должны стать сотрудничество 
и кооперация со странами ЕС, обмен опытом и инновация-
ми является путем развития отечественной экономики. К ос-
новным проблемам, на которые следует обратить внимание, 
относятся высокая степень тенизации экономики, высокий 
уровень инфляции, неорганизованный фондовый рынок, вы-
сокий уровень монополизации и государственности, цено-
вые ограничения и квоты, несовершенное и противоречивое 
законодательство, чрезмерное количество неэффективных 
регуляторных актов, политическая нестабильность. Устра-
нение указанных проблем требует принятия правительством 
страны целого ряда мер административного и экономическо-
го характера с поддержкой со стороны стран ЕС. Украинская 
экономика может использовать такие механизмы структурной 
модернизации стран ЕС, как диверсификация экономики и 
либерализация внешней торговли, макроэкономическая ста-
билизация, согласование инвестиционной и структурной по-
литик, определение приоритетных секторов экономики для 
стимулирования иностранными инвестициями, содействие 
использованию инвестиционного потенциала ТНК, внедрение 
венчурного инвестирования новых и перспективных проектов, 
тесное сотрудничество и координация с международными фи-
нансовыми организациями.

Ключевые слова: инвестиции, международное инвести-
ционное сотрудничество, Евроинтеграция, развитие, регули-
рование, модель, оценка, фактор.

ANNOTATION
The article analyzes the dynamics and the features of invest-

ment cooperation of Ukraine with the countries of the European 
Union. Investment cooperation is a complex international phenom-
enon that takes an important part in the further development of inter-
national economic relations. It international investment cooperation 
has the purpose of solving economic and social problems both at 
the level of individual enterprises, regions or regions of the country 
and the border regions, which are the junction of several countries 
and can be a common economic space and free trade zone for 
many countries. Investment cooperation is implemented through 
investment projects of international significance. In a globalized 
world, a number of programs require the involvement of all countries 
of the world: the fight against drug trafficking, international terro- 
rism, the spread of diseases that threaten the mankind. Investi-
gates the current legal framework for regulating international in-
vestment processes in Ukraine. Analysis of the current state of 
international investment cooperation of Ukraine in the context of 
European integration direction of its economic development re-
vealed a number of problems that can be solved through a com-
prehensive study of the influence of international factors on in-
vestment activity of the country. Based on the results of analytical 
research conclusions are made about the low efficiency of use of 
fixed capital and invested funds, which is a consequence of inef-
ficient investment policy. The main direction of improving the effi-
ciency of production should be collaboration and cooperation with 
EU countries, exchange of experience and innovation is the path 
to the development of the domestic economy. The main problems 
that should pay attention are: high degree of shadow economy, 
high inflation, no organized stock market, the high level of mo-
nopolization and the state, price caps and quotas, imperfect and 
contradictory legislation, the excessive number of inefficient regu-
lations, political instability. Addressing these problems requires the 
use of the government a number of measures of administrative 
and economic nature with the support of the EU. The Ukrainian 
economy can use such mechanisms structural improvements in 
the EU, as economic diversification and trade liberalization, mac-
roeconomic stabilization, alignment of investment and structural 
policy, definition of priority sectors of economy to stimulate foreign 
investment, promote the use of the investment potential of TNCs, 
the introduction of venture capital investments in new and promi- 
sing projects, close cooperation and coordination with internatio- 
nal financial institutions.

Key words: investment, international investment cooperation, 
European integration, development, management, model, estima-
tion, factor.

Постановка проблеми. В умовах глобаліза-
ції світової економіки, яка супроводжується по-
силенням міжнародної конкуренції на світових 
ринках, поглибленням протистояння між країна-
ми у політичній, економічній сферах, міжнародне 
інвестиційне співробітництво є важливою складо-
вою системи світогосподарських зв’язків. Саме 
міжнародне інвестиційне співробітництво сприяє  
вирішенню економічних та соціальних проб- 
лем як на рівні окремих підприємств, регіонів,  
так і країни загалом. Особливої уваги сьогодні 
заслуговують питання формування ефективних 
інвестиційних зв’язків України з країнами Євро-
пейського Союзу в контексті євроінтеграційного 
вектору національного економічного розвитку.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Проблеми ефективного міжнародного інвести-
ційного співробітництва висвітлені в наукових 
працях В.М. Аскінадзі, І.В. Амеліни, А.А. Буря-
ка, С.В. Владимирова, Т.В. Лазоренко, Т.В. Ма-
йорова, Т.Л. Попова, А.С. Філіпенка.

Виділення не вирішених раніше частин за-
гальної проблеми. Однак сьогодні авторами вба-
чається за доцільне акцентування уваги саме на 
розробленні заходів щодо ефективного інвести-
ційного співробітництва України та країн ЄС з 
урахуванням особливостей сучасного стану роз-
витку національної економіки та наявного регу-
лятивного механізму інвестиційної сфери.

Формулювання цілей статті (постановка 
завдання). Мета статті полягає в дослідженні 
особливостей інвестиційного співробітництва 
України з країнами ЄС та розробленні рекомен-
дацій щодо його подальшого розвитку.

Виклад основного матеріалу дослідження. 
Європейський Союз є одним з найбільших іно-
земних інвесторів економіки України сьогодні. 
З кожним роком розвиваються аспекти економіч-
ного співробітництва між Україною та ЄС. Завдя-
ки цьому до національної економіки зростають 
обсяги ПІІ з країн ЄС. За рахунок підписання 
угоди про асоціацію з ЄС в України з’явились 
шляхи покращення свого інвестиційного кліма-
ту, підняття рейтингу своєї інвестиційної при-
вабливості та іміджу регіонів. За рахунок скасу-
вання тарифних та нетарифних бар’єрів між ЄС 
та національною економікою приплив іноземного 
капіталу дає місце розвитку конкурентоспромож-
них виробництв в регіонах України.

Одним з основних форматів інвестиційного 
співробітництва між Україною та ЄС є взаємо-
дія з Європейським інвестиційним банком (ЄІБ). 
ЄІБ є міжнародним банком, який був заснова- 
ний 27 державами – членами ЄС. ЄІБ має своєю 
місією фінансування довгострокових інвестицій-
них проектів на території ЄС, що можуть бути 
спрямовані на модернізацію та розвиток інфра-
структури, зміцнення конкурентоспроможності 
окремих сфер економіки, перехід на енергоефек-
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тивні та енергозберігаючі технології. Робота Бан-
ку передбачає надання коштів державним орга-
нам країни та приватним компаніям на проектну 
вартість понад 25 млн євро з посередництвом ін-
ших банків або без нього, непрямим фінансуван-
ням (надаються у вигляді глобальних позик під 
малі та середні проекти до 25 млн євро) через 
систему банків-партнерів, через власні представ-
ництва або інші механізми фінансування проек- 
тів. Пріоритетними сферами кредитної діяль-
ності ЄІБ в Україні є модернізація транспортної 
та енергетичної інфраструктури, підвищення 
рівня енергоефективності економіки України, 
зміцнення рівня захисту навколишнього середо- 
вища, реформування системи освіти, кредитна 
підтримка приватного ділового сектору України.

Згідно з даними Державного комітету ста-
тистики України у 2017 році в економіку 
України іноземними інвесторами із 76 країн 
світу вкладено 1 630,4 млн дол. США прямих 
інвестицій проти 4 405,8 млн дол. у 2016 році. 
Станом на 31 грудня 2017 року найвагоміші 
обсяги надходжень прямих іноземних інвес-
тицій (ПІІ) були спрямовані до установ та ор-
ганізацій, що здійснюють фінансову та стра- 
хову діяльність (26,1%) та підприємств промис-
ловості (27,3%). До основних країн-інвесторів  
належать Кіпр (25,6%), Нідерланди (16,1%),  
Російська Федерація (11,7%), Велика Брита- 
нія (5,5%), Німеччина (4,6%), Віргінські Остро-
ви (Велика Британія) (4,1%), Швейцарія (3,9%). 
За останні 10 років практично не змінюється 
коло головних інвесторів України. Вони ділять-
ся на такі чотири великі групи: економічно роз-
винені країни; європейські країни, які розвива-
ються (Німеччина, Австрія, Франція, Швеція); 
країни з режимом зниженого оподаткування 
(Нідерланди, Швейцарія, Великобританія); оф-
шорні зони, серед яких до списку найбільших 
інвесторів України за останні 10 років входять 
Кіпр і Британські Віргінські острови [11].

Провідними сферами економічної діяльнос-
ті за обсягами освоєння капітальних інвестицій  
у 2017 році залишаються промисловість (27,3%), 
фінансова та страхова діяльність (26,1%), оптова 
та роздрібна торгівля, ремонт транспортних засо-
бів (13,1%), операції з нерухомим майном (9,7%), 
професійна, наукова і технічна діяльність (5,9%), 
інформація та телекомунікації (5,5%), адмініст- 
ративне та допоміжне обслуговування (3,8%).

Україна визнає інвестиційну діяльність 
важливим чинником соціально-економічного 
зростання країни й через власну стратегію ак-
тивного втручання в інвестиційну діяльність 
підприємств реалізує свою позицію за допо-
могою законодавчої ініціативи, податкового 
регулювання та інших важливих інструментів 
впливу. Державні інституції відіграють важ-
ливу роль у реалізації інвестиційних програм 
та визначають пріоритетність інвестиційного 
розвитку національного господарства, беруть 
участь у підвищенні фінансового забезпечення 
необхідних сфер.

Сьогодні в Україні створене правове поле для 
інвестування та розвитку державно-приватного 
партнерства. Законодавство України визначає 
гарантії діяльності для інвесторів, економічні та 
організаційні засади реалізації державно-приват-
ного партнерства в Україні. Інвестиційна діяль-
ність в Україні регулюється Законами України 
«Про державно-приватне партнерство» [2],  
«Про захист іноземних інвестицій в Україні» [3],  
«Про зовнішньоекономічну діяльність» [4], 
«Про інвестиційну діяльність» [5], «Про інду-
стріальні парки» [6], «Про інститути спільно-
го інвестування» [7], «Про режим іноземного 
інвестування» [9] та низкою інших норматив-
но-правових актів. 7 червня 2014 року Укра-
їна підписала економічну частину Угоди про 
Асоціацію (далі – УА) між Україною та ЄС, 
16 вересня 2014 року Асоціація була ратифіко-
вана Україною та ЄС [25]. Задля спрощення по-
рядку залучення іноземних інвестицій та уне-
можливлення проявів ознак корупції під час 
їх державної реєстрації 31 травня 2016 року 
прийнято Закон України «Про внесення змін 
до деяких законодавчих актів України щодо 
скасування обов’язковості державної реєстрації 
іноземних інвестицій» № 1390-VIII [1]. Також 
у 2017 році Україна приєдналась до Деклара-
ції Організації економічного співробітництва та 
розвитку (далі – ОЕСР) про міжнародні інвес-
тиції і багатонаціональні підприємства. Доку-
мент рекомендаційний для корпорацій, однак 
обов’язковий для держав: вони повинні забез-
печити принцип недискримінації та звести до 
мінімуму обмеження на інвестиції [8]. Набуття 
Україною членства в Інвестиційному коміте-
ті ОЕСР і прийняття до Декларації ОЕСР про 
міжнародні інвестиції та багатонаціональні під-
приємства для національної економіки у май-
бутньому дадуть такі суттєві переваги, як при-
ведення здійснення інвестиційної діяльності на 
території України до міжнародних стандартів; 
сприяння залученню ПІІ шляхом усунення об-
межень щодо секторів, в яких іноземне інвес-
тування заборонено, забезпечення національ- 
ного режиму для транснаціональних корпора- 
ції (ТНК) відповідно до системи розвитку міжна-
родних стандартів у регулюванні відносин ТНК  
з країнами, що приймають їхні інвестиції; стиму-
лювання впровадження та поширення інновацій 
задля поліпшення конкурентного середовища.

Створення необхідних умов за допомогою пос- 
тупового застосування правил ЄС про вільний рух 
капіталу в Україні в майбутньому дасть змогу 
спростити умови здійснення інвестиційної діяль-
ності в національну економіку та з неї, а також 
покращити інвестиційний клімат регіонів країни.

Надання фінансової допомоги ЄС Україні 
здійснюється в рамках Європейського інструмен-
ту сусідства, регламентом про який передбачені 
три види програм, через які може надаватись 
підтримка третім країнам, такі як двосторонні 
програми, багатосторонні програми та програми 
прикордонного співробітництва [11].



34

Випуск 2(13) 2019

Класичний приватний університет

Аналіз сучасного стану міжнародного ін-
вестиційного співробітництва України в кон-
тексті євроінтеграційного спрямування її еко-
номічного розвитку дав змогу виявити низку 
проблем, вирішити які, на думку авторів, 
можна через комплексне дослідження впливу 
факторів на міжнародну інвестиційну актив-
ність країни.

Оцінювання впливу факторів на обсяги ім-
порту ПІІ з країн ЄС в економіку України здійс- 

нене шляхом побудови багатофакторної регре-
сійної моделі.

Як фактори до моделі були включені обсяг 
ВВП, облікова ставка, ставка податку на прибу-
ток, дефіцит державного бюджету, сальдо тор-
гових операцій з країнами ЄС.

Обчислення регресійного аналізу дали змо-
гу визначити рівняння множинної лінійної ре-
гресії, яке включає тільки значущі для аналізу 
фактори:

Рис. 1. Заходи вдосконалення інвестиційного співробітництва України з країнами ЄС
Джерело: розроблено авторами
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При цьому тільки три фактори виявилися 
значущими. Виходячи з цієї моделі, бачимо, що 
збільшення обсягів ВВП веде до збільшення обся-
гу імпорту ПІІ з країн ЄС в Україну; збільшення 
ставки податку на прибуток підприємств веде до 
зменшення обсягу імпорту ПІІ з країн ЄС в Украї- 
ну; збільшення дефіциту державного бюджету до 
ВВП веде до зменшення обсягу імпорту ПІІ з кра-
їн ЄС. Узагальнюючи результати проведеного дос- 
лідження, автори на рис. 1 розробили та запро-
понували заходи з удосконалення інвестиційного 
співробітництва України з країнами ЄС.

На основі проведеного аналізу робимо висно-
вок про те, що Україна має низьку ефективність 
використання основного капіталу та інвестова-
них коштів, що є наслідком неефективної ін-
вестиційної політики держави. Головним на-
прямом підвищення ефективності виробництва 
повинні стати співпраця та кооперація з країна-
ми ЄС, обмін досвідом та інноваціями є шляхом 
розвитку вітчизняної економіки.

До основних проблем, на які слід звернути 
увагу, належать високий ступінь тінізації еконо-
міки; високий рівень інфляції; неорганізований 
фондовий ринок; високий рівень монополізації 
та державності; цінові обмеження й квоти; недос- 
конале та суперечливе законодавство; надмір-
на кількість неефективних регулятивних актів; 
політична нестабільність. Усунення зазначених 
проблем потребує вжиття урядом країни цілої 
низки заходів адміністративного та економічно-
го характеру з підтримкою з боку країн ЄС.

Українська економіка може використати такі 
механізми структурної модернізації країн ЄС, як 
диверсифікація економіки та лібералізація зов- 
нішньої торгівлі, макроекономічна стабілізація, 
узгодження інвестиційної та структурної політик, 
визначення пріоритетних секторів економіки для 
стимулювання іноземними інвестиціями, сприян-
ня використанню інвестиційного потенціалу ТНК, 
запровадження венчурного інвестування нових та 
перспективних проектів, тісна співпраця та коорди-
нація з міжнародними фінансовими організаціями.

Задля усунення наявних бар’єрів та наближен-
ня співробітництва між Україною та ЄС у сфері 
інвестування до оптимального положення можна 
запропонувати вжиття відповідних заходів. На су- 
часному етапі реалізація спільних інвестиційних 
проектів, які орієнтовані на перехід до інновацій-
ної моделі інвестиційного співробітництва, пози-
тивно вплине на загальний рівень модернізації 
виробництва. В Україні існує глобальна тенденція 
зменшення кількості організацій, що займаються 
науковими та науково-дослідницькими роботами. 
З кожним роком скорочується загальна чисель-
ність працівників наукових організацій через те, 
що умови життя та роботи в країні погіршуються 
для робітників наукової сфери.

З іншого боку, динаміка бюджетного фінан-
сування проектів з урахуванням темпів інфляції 
свідчить про те, що реального збільшення обся-

гів бюджетного фінансування не відбувається. 
Підприємства змушені власним коштом фінан-
сувати дослідження та оновлювати обладнання, 
виводячи гроші з виробництва, а це гальмує 
темпи розвитку інновацій на території України. 
Саме тому інвестиційне співробітництво з кра-
їнами ЄС дасть доступ до капіталу, необхідно-
го для розвитку підприємств, та інформаційної 
бази розвинених країн. Крім того, створення 
міждержавних інформаційних баз у сфері інвес-
тування та високих технологій забезпечить таке 
необхідне сьогодні підвищення рівня обізнаності 
населення та бізнесу у цих сферах. Інформацій-
ні бази дадуть можливість як національним, так 
й іноземним суб’єктам економічної діяльності 
стежити за новинами, мінливими тенденціями, 
трендами, появою нових та незвичайних про-
ектів. Ще одним дієвим механізмом залучення 
іноземних інвестицій в Україну може бути про-
ведення на регулярній основі бізнес-форумів за 
участю потенційних іноземних інвесторів.

Нагальне питання регулювання інвестицій-
ного співробітництва між Україною та краї-
нами ЄС полягає в тому, що рівень корупції в 
структурі управління не дає змогу розвиватись 
інфраструктурі. Можливим рішенням ситуації, 
що склалась, багато фахівців бачать у викорис-
танні сучасних технологій. Корупція виникає 
тоді, коли люди взаємодіють між собою. Від-
хід від прямих контактів між людьми та пере-
міщення роботи в електронний простір можуть 
істотно вплинути на взаємодію між органами 
управління та суб’єктами господарювання. 
В інформаційному просторі легше відстежи-
ти факт скоєння неправомірних дій, надалі  
покарати правопорушників.

Іншим напрямом зміцнення зовнішньоеконо-
мічних зв’язків України з країнами ЄС має бути 
вдосконалення системи державної підтримки 
експорту з використанням механізмів державної 
фінансової, податкової, страхової, маркетинго-
вої та інформаційно-консультаційної підтримки 
українських експортерів. Важливими крока-
ми шляху до поліпшення інвестиційного спів-
робітництва між Україною та ЄС є приведення 
податкових механізмів зовнішньоекономічної 
діяльності України до норм та вимог ЄС, скасуван- 
ня застарілих важелів протидії зловживанням  
з ПДВ, забезпечення відшкодування ПДВ не-
резидентам без створення юридичної особи на 
території України, розроблення нових прозорих  
та ефективних механізмів нарахування та відшко-
дування ПДВ відповідно до законодавства ЄС.

Висновки. Отже, для того, щоби поліпшити 
зв’язки між Україною та країнами ЄС, а також 
збільшити обсяги ПІІ в національну економіку, 
керівництво країни має провести значні обсяги ро-
біт. Системний підхід до вирішення проблем, що 
склались, є єдиним правильним рішенням на шля-
ху до мети. Саме співпраця з розвиненими країна-
ми заходу в усіх сферах якісно вплине на модерні-
зацію економічної, соціальної, науково-технічної, 
правової та інших систем. Впровадження реформ 
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у відповідних сферах підніме рівень привабли-
вості України в очах інвесторів та зробить умо-
ви ведення бізнесу в країні більш прийнятними, 
що, можливо, збільшить кількість нових проектів  
та підприємств на національному ринку.
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