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Стаття присвячена актуальній проблемі впливу політичних та економічних криз на стан економіки 
країн, зокрема на інвестиційний клімат і те, як реагують іноземні інвестори на ці зміни. Визначено факто-
ри, що впливають на інвестиційний клімат в країні. Проаналізовано інвестиційний потенціал України та 
європейських країн, узятих як приклад ефективного управління факторами, що впливають на інвестицій-
ну привабливість.
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Статья посвящена актуальной проблеме влияния политических и экономических кризисов на состо-
яние экономики стран, в частности на инвестиционный климат и то, как реагируют инвесторы на дан-
ные изменения. Определены факторы, влияющие на инвестиционный климат в стране. Проанализирован 
инвестиционный потенциал Украины и европейских стран, взятых как пример эффективного управления 
факторами, влияющими на инвестиционную привлекательность.
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The article is devoted to the actual problem of the influence of political and economic crisis on the economy of 
countries, particularly in the investment climate and how investors react to these changes. The factors that affect the 
investment climate in the country. Analyzed the investment potential of Ukraine and European countries, taken as 
an example of effective management of factors influencing the investment attractiveness.
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Постановка проблеми. сукупність політич-
них, соціально-економічних, фінансових, орга-
нізаційно-правових та географічних чинників, 
властивих тій чи іншій країні, що залучають і 
відштовхують інвесторів, називають її інвести-
ційним кліматом. нині в україні інвестиційний 
клімат несприятливий для вкладень. іноземних 
інвесторів не приваблюють навіть такі фактори, 
як природні ресурси, виробничий апарат, наяв-
ність дешевої й досить кваліфікованої робо-
чої сили, відносно високий науково-технічний 
потенціал. тому проблеми витоку інвестицій 
на тлі політичної та економічної нестабільності 
досить актуальні сьогодні.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Питання, пов’язані з дослідженнями у сфері 
інвестиційної діяльності, та питання залучення 
іноземних інвестицій з метою поліпшення 
інвестиційного клімату були ретельно і не раз 
вивчені і розглянуті в роботах таких вчених-
економістів, як, зокрема, і. бланк [1], р. вернон 
[15], Дж. Даннінг [10], в. захожай [4], в. Федо-
ренко [4], о. чувардинський [4]. хоча на основі 
теоретичних даних та аналізі емпіричного 
досвіду можна простежити основну схему 
поведінки інвестора, кожна виникаюча ситу-
ація є унікальною у своєму роді. з огляду на 
це зазначені питання розроблені недостатньо 
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повно і вимагають уточнення, а також подаль-
шого розвитку в сучасних умовах.

Формулювання цілей статті (постановка 
завдання). Метою статті є аналіз стану інвес-
тиційного клімату країн, виявлення основних 
тенденцій поведінки інвесторів-нерезидентів, 
пошук способів зупинки витоку інвестиційного 
капіталу з країни.

Виклад основного матеріалу дослі-
дження. національна економіка кожної країни 
має свій інвестиційний потенціал. інвестор заці-
кавлений у попередньому аналізі прибутковості 
його інвестицій. існує велика кількість рейтингів 
регіонів, країн, що зазначають їх інвестиційну 
привабливість.

в економічній літературі розроблені відпо-
відні методі та підходи до їх оцінки. так, і. бланк 
пропонує використовувати для цих цілей син-
тетичні показники, до кожного з яких співпадає 
певний коефіцієнт значущості [1].

Перевага цього методу полягає в тому, що 
використовуються синтетичні показники, недо-
ліками є відсутність оцінки фінансового стано-
вища регіону і велика кількість показників, на 
основі яких складається рейтинг країн, регіонів, 
галузей, на основі якого інвестори обирають ту 
сферу та місце, прибутковість яких вважається 
найперспективнішою.

зокрема, сьогодні найбільш авторитетної 
теорією, що пояснює прямі капіталовкладення, 
є «еклектична парадигма» британського вче-
ного Дж. Даннінга. в основі його теорії лежать 
результати проведеного в 50-ті роки емпіричного 
аналізу приблизно 80% інвестиційних проектів 
фірм сШа у великобританії, на основі яких була 
виявлена ключова роль прагнення тнк експлу-
атувати по всьому світу наявні у них особливі 
«переваги володіння» (технологіями, ноу-хау, 
управлінськими рішеннями, торговими марками 
тощо), орієнтуючись під час вибору конкретних 
країн-одержувачів Піі на наявні у них «переваги 
місць розміщення» [10].

р. вернон закликав зосередитися на аналізі 
підприємств-інвесторів як організацій. він спра-
ведливо зазначав, що разове рішення задачі 
щодо максимізації вигоди не дуже важливо для 
фірми, що виходить на світові ринки. вдалий 
вибір до моменту його реалізації може пере-
стати бути таким, оскільки будь-яка тнк діє не 
в стабільних умовах, а у швидкомінливому під 
впливом інших (таких же активних) тнк еконо-
мічному середовищі [15].

капітал має три важливі властивості: він 
мобільний, вразливий і плинний, а тому винят-
ково розбірливий і селективний. він спрямову-
ється туди, де уряди стабільні, інвестиційний 
клімат сприятливий, а також є певні можливості 
одержати прибуток. як зазначили в. Федоренко 
та в. захожай, під час аналізу ризиків у країнах 
зазвичай розрізняють [4]:

– політичну ситуацію (чи не буде країна 
втягнена в конфлікт);

– тенденції економічного розвитку (розгля-
дають динаміку таких показників, як, наприклад, 
валовий національний продукт або індекс цін);

– бюджетну політику уряду (податки і 
витрати), а також її вплив на заощадження й 
інвестиції;

– кредитно-грошову політику (грошовий 
обіг), покликану стабілізувати ціни і валютний 
курс;

– можливості для одержання прибутку 
на інвестиції, якщо ризик у тій чи іншій країні 
визнано прийнятним.

тому існує безліч причин зниження інвести-
ційної привабливості країн.

наприклад, економіка Греції стала жертвою 
боргової кризи 2008 року, який супроводжується 
і досі. водночас постраждали найбільше «пери-
ферійні» країни Єс (наприклад, Португалія, 
ірландія або Греція). Єдиний фінансовий ринок 
єврозони стимулював розвиток торгівлі та бан-
ківського сектору, але це негативно вплинуло 
на економіки країн з менш розвинутою промис-
ловістю, оскільки привело до концентрації капі-
талу і засобів виробництва в розвинених краї-
нах Єс, а всіх інших залишило позаду.

структура грецької економіки своєрідна: про-
відну роль відіграють туризм та торговельне 
судноплавство, частка сільського господарства 
вище, ніж у більшості розвинених країн, а частка 
промисловості, навпаки, менше. Побудована 
економетрична модель виявила залежність між 
рівнем Піі, ввП та витратами уряду і домогос-
подарств. саме темпи зростання витрат нега-
тивно вплинули на грецький ввП, привівши до 
надвисокого держборгу і неврівноваженого пла-
тіжного балансу.

До вступу Греції в єврозону драхма постійно 
девальвувала через негативний торговий 
баланс, але це не заважало економіці зростати 
в середньому від 3–5% на рік в 70-х до 1,0–1,6% 
в 90-х роках. введення євро заблокувало доступ 
грецького уряду до друкарського верстата, і 
нестачу коштів довелося покривати за рахунок 
зовнішніх запозичень. таким чином, борг Греції 
став стрімко зростати. з 2008 року економіка кра-
їни скоротилася приблизно на 25%, 27% насе-
лення залишилось без роботи, борг в € 240 млрд. 
(175% ввП) досі тисне на економіку [2].

але Греція вжила чималі зусилля для виправ-
лення ситуації з дефіцитом бюджету. за останні 
чотири роки первинний бюджетний баланс був 
поліпшений на 17,8%, що значно випереджає 
показники ірландії та Португалії в 7%. зусилля 
Греції в упорядкуванні національних фінансів 
в числі перших оцінило рейтингове агентство 
«Moody’s», з листопада 2013 року підвищивши 
її кредитний рейтинг відразу на два щаблі, до 
Caa3 [12].

рекапіталізація банків привела до того, тепер 
грецькі банки володіють одним з найвищих 
показників капіталу в Європі. це привернуло іно-
земних покупців і стало популярним напрямом 
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інвестицій серед американських хедж-фондів, а 
на банківські акції припадає більше 40% біржо-
вого обороту [2].

Греція ретельно підтримує національну еко-
номіку, звісно, не без участі міжнародних органі-
зацій та отримання фінансової допомоги, але дії 
уряду дають позитивний ефект і нормалізують 
ситуацію, яка виникла на ринку інвестиційного 
капіталу із залученням іноземних інвесторів.

отже, на інвестиційний клімат впливає ряд 
факторів, а саме правові, економічні та полі-
тичні умови. аналіз структури Піі (табл. 1) за 
останні 3 роки показав, що україна стала менш 
привабливою для закордонних інвесторів.

Проте асоціація міжнародних інвесторів 
«Ukrainian Venture Capital and Private Equity 
Association» у 2015 році була прийнята до 
складу «European Private Equity and Venture 
Capital Association» почесним членом («Honorary 
Member»). згідно з даними звіту Європейської 
асоціації прямих інвестицій та венчурного капіталу 
про напрям інвестування по країнах центральної 
та східної Європи інвестиції в україну здійснили у 
2009 році 8 компаній [5]. найбільша їх кількість – 
11 компаній – була досягнута у 2011 році. Протягом 
2013–2014 років їх кількість не змінювалася – 5. 
але водночас порівняймо, що в економіку Польщі 
інвестиції надходили з 27 компаній у 2009 році, 89 
у 2013 році і зменшилися до 78 у 2014 році [5]. 
отже, україні є до чого прагнути.

згідно з даними галузевої статистики звіту 
про зростання інвестицій у відсотках до ввП 
показник україни за 2010–2014 роки знизився з 

0,032 до 0,002% [11]. інвестиційна привабливість 
країни впала, на що, зрозуміло, вплинули події 
останніх 2 років, а саме нестабільна політична 
ситуація, нестійке законодавство, що тільки під-
дається реформам, загострення військових кон-
фліктів, швидкий темп інфляції, зниження добро-
буту народу, загальна економічна криза.

отже, виникає питання необхідності прове-
дення низки реформ щодо реорганізації методів 
залучень інвестицій в країну. наприклад, як і в 
багатьох інших перетвореннях, є «польське диво».

Польща – єдина країна Єс, яка не зазнала 
спаду виробництва, розвиваючи власну еконо-
міку за станом державного боргу в 57% від ввП. 
у рейтингу «Bloomberg» за 2013 рік Польща – 
найкраща країна для ведення бізнесу в своєму 
регіоні за шістьма критеріями: економічна інте-
грація, вартість запуску бізнесу, витрати на 
працю і матеріали, витрати на перевезення 
товарів, менш обтяжливі витрати, місцева спо-
живча база. у цьому рейтингу Польща посідала 
20 місце у 2013 році та 26 місце у 2014 році [8].

Польська економіка стала однією з найпри-
вабливіших сфер інвестування. традиційний 
майданчик сприяння надав процес приватиза-
ції. так, міністерство державної скарбниці зна-
ходить інвесторів для компаній пріоритетних 
секторів економіки. Приватизація підприємств, 
що передбачена в державній стратегії на 2012–
2013 роки, заснована на двох напрямах. це бір-
жові угоди, які зміцнюють польський фондовий 
ринок, і галузеві угоди, що підвищують конку-
рентоспроможність економіки країни.

таблиця 1
Прямі іноземні інвестиції (акціонерний капітал) з країн світу в економіці України (млн. дол.), 

складено за даними [3]
Обсяги ПІІ 
(1 жовтня 
2013 року)

У відсо-
тках до 

підсумку

Обсяги ПІІ 
(1 жовтня 
2014 року)

У відсо-
тках до 

підсумку

Обсяги ПІІ 
(1 жовтня 
2015 року)

У відсотках 
до під-
сумку

Усього 56 565,2 100,0 48 522,6 100,0 43 949,4 100,0
у тому числі:
кіпр 18 712,0 33,1 15 119,6 31,2 12 187,6 27,7
німеччина 6 194,8 11,0 5 769,6 11,9 5 460,4 12,4
нідерланди 5504,0 9,7 5 209,2 10,7 5 702,0 13,3
російська 
Федерація 3 842,1 6,8 2 957,2 6,1 2 962,8 6,7

австрія 3 216,4 5,7 2 676,0 5,5 2 639,6 6,0
велика британія 2 724,4 4,8 2 326,4 4,8 1 948,7 4,4
вiрґiнськi 
острови (брит.) 2 452,4 4,3 2 005,3 4,1 1 863,3 4,2

Франція 1 843,0 3,3 1 648,2 3,4 1 547,2 3,5
Швейцарія 1 277,5 2,3 1 393,9 2,9 1 369,5 3,1
італія 1 259,0 2,2 1 047,0 2,2 969,1 2,2
беліз 1 036,6 1,8 736.7 1,5 551,4 1,3
сШа 985,8 1,7 886.6 1,8 704,9 1,6
Польща 831,8 1,5 821.9 1,7 793,4 1,8
інші країни 6 685,4 11,8 5 925,0 12,2 5 251,5 12,1
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у 2014 році Польща посіла 45 місце, підняв-
шись на 10 позицій з 2013 року, у рейтингу лег-
кості ведення бізнесу світового банку («Doing 
Business-2014») [9]. за цей час було зроблено 
ряд змін у веденні бізнесу: був полегшений про-
цес реєстрації товариств з обмеженою відпо-
відальністю, стало легше отримати дозвіл на 
будівництво. крім того, Польща пропонує іно-
земним інвесторам ряд стимулів, гарантованих 
потенціалом її економіки.

ефективним є і те, що діяльністю із залу-
чення іноземних інвестицій на рівні уряду 
організовано займається Польське агентство 
інформації та іноземних інвестицій («PAIiIZ»), 
представники якого знаходяться у всіх регі-
онах країни і здійснюють консультаційну 
діяльність на рівні місцевих органів само-
врядування. згідно з його даними основними 
інвесторами польської економіки є сШа, 
німеччина, великобританія, китай і Франція 
в 132 інвестиційних проектах у 2013 році на 
суму 4,23 млрд. євро [13].

у розпорядженні місцевої влади Польщі є 
ряд інструментів регіонального впливу на при-
плив інвестицій, серед яких слід назвати гнучкі 
умови покупки (оренди) земельної ділянки під 
будівництво, зниження або скасування податку 
на нерухомість, зниження вартості на теплову 
та електричну енергію в процесі експлуатації 
об’єкта комерційної нерухомості.

водночас україна опинилась у більш склад-
ній ситуації. її низька інвестиційна привабли-
вість в останні 2 роки обумовлена впливом дея-
ких факторів:

1) в україні, зокрема, недосконале законо-
давство щодо захисту прав власності, адмі-
ністрування податків, отримання у власність 
земельних ділянок, вимог до здійснення і контр-
олю підприємницької діяльності;

2) інвестиційної ринок не є розвиненим, так 
само як і інвестиційна інфраструктура;

3) державна підтримка інвестиційної діяль-
ності недостатня для ведення бізнесу, підго-
товка програм і проектів для державного інвес-
тування погано організована;

4) відсутні правові принципи і дієві механізми 
державно-приватного партнерства в інвестуванні.

Польща є унікальним прикладом країни 
пострадянського простору, що успішно розвива-
ється, яка служить зразком для наслідування. 
економіка україни переживає зараз не най-
кращі часи. її законодавча база знаходиться 
під впливом ряду реформаторських процесів, 
напружена політична ситуація не дає гарантій 
інвестору в окупності та ефективності інвести-
ційних вкладень. отже, саме держава повинна 
перш за все гарантувати безпеку вкладів, забез-
печити легкість ведення бізнесу, знизити до міні-
муму наявні ризики, організувати двосторонній 
зв’язок інвесторів і підприємців, новаторів, орга-
нізувавши на рівні держави ефективну інфор-
маційну службу щодо інвестування в діяльність 
вітчизняних бізнесменів та науковців, що знахо-
дяться на території країни.

Висновки. таким чином, уряди Польщі та 
Греції стрімко підтримують процес інвестування 
в національну економіку, стимулюючи ріст і роз-
виток виробництва, його різноманітність.

водночас ведення бізнесу в україні усклад-
нено наявністю складної системи та шляхів отри-
мання ліцензій та різного роду патентів, великої 
кількості податків, складної системи їх сплати. 
крім цього, немає єдиної організації від імені 
уряду, яка займалася б залученням інвестицій у 
приватний сектор економіки на рівні держави та 
регіонів, як і відсутні різні інвестиційні стимули.

нині розвивається безліч стартапів і приват-
них інвестиційних платформ, які є новим видом 
підприємницької діяльності на національному 
ринку інвестицій. і для успішного розвитку як 
перших, так і других держава повинна створити 
сприятливі умови.
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