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АНОТАЦІЯ
У статті розглянуто теоретичні підходи вітчизняних та за-

рубіжних вчених до визначення сутності понять «інвестиційний 
клімат», «інвестиційна привабливість», запропоновано власне 
тлумачення. З’ясовано, що до факторів, які впливають на дина-
міку залучення іноземних інвестицій, належать макроекономіч-
ні, фактори стану та розвитку фінансового ринку, політичні, пра-
вові, інноваційні, демографічно-трудові, природно-кліматичні, 
міжнародні відносини, інституціональні; обґрунтовано кожний 
з них, наведено приклади. Проаналізовано обсяги та динаміку 
надходження іноземних інвестицій на територію України протя-
гом останніх років, досліджено рівень інвестиційної активності 
держави, оцінено інвестиційну привабливість на основі світо-
вих рейтингів. Запропоновано шляхи покращення інвестицій-
ного клімату України з урахуванням європейського досвіду.

Ключові слова: іноземні інвестиції, інвестиційна прива-
бливість, інвестиційна діяльність, інвестиційний клімат, інвес-
тиційна політика.

АННОТАЦИЯ
В статье рассмотрены теоретические подходы отечествен-

ных и зарубежных ученых к определению сущности понятий 
«инвестиционный климат», «инвестиционная привлекатель-
ность», предложено собственное толкование. Выяснено, что 
к факторам, которые влияют на динамику привлечения ино-
странных инвестиций, относятся макроэкономические, факто-
ры состояния и развития финансового рынка, политические, 
правовые, инновационные, демографически-трудовые, при-
родно-климатические, международные отношения, институци-
ональные факторы; обоснован каждый из них, приведены при-
меры. Проанализированы объемы и динамика поступления 
иностранных инвестиций на территорию Украины в течение по-
следних лет, исследован уровень инвестиционной активности 
государства, оценена инвестиционная привлекательность на 
основе мировых рейтингов. Предложены пути улучшения ин-
вестиционного климата Украины с учетом европейского опыта.

Ключевые слова: иностранные инвестиции, инвестици-
онная привлекательность, инвестиционная деятельность, ин-
вестиционный климат, инвестиционная политика.

АNNOTATION
The purpose of the paper is to analyze the investment climate 

and investment attractiveness, identify the main issues with attract-
ing foreign investment, and find ways to minimize investment risks 

in the light of European experience and directions for improving in-
vestment activity. The article deals with the theoretical approaches 
of domestic and foreign scientists to the definition of the essence 
of the concepts of “investment climate”, “investment attractive-
ness”, the proposed own interpretation. The factors that influence 
the dynamics of attraction of foreign investments are as follows: 
macroeconomic, factors of the state and development of the finan-
cial market, political, legal, innovation, demographic, labor, natural 
and climatic, international relations, institutional factors: activity 
of international organizations, availability of mechanisms of state 
control, management efficiency, etc. The volume and dynamics of 
inflow of foreign investments into the territory of Ukraine during 
the last years have been analyzed, and the level of investment 
activity of the state is investigated and investment attractiveness is 
estimated on the basis of world ratings. The article highlights the 
main investor countries in Ukraine: Cyprus – 25.6%, the Nether-
lands – 16.1%, the Russian Federation – 11.7%, the United King-
dom – 5.5%, Germany – 4.6%, the Virgin Islands (Brit.) – 4.1% 
and Switzerland – 3.9%, as well as the most attractive sectors for 
them (industry – 33.1%, construction – 12.3%, agriculture, forestry 
and fisheries – 14.0%, information and telecommunications). It is 
determined that the main problems hindering the development of 
investments in Ukraine are: high level of corruption, imperfection 
of the legislative framework, absence of a system for assessing 
the investment climate, customs barriers, insecurity of the bank-
ing system, lack of experienced and skilled specialists in project 
management, lack of practical experience and poorly developed 
infrastructure for venture capital investments. The ways of improv-
ing the investment climate of Ukraine in the light of European ex-
perience are proposed.

Key words: foreign investments, investment attractiveness, 
investment activity, investment climate, investment policy.

Постановка проблеми. Створення сприятли-
вого інвестиційного клімату в Україні є однією 
з найважливіших умов залучення інвестицій. 
Інвестиції відіграють центральну роль в еконо-
мічному розвитку країни, визначають загальне 
зростання її економіки. Від ефективності інвес-
тиційної політики залежать стан виробництва, 
рівень технічної оснащеності підприємств, 
можливості структурної перебудови економіки, 
вирішення соціальних та екологічних проблем.
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Забезпечення сприятливого інвестиційно-
го клімату в Україні залишається питанням 
стратегічної важливості, від реалізації яко-
го залежать соціально-економічна динаміка, 
ефективність залучення у світовий поділ праці, 
можливості модернізації на цій основі націо-
нальної економіки.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Проблемі залучення та регулювання іноземних 
інвестицій присвячено чимало зарубіжних та 
вітчизняних доробків учених. Значний внесок 
у вивчення питань залучення іноземного капі-
талу та інвестиційного клімату здійснили такі 
вітчизняні та зарубіжні науковці, як О. Да-
нилов, У. Шарп, Дж.В. Бейлі, А. Непран [1], 
О. Паньков, О. Лендєл [2], Ю. Коваленко [3], 
О. Пєтухова [4], Д. Тюпа.

Виділення не вирішених раніше частин за-
гальної проблеми. Незважаючи на численні 
праці науковців, не існує єдиного визначення 
поняття «інвестиційний клімат», а також на-
уковцями недостатньо розглянуто досвід євро-
пейських країн щодо покращення інвестицій-
ного клімату.

Формулювання цілей статті (постановка за-
вдання). Мета статті полягає в аналізі інвести-
ційного клімату та інвестиційної привабливості, 
визначенні основних проблем щодо залучення 
іноземних інвестицій, пошуку шляхів мінімі-
зації інвестиційних ризиків з урахуванням єв-
ропейського досвіду та напрямів покращення 
інвестиційної діяльності.

Виклад основного матеріалу дослідження. Су-
часний міжнародний ринок інвестицій характе-
ризується високим ступенем конкуренції як між 
інвесторами, так і між країнами, що приймають 
інвестиції. Країни ведуть активну боротьбу за 
залучення іноземного капіталу в національну 
економіку, створюючи задля цього сприятливий 
інвестиційний клімат. Інвестор вибирає тери-
торію для вкладення своїх фінансових коштів, 
керуючись рівнем інвестиційного потенціалу й 
наявністю інвестиційного ризику. У науковій 
літературі існує широкий спектр визначень ін-
вестиційного клімату. Розглянемо деякі з них.

А. Пересада трактує інвестиційний клімат як 
комплексну характеристику соціальних, еконо-
мічних, організаційних, правових, політичних, 
соціокультурних умов, які забезпечують інсти-
туційну діяльність вітчизняних та зарубіжних 
інвесторів. [5] Автор розглядає інвестиційний 
клімат як сукупність факторів, але не зазна-
чає, на якому саме рівні (макро-, мезо-, мікро-) 
формується інвестиційний клімат у зазначених 
вище елементах.

О. Власюк ототожнює підприємницький клі-
мат з інвестиційним кліматом, вважаючи, що 
це – «сукупність об’єктивних та суб’єктивних 
умов, які впливають на процес інвестування на-
родного господарства та окремих підприємств, 
компаній, галузей; спроможність економіко-
правового середовища забезпечувати певну 
віддачу на вкладений капітал» [6]. У такому 

тлумаченні основний акцепт зроблено на спро-
можності економіко-правового середовища за-
безпечити належну віддачу на вкладений капі-
тал, однак автор не пояснює, які саме елементи 
представляють зазначене середовище.

П. Ковалишин зазначає, що інвестиційний 
клімат – це «позитив і негатив середовища, 
економіки і політики в країні для впроваджен-
ня інвестиційних проектів» [7]. Загалом мож-
на погодитися з наведеним твердженням, проте 
варто зазначити, що його можна доповнити та-
кими елементами, як географічна складова, рі-
вень корумпованості та криміногенності в дер-
жаві, що впливають на рівень інвестиційного 
клімату держави.

Б. Губський стверджує, що інвестиційний 
клімат – це сукупність інвестиційного потенціа-
лу (об’єктивні, переважно кількісні умови інвес-
тування) та інвестиційного ризику (переважно 
якісні, політичні, економічні та соціальні харак-
теристики приймаючої країни щодо ймовірності 
втрат в ній інвестицій чи доходу від них) [8]. 
На думку багатьох вчених (зокрема, І. Горленко, 
Л. Тарангула [9]), таке твердження є помилко-
вим, оскільки інвестиційний потенціал форму-
ється з огляду на переваги потенційного об’єкта 
інвестування, тому вказує на інвестиційну при-
вабливість, а не на інвестиційний клімат.

Дослідивши відомі у західній, російській 
та українській науковій літературі підходи до 
визначення інвестиційного клімату, відзнача-
ємо єдність більшості науковців щодо набору 
умов, що характеризують інвестиційний про-
цес на різних рівнях його реалізації. В процесі 
дослідження з’ясовано, що визначення має не 
обмежуватися лише процесом, пов’язаним з ін-
вестиційною діяльністю, а враховувати також 
географічну, соціальну, культурну, фінансову, 
політичну, законодавчу складові, рівень корум-
пованості та ризиків.

Виходячи з наведених тверджень, пропонує-
мо власне тлумачення інвестиційного клімату. 
Інвестиційний клімат – це сукупність право-
вих, соціальних, політичних, природних еконо-
мічних, а також інших чинників, які сприяють 
інвестиційній діяльності вітчизняних та інозем-
них інвесторів.

Інвестиційна привабливість – це узагальне-
на характеристика переваг та недоліків інвес-
тування окремих об’єктів з позиції конкретного 
інвестора. При цьому розрізняють інвестиційну 
привабливість окремих регіонів, галузей, ре-
альних проектів, фінансових інструментів.

М. Недашківський та О. Данілова вказують 
на те, що інвестиційний клімат та інвестиційна 
привабливість мають схожу сутність, оскільки 
вони передбачають максимальне врахування 
численних факторів, що впливають на при-
йняття інвестиційних рішень та подальшу реа-
лізацію інвестиційних проектів [10].

Фактори, що враховуються під час визна-
чення сприятливості інвестиційного клімату, 
різноманітні, тому розглянемо деякі з них [11]:
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1) макроекономічні (ВВП, ВВП на душу на-
селення, рівень інфляції, зайнятості та безро-
біття, валютний курс, стан платіжного балан-
су, розмір внутрішнього та зовнішнього боргів 
країни, структура власності, темп економічного 
зростання, рівень споживання тощо);

2) фактори стану та розвитку фінансового 
ринку;

3) політичні (довіра суспільства до влади, по-
літична ситуація в країні, збереження правопо-
рядку, ступінь демократії, рівень корупції тощо);

4) правові (рівень управління інвестиційною 
діяльністю на рівні органів виконавчої влади, 
дієва законодавча база, наявність податкових 
пільг та інших переваг для іноземних інвесто-
рів тощо);

5) інноваційні (впровадження новітніх ін-
новаційних та інформаційних технологій, роз-
виток науки й техніки, дослідницький потен-
ціал тощо);

6) демографічно-трудові (якість трудових 
ресурсів, рівень освіти, природний приріст на-
селення, рівень смертності, розмір середньої но-
мінальної заробітної плати);

7) природно-кліматичні (сприятливий клі-
мат, залягання корисних копалин, запаси при-

родних ресурсів, частка земель сільськогоспо-
дарського призначення, стан екології тощо);

8) міжнародні відносини (міжнародний рей-
тинг країни, співпраця з міжнародними органі-
заціями, дотримання норм і правил конвенції 
та договорів);

9) інституціональні фактори (діяльність 
міжнародних організацій, наявність механізмів 
державного контролю, ефективність управлін-
ня тощо).

Важливою умовою розвитку економіки 
України є відродження інвестиційного проце-
су. Інвестиції є необхідними для модернізації 
виробництва, диверсифікації економіки. Саме 
тому в сучасному розумінні постає проблема 
формування для іноземного інвестора інвес-
тиційного клімату. Важливу роль для нашої 
держави, яка прагне вирватися з економічного 
неблагополуччя, відіграє залучення іноземного 
капіталу у вигляді прямих капіталовкладень, 
портфельних інвестицій та інших активів.

Обсяг залучених від початку інвестування 
прямих іноземних інвестицій (акціонерного 
капіталу) в економіку України на 31 грудня 
2017 року становив 39 144,0 млн. дол. США 
(рис. 1). Ми бачимо, що найбільший приплив 

39,0 
45,4 48,2 51,7 53,7 

40,7 36,2 37,5 39,1 

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 31.12.2017

  

Сільське, лісове та 
рибне господарство 

14,0

Промисловість
33,1

Будівництво 
12,3

Оптова та роздрібна 
торгівля; ремонт 

автотранспортних 
засобів і мотоциклів 

7,0

Транспорт, 
складське 

господарство, 
поштова та 
кур’єрська 
діяльність

8,7

Інформація та 
телекомунікації

4,1

Фінансова та 
страхова діяльність

1,9

Операції з 
нерухомим майном

3,8

Державне 
управління й 

оборона; обов’язкове 
соціальне 

страхування
7,4

Інше
7,7

Рис. 2. Розподіл освоєння капітальних інвестицій за сферами економічної діяльності, %
Джерело: сформовано на основі джерела [12]

Рис. 1. Обсяг прямих іноземних інвестицій, млрд. дол. США
Джерело: сформовано на основі джерела [12]
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іноземних інвестицій спостерігався у 2014 році, 
але з початком бойових дій на сході України 
кількість іноземних інвестицій поступово ско-
рочувалась аж до 2017 року.

Інвестиції спрямовуються в уже розвинені 
сфери економічної діяльності.

Станом на 31 грудня 2017 року найваго-
міші обсяги надходжень прямих інвестицій 
були спрямовані до установ та організацій, що 
здійснюють фінансову та страхову діяльність 
(26,1%) та підприємств промисловості (27,3%).

Обсяги освоєння капітальних інвестицій 
підприємств України у 2017 році складають 
412,8 млрд. грн., що на 22,1% більше від обся-
гу капітальних інвестицій за відповідний пері-
од 2016 року. Провідними сферами економічної 
діяльності за обсягами освоєння капітальних 
інвестицій у 2017 році залишаються промисло-
вість (33,1%), будівництво (12,3%), сільське, лі-
сове та рибне господарство (14,0%) (рис. 2) [12].

До основних країн-інвесторів належать Кіпр 
(25,6%), Нідерланди (16,1%), Російська Фе-
дерація (11,7%), Велика Британія (5,5%), Ні-
меччина (4,6%), Віргінські Острови (Британія) 
(4,1%), Швейцарія (3,9%) [12].

Проведене нами дослідження свідчить про 
те, що більша частина залучених в економіку 
України інвестицій – це інвестиції з офшорних 
зон, що є показником того, що більша частина 
залучених коштів – це гроші українських ін-
весторів, які прагнуть оптимізувати втрати від 
оподаткування.

До основних проблем, які гальмують розви-
ток інвестицій в Україні, можна віднести:

 – високий рівень корупції;
 – недосконалість відповідної законодавчої 

бази;
 – недостатнє державне фінансування вітчиз-

няних наукових закладів;
 – відсутність власної системи оцінювання ін-

вестиційного клімату країни та її окремих ре-
гіонів;

 – митні бар’єри (велику кількість скарг се-
ред ділових кіл зарубіжних країн викликає ро-
бота митних служб, що пов’язане переважно з 
нестабільністю законодавства);

 – відсутність дієвої системи страхування 
(недостатньо розвинені механізми державного 
страхування іноземних інвестицій);

 – ненадійність банківської системи (україн-
ські банки втратили довіру іноземних креди-
торів, а також, що найголовніше, довіру насе-
лення; обмеженим є кредитування юридичних 
та фізичних осіб банками, значно зменшився 
обсяг депозитів, які розташовані на рахунках 
українських банків);

 – дефіцит досвідчених та кваліфікованих 
фахівців в управлінні проектами;

 – відсутність практичного досвіду, слабка 
розвиненість інфраструктури венчурних інвес-
тицій в Україні [23].

Для покращення інвестиційного клімату 
в країні необхідно вжити низку першочерго-

вих заходів з послідовної деполітизації еконо-
міки, формування єдиних стратегічних цілей 
та послідовності економічних реформ, незмін-
них за приходу до влади будь-яких політичних 
команд, забезпечення незмінності та гаран-
тованості захисту ринкових прав і свобод ін-
вестора. Зазначені заходи покликані сприяти 
покращенню інвестиційному іміджу України 
та збільшенню обсягів залучення іноземних та 
капітальних інвестицій в економіку держави. 
Нині відбуваються деякі зміни, а саме працює 
Закон «Національна стратегія сприяння роз-
витку громадянського суспільства в Україні 
на 2016–2020 роки» [14].

Одним з інструментів, що дасть змогу залу-
чити в державний сектор економіки додаткові 
інвестиційні ресурси та сприятиме розвитку 
партнерських відносин держави та бізнесу, є 
державно-приватне партнерство (ДПП), яке 
сьогодні в умовах розвитку економіки нашої 
країни є актуальною формою співробітництва 
між державними та приватними партнерами, 
нагальною вимогою.

Станом на 1 січня 2018 року в Україні на за-
садах державно-приватного партнерства укла-
дено 191 договір, з яких реалізуються 182 про-
екти (157 договорів концесії, 24 договори про 
спільну діяльність, один договір державно-при-
ватного партнерства), а 9 договорів не реалізу-
ються (за 4 договорами закінчено термін дії, 
3 договори розірвано, 2 договори призупинено).

Найбільше проектів реалізуються в таких 
сферах господарської діяльності, як оброблення 
відходів та збирання, очищення й розподілення 
води (64,7% (116 проектів) і 21,4% (39 проек-
тів) від загальної кількості проектів відповідно).

Для України потреба залучення іноземних 
коштів визначається передусім таким ознаками:

 – надзвичайна низька інвестиційна актив-
ність власних товаровиробників;

 – необхідність виробничої модернізації тех-
нічної та технологічної бази, всієї інфраструк-
тури загалом шляхом упровадження нових тех-
нологій з використанням досвіду країн ЄС;

 – забезпечення можливості ефективного дов-
гострокового вкладення фінансових ресурсів у 
розвиток підприємств та ефективного державно-
го регулювання інвестиційними вкладеннями.

Незважаючи на суттєві проблеми щодо ство-
рення сприятливого інвестиційного клімату, 
доречно відзначити, що Україна повільно, але 
впевнено просувається вперед до інтегрованого 
суспільства, що має забезпечити приплив нових 
іноземних інвестицій.

Для поліпшення інвестиційного клімату 
України розглянемо досвід зарубіжних країн.

Угорщина виділяє такі особливості регулю-
вання інвестиційної діяльності, що мають прак-
тичний інтерес для України:

 – спрощення процедур реєстрації юридич-
них осіб, системи одержання необхідних дозво-
лів регулюючих національних органів для здій-
снення інвестицій;
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 – надання неподаткових пільг, зокрема для 
розвитку депресивних територій, підвищення 
кваліфікації трудових ресурсів, захисту навко-
лишнього середовища [15].

Корисним для України може бути також до-
свід Німеччини, зокрема, у сфері заохочення та 
стимулювання діяльності іноземних компаній 
у регіонах, які відстають за своїм економічним 
розвитком. Щоби подолати різницю в розви-
тку земель, у Німеччині було створено систему 
стимулювання інвестиційної діяльності. Дер-
жава запропонувала у зв’язку з цим переваж-
но такі стимулюючі інструменти, які, з одного 
боку, базувались на скороченні податкових над-
ходжень, а з іншого боку, не вимагали суттє-
вих бюджетних витрат. До таких інструментів 
передусім слід віднести особливості механізму 
амортизації. Так, разом зі стандартними амор-
тизаційними відрахуваннями іноземним інвес-
торам надано право списання протягом першого 
року інвестицій на придбання або виробництво 
основних засобів. Крім цього, під інвестування 
в основні засоби видаються банківські креди-
ти зі зниженою відсотковою ставкою. Під 35% 
загального обсягу інвестицій у країні здійсню-
валися різні інвестиційні доплати. Держава та-
кож компенсувала до 23% витрат на будівни-
цтво, розширення виробничих потужностей та 
проведення раціоналізації або структурної пе-
ребудови підприємств [16].

Пільгами однаковою мірою можуть корис-
туватись як іноземні, так і вітчизняні інвес-
тори. Іноземним інвесторам запропоновано 
цілу низку програм стимулювання припливу 
капіталу в окремі галузі, зокрема високотех-
нологічні. Крім того, кожна федеральна земля 
розробила власні програми розвитку з надання 
відповідних інвестиційних пільг, особливо для 
територій, які відстають у своєму економічно-
му розвитку.

Досвід успішних структурних перетворень 
Україна може запозичити також в Іспанії. Цим 
вона зобов’язана цілеспрямованій та виваженій 
політиці держави в окремих важливих напря-
мах. Іспанія відмовилась від жорсткої регла-
ментації та повсюдного втручання в підприєм-
ницьку діяльність. Було прийнято кардинальні 
рішення стосовно частки державного сектору та 
його місця в національній економіці; уряд зо-
середив зусилля на створенні сприятливих умов 
для розвитку всіх форм підприємництва, осо-
бливо інноваційної активності, основну увагу 
приділяв реалізації тих функцій, які неможливо 
виконати на нижчих рівнях. До них належать 
розроблення загальнонаціональної економічної 
та науково-технічної стратегії, підтримка важ-
ливих макроекономічних пропорцій, розвиток 
науки, освіти, соціального забезпечення [17].

Так, щоб Україні досягти такого рівня роз-
витку, який має Польща, потрібно протягом 
10 років залучати вдвічі більше інвестицій, ніж 
є зараз. Водночас вкладати кошти необхідно 
в галузі, які орієнтовані на експорт, тоді, мож-

ливо, економіка нашої держави почне розвива-
тися. Україна не може стояти осторонь світових 
процесів глобалізації, тому має всі права для 
залучення іноземних інвестицій. Подолання 
економічних проблем України та її світова ін-
теграція потребують багато часу та мають здій-
снюватися поступово. Важливим фактором є 
те, що іноземні кошти можуть бути джерелом 
не лише капіталу, але й новітніх технологій. Ці 
ресурси підвищують конкурентоспроможність, 
створюють інновацій та нові робочі місця.

Висновки. У статті досліджено методичні 
підходи різних авторів до визначення сутності 
інвестиційного клімату, розмежовано це понят-
тя з поняттям «інвестиційна привабливість», 
яке є більш вужчим за своєю сутністю.

Окрім того, розкрито могутній економічний 
потенціал України, а також виявлено факто-
ри, які негативно впливають на інвестиційний 
клімат країни. Іноземні інвестиції визнано ак-
туальною та перспективною формою капітало-
вкладень для України. Завдяки аналізу обсягів 
прямих іноземних інвестицій за останні роки 
з’ясовано, що іноземні вкладення зростали 
до 2014 року, після чого відбувся спад їхніх об-
сягів, що відобразилось на добробуті населення 
та економічній ситуації загалом.

У статті виділено основні країни-інвестори 
в Україну, а також найпривабливіші для них 
галузі (промисловість має 33,1%, будівництво – 
12,3%, сільське, лісове та рибне господарство – 
14,0%). В результаті дослідження представлено 
низку заходів, які можуть покращити інвести-
ційний клімат України.

Ми з’ясували, що покращити інвестиційний 
клімат можна шляхом концентрації наявних 
ресурсів на пріоритетних галузях виробництва 
економіки з подальшим їх перетворенням на 
інвестиції; вкладення інвестицій у людський 
потенціал з підвищенням кількості кваліфіко-
ваних працівників; спрощення системи опо-
даткування, реєстрації та ліцензування під час 
надання податкових пільг, передачі державних 
замовлень «молодим» підприємствам, забезпе-
чення фінансової підтримки; підвищення про-
зорості укладання договорів між інвесторами та 
державою із забезпеченням надійності та спра-
ведливості розподілу вкладів інвесторів.

Таким чином, вжиття відповідних заходів 
дасть змогу ліквідувати низку ризиків, пожва-
вити національну економіку та вийти на між-
народні ринки збуту.
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