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ПРЯМІ ІНОЗЕМНІ ІНВЕСТИЦІЇ У КОНТЕКСТІ 
ЕКОНОМІЧНОГО ЗРОСТАННЯ 

Статтю присвячено концептуальній проблемі взаємозалежності економічного зростан-
ня національної економіки та прямих іноземних інвестицій. У ній проаналізовано основні чин-
ники, які зумовлюють значний приплив прямих іноземних інвестицій у країну. Основним резуль-
татом роботи є виявлення значної кореляції між обсягом прямих іноземних інвестицій, реаль-
ним ВВП та обсягом заощаджень для 20 країн, які є лідерами із залучення прямих іноземних ін-
вестицій у 2012 р. Проаналізовано основні тенденції залучення іноземних інвестицій країнами, 
що належать до різних груп. Розглянуто тенденції та перспективи залучення іноземного капі-
талу в Україну. 

Ключові слова: економічне зростання, прямі іноземні інвестиції.

Вступ. Однією з насущних проблем на рівні управління національною еконо-
мікою є проблема пошуку чинників, які створюють поштовх для економічно-

го зростання та розвитку країни. 
Глобальні тенденції свідчать про певні відмінності у процесах економічного зрос-

тання у різних країнах. Ці особливості часто пов’язані з рівнем розвитку країни, з тим, 
до якого технологічного укладу належить економіка країни. Відповідно, рецепти еко-
номічного зростання не можуть бути однакові для країн, які належать до різних груп 
та категорій. Наприклад, деякі вчені вважають, що певні фактори, що прискорюють 
зростання розвинутих країн, можуть гальмувати аналогічні процеси у країнах, що роз-
виваються. 

Проте з плином часу відбувається зближення розвинутих країн та країн з ринком, 
що формується, та країн з ринком, що розвивається. Статистичні дані демонструють, 
що починаючи з 90-х рр. ХХ ст. темпи економічного зростання у країнах, що розвива-
ються, планомірно підвищуються та суттєво перевищують темпи зростання у розвину-
тих країнах. Крім того, треба відзначити нетипові тенденції, наприклад, у 2010 р. гло-
бальні інвестиційні потоки країн, що розвиваються, вперше склали більше половини 
загальних потоків прямих іноземних інвестицій [1, с. 65].

Питання «наскільки прямі іноземні інвестиції впливають на економічне зростан-
ня?» залишається актуальним незважаючи на те, що воно активно обговорюється вже 
не один десяток років в економічній літературі. 

Проблему впливу прямих іноземних інвестицій на економічне зростання та різ-
ні аспекти іноземного інвестування розглядали у своїх працях такі українські та ро-
сійські дослідники, як В. Антонов [2], А. Даниленко [3], Ю. Іванова [4], М. Корж [1], 
О. Пирог [5] та ін. Формування сприятливого інвестиційного клімату в Україні ста-
ло предметом досліджень Г. Білецької [6], Д. Буркальцева [7], Т. Затонацької [8], 
С. Іщук [9], М. Костромського [10], Г. Найди [11], Г. Пилипенко [12], О. Шевченко 
[13]. Серед закордонних дослідників слід відзначити праці Е. Прасада, Р. Раджара, 
А. Субраманяна [14].
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Проте, на наш погляд, доцільно розглянути питання, яку роль відіграють прямі 
іноземні інвестиції у процесі економічного зростання у різних країнах світу: позитив-
ну, нейтральну або негативну? А також, проаналізувати у цьому контексті основні тен-
денції та проблеми залучення прямих іноземних інвестицій в українську економіку. 

Постановка завдання. Метою цієї статті є теоретичне обґрунтування взаємоза-
лежності економічного зростання національної економіки та прямих іноземних інвес-
тицій, визначення основних чинників, які зумовлюють значний приплив прямих іно-
земних інвестицій у країну залежно від рівня розвитку країни, а також аналіз тенден-
цій та перспектив залучення іноземного капіталу в Україну. 

Результати дослідження. Інвестиції як фактор економічного зростання є предме-
том досліджень науковців від середини XX ст. У цей період Є. Домар та Р. Харрод, роз-
виваючи ідею Кейнса, запропонували неокейнсіанську теорію економічного зростан-
ня, у якій увага акцентується саме на інвестиціях. При цьому використовується вироб-
нича функція В. Леонтьєва, яка має постійну граничну продуктивність капіталу. Обсяг 
випуску залежить тільки від капіталу, тому що праця не є обмеженим ресурсом. Норма 
заощаджень s и фондоозброєність (K/Y) є константами.

Під впливом моделі Домара–Харрода у середині ХХ ст. більшість дослідників 
підкреслювали залежність економічного зростання від нагромадження капіталу, відпо-
відно, важливим вважалося довгострокове зростання мобілізації капіталу. 

Ключовим елементом економічного зростання у неокласичній моделі Р. Солоу та-
кож є нагромадження капіталу. Але неокласичний підхід кардинально відрізняється 
від неокейнсіанського тим, що у моделі використовується виробнича функція Кобба – 
Дугласа, у якій фактори виробництва невзаємозамінні, норма вибуття основного капі-
талу постійна й пропорційна капіталу. Таким чином, у моделі Солоу положення еконо-
міки на рівноважній траєкторії зростання залежить від величин s, n и g. Екзогенність 
цих змінних економічного зростання, зокрема, технічного прогресу, зумовили крити-
ку неокласичної моделі. 

Що стосується сучасних досліджень, то сьогодні роль інвестицій у зростанні еко-
номіки практично не заперечується, але виникають питання: «наскільки важливе для 
зростання походження цього інвестиційного капіталу?», «чи будуть сприяти зростан-
ню будь-які інвестиції внутрішні чи зовнішні (з точки зору національної економіки)?», 
«чи буде мати залучення іноземного капіталу особливий вплив на економічне зростан-
ня національної економіки?».

Відповідно до даних світових статистичних організацій загальний обсяг прямих 
іноземних інвестицій у світі у 2012 р. зменшився на 22% і становить 1350925 млн дол. 
Це на 33% нижче рівня 2007 р., коли був досягнутий максимум прямих іноземних ін-
вестицій за період з 1970 р. Графік світового обсягу прямих іноземних інвестицій наве-
дено на рис. 1. Такі процеси відбуваються на фоні зменшення середніх темпів прирос-
ту ВВП по усіх країнах у 2012 р. Порівняно з 2011 р. (3,63%) вони знизились та скла-
ли 3,54% (рис. 2).

Крім того, ми бачимо сталу тенденцію останніх років (приблизно останні 10 ро-
ків) зменшення частки прямих іноземних інвестицій у розвинутих країнах та відповід-
ного її збільшення по групі країн з ринком, що формується, та країн з ринком, що роз-
вивається (рис. 3). Так, у 2012 р. частки прямих іноземних інвестицій у розвинутих кра-
їнах склала 62%, у країнах з ринком, що формується, та країнах з ринком, що розвива-
ється – 38%.

Проте аналіз існуючих досліджень показав, що у 2006 р. МВФ опублікував допо-
відь трьох індійських професорів Е. Прасада, Р. Раджара, А. Субраманяна, у якій вони 
ставлять під сумнів концепцію неокласиків стосовно позитивної ролі іноземних інвес-
тицій в економічному зростанні бідних країн. На основі аналізу статистичних даних за 
період з 70-х рр. ХХ ст. автори висовують гіпотезу про те, що неіндустріальні країни, 
які розраховують переважно на іноземне фінансування, всупереч прогнозам класич-
них теоретичних моделей не демонструють швидкого зростання, у той же час в інду-



115

ISSN 2312-7600. Економічний нобелівський вісник. 2014. № 1 (7)

Рис. 2. Середні темпи приросту ВВП у світі за період 1990–2012 рр., %
(побудовано за даними МВФ) [16]
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Рис. 1. Світовий обсяг прямих іноземних інвестицій за період 1970–2012 рр., млн дол. 
(побудовано за даними UNCTAD) [15]

стріальних країнах зростання і ступінь іноземного фінансування характеризуються по-
зитивною кореляцією [14].

Деякі українські та російські дослідники теж вказують на відсутність суттєвого 
впливу іноземних інвестицій на економічне зростання. Так, О. Пирог у своєму дослі-
дженні проаналізувала залежність прямих іноземних інвестицій від макроекономічних 
показників та отримала підтвердження існування кореляції між прямими іноземними 
інвестиціями та реальною річною зміною валового внутрішнього продукту (коефіці-
єнт кореляції за період 1998–2003 рр. становить 0,9613), що свідчить про тісний прямо 
пропорційний лінійний зв’язок, тобто за досліджуваний період стабільні темпи зрос-
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тання ВВП забезпечили зростання обсягів прямих іноземних інвестицій. Проте існу-
вання зворотного зв’язку автор ставить під сумнів, вказуючи, що світова модель «зрос-
тання виробництва – зростання інвестицій – економічне зростання» в сучасних умовах 
української економіки не спрацьовує [5].

Ю. Іванова аналізуючи значущість іноземної участі в економічному зростанні ре-
гіону на основі виробничої функції Кобба – Дугласа робить висновок, що роль інвес-
тиції в основний капітал організацій за участю іноземного капіталу не значна й стано-
вить 0,076. [4]

Для більш детального аналізу зазначених тенденцій ми виділили 20 країн, що є 
найбільшими реципієнтами прямих іноземних інвестицій у світі за даними UNCTAD 
у 2012 р. Виявилося, що з цих 20 країн 8 – країни, що розвиваються, та країни з рин-
ком, що формується, і 11 – розвинуті країни. Результати наших розрахунків наведено у 
табл. 1 (розраховано за даними [15–17]). 

Аналізуючи дані, можна також сказати, що обсяг приросту прямих іноземних ін-
вестицій у 2012 р. для усіх 20 країн менший середнього показника приросту за пері-
од з 1991 р. Крім того, аналіз даних дає цікавий результат: для 18 країн приріст інвес-
тицій з 1991 р. складає більше ніж 95%, а для двох країн (Гонконг та Ірландія) більше 
ніж 87%. Тобто, останні 25 років у світі спостерігаються активні процеси міграції ін-
вестиційного капіталу. 

Що стосується зв’язку між темпами економічного зростання та прямими інозем-
ними інвестиціями, то, крім основного питання про існування такої залежності, ви-
никає ще одне питання. А саме, що мається на увазі, коли мова йде про високі темпи 
зростання? Тобто, на наш погляд, суперечливим є питанням визначення межі, яка від-
діляє високі темпи зростання від низьких. Пропонуємо вважати такою межею серед-
ній рівень приросту ВВП усіх країн світу. Ми розрахували середньорічні темпи при-
росту ВВП 188 країн світу за період від 1990 р. до 2012 р. на основі даних МВФ. Інтер-
вал варіації цього показника у світі: від близько –2,29% до 12,33%. Отримані середні 
темпи проросту ВВП – 3,73%. Темпи зростання, що близькі до середнього, характер-
ні для 57 країн [17].

У групі 20 країн, які ми розглядали, частка приросту прямих іноземних інвести-
цій розвинутих країн у 2012 р. складає 78%, країн, що розвиваються, та країн з ринком, 
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Рис. 3. Зміна частки прямих іноземних інвестицій у розвинутих країнах та по групі країн 
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що формується – 22%. Серед них тільки 9 країн, мають високі темпи зростання (більші 
3,73%). У групі розвинутих країн, які є лідерами із залучення іноземних інвестицій, пе-
реважна більшість країн (9 з 12) мають темпи зростання нижчі середніх світових тем-
пів. Тобто ми не можемо однозначно сказати, в індустріальних країнах зростання і сту-
пінь іноземного фінансування характеризуються позитивною кореляцією.

У групі країн з ринком, що формується, та країн, що розвиваються, переважна 
більшість країн (5 з 8) мають стало високі темпи зростання. Відповідно, на основі на-
ших розрахунків, ми можемо підтвердити висновок Е. Прасада, Р. Раджара, А. Субра-
маняна про те, що у групі неіндустріальних країн, саме країни з найвищими темпами 
зростання одержують більше прямих іноземних інвестицій. Це базується на припу-
щенні, що у країн, які характеризуються швидким зростанням, дійсно кращі можли-
вості для інвестицій, і саме тому вони залучають більше прямих іноземних інвестицій.

У дослідженні Е. Прасада, Р. Раджара, А. Субраманяна всупереч прогнозам кла-
сичних теоретичних моделей не підтвердилась також негативна кореляція між платіж-
ним балансом та зростанням неіндустріальних країн. Мається на увазі, що при збіль-
шенні пасивного платіжного балансу збільшуються темпи економічного зростання. 
Більшість неіндустріальних країн демонструють позитивну кореляцію між платіжним 
балансом та зростанням. Іншими словами, країни, що розвиваються, які переважно ви-
користовують зовнішнє фінансування в довгостроковому періоді, не тільки не демон-
струють більш високі темпи зростання, але навіть зростають більш повільно. І навпаки, 
індустріальні країни, які більше покладаються на іноземне фінансування, дійсно зрос-
тають більшими темпами [14].

Автори наводять два можливі пояснення таких взаємозв’язків. Так, позитивна ко-
реляція між платіжними балансами та зростанням сильніша у фінансово менш розви-
нених країн. Це прояснюється можливими ускладненнями отримання прибутку від ін-
вестицій при слабкому розвитку фінансового ринку. Тому інвестиції здійснюються пе-
реважно за рахунок внутрішніх джерел. При цьому неіндустріальні країни з більшим 
обсягом заощаджень характеризуються більш високими темпами зростання. По-друге, 
країна, що розвивається, може свідомо вжити протекціоністські заходи щодо обмежен-
ня іноземних інвестицій для запобігання завищенню курсу валюти. Такі заходи спри-
яють підвищенню конкурентоспроможності національних товарів, які виробляються 
для експорту. Збільшення експорту, у свою чергу, може відповідно впливати на еконо-
мічне зростання через збільшення чистого експорту [14].

За даними, що ми навели у табл. 1, 12 країн входять до 20 найбільших у світі 
нетто-імпортерів (найбільше від’ємне сальдо платіжного балансу за 2012 р.), 5 країн 
входять у 20 найбільших нетто-експортерів. Проте ми не можемо сказати, що переваж-
но самі експортують капітал. Тому що у нашому дослідженні серед країн з ринком, що 
формується, виявилося тільки три з восьми країн з активним платіжним балансом (Ки-
тай, Росія, Угорщина), інші мають значне від’ємне сальдо платіжного балансу.

Що стосується заощаджень, то ми виявили тенденцію зниження частки заоща-
джень у ВВП останні три роки у 11 країн. У дев’яти країнах (Австралія, Канада, Бель-
гія, Угорщина, Польща, Італія, Ірландія, Туреччина, США) у 2012 р. частка заоща-
джень дещо збільшилась. Ми розрахували середню частку заощаджень у ВВП для 
групи розвинутих країн за період 1990–2012 рр., яка склала 23%. Серед країн, які 
більше залучали інвестиції 8 мають у 2012 р. найбільшу частку заощаджень (Китай – 
49%, Сінгапур – 46, Індонезія – 33, Індія – 30, Росія – 28, Гонконг – 28, Швеція – 26, 
та Австралія – 25%), найменша частка заощаджень притаманна США (10%). Ми мо-
жемо зробити висновок, що прямого зв’язку обсягів залучення прямих іноземних ін-
вестицій та частки заощаджень у ВВП не виявлено. Але у переважної більшості кра-
їн, які є найбільшими реципієнтами прямих іноземних інвестицій, спостерігається 
значна кореляція між обсягами прямих іноземних інвестицій та обсягом заощаджень 
за період 1990–2012 рр. 
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Взагалі ми виявили значний тісний зв’язок між обсягом прямих іноземних інвес-
тицій та реальним ВВП по усіх країнах (за винятком Британських Віргінських остро-
вів).

Ми проаналізували також ситуацію, що склалася в українській економіці. Аналіз 
даних по Україні свідчить, що за останні роки ми можемо спостерігати зниження тем-
пів зростання прямих іноземних інвестицій в Україну. Так, згідно зі статистичними да-
ними темпи зростання інвестицій у 2012 р. склали 11%. На рис. 4 наведено динаміку 
прямих іноземних інвестицій в українську економіку за період 1995–2012 рр. 
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Рис. 4. Динаміка прямих іноземних інвестицій в українську економіку за період 1996–2012 рр. 
(побудовано за даними UNCTAD) [15]

Найвищі показники приросту прямих іноземних інвестицій після 1996 р. в Укра-
їні були зафіксовані у 2005 р. (79%). Це зумовлено приватизаційним продажем компа-
нії Mittal Steel Germany Gmbh на суму близько 4,8 млрд дол. металургійного комбінату 
«Криворіжсталь» і приватним продажем банку «Аваль» австрійському Raiffaizenbank 
на суму 1,03 млрд дол. [18].

Загальний обсяг залучених прямих іноземних інвестицій в економіку України на 
початок 2013 р. склав 64044,1 млн дол. США. [19, с. 260]. Частка прямих іноземних ін-
вестицій у ВВП в Україні складає у 2012 р. 41%. За цим показником Україна знахо-
диться на 94 місці у світі (порівняно в Угорщині – 82%, Чехії – 70, Польщі – 47, Фран-
ції – 42, США – 25, у Німеччині – 20%).

Висновки. Таким чином, зважаючи на висновок про тісний зв’язок реально-
го ВВП та прямих іноземних інвестицій ми вважаємо за доцільне створити в Україні 
умови для більш активного залучення іноземного капіталу. Це дозволить, як зазначає 
О. Шевченко, вирішити не тільки питання підвищення ефективності розвитку вироб-
ництва, але і соціальні питання [13, с. 175].

Для реалізації цієї мети в Україні необхідно подолати негативні фактори, які, на 
жаль, сьогодні здійснюють деструктивний вплив на економічне зростання. До таких 
факторів належать політико-правова нестабільність, невпорядкованість відносин влас-
ності, бюрократичні перешкоди та корупція, недостатній рівень розвитку інститутів, 
значний ступінь тінізації економіки.

Для формування інвестиційної політики нового покоління в Україні слід запев-
нити міжнародну інвестиційну спільноту у надійності України як партнера, сформува-
ти чітке та стабільне законодавство, що стосується інвестиційної діяльності, здійснити 
стимулюючі заходи для залучення коштів населення на інвестиційні цілі [8, с. 87; 11].
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Як подальше дослідження слід розглянути структурні трансформації у контексті 
впливу на ефективність окремих регіонів, секторів економіки, видів економічної діяль-
ності визначити пріоритетні сфери залучення інвестицій, оптимізувати структурну по-
літику залучення іноземних інвестицій в Україну. 
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Статья посвящена концептуальной проблеме взаимозависимости экономического роста 
национальной экономики и прямых иностранных инвестиций. В ней проанализированы основ-
ные факторы, которые предопределяют значительный приток прямых иностранных инве-
стиций в страну. Основным результатом работы является выявление значительной корреля-
ции между объемом прямых иностранных инвестиций, реальным ВВП и объемом сбережений 
для 20 стран, которые являются лидерами по привлечению прямых иностранных инвестиций в 
2012 г. Проанализированы основные тенденции привлечения иностранных инвестиций страна-
ми, которые относятся к разным группам. Рассмотрены тенденции и перспективы привлече-
ния иностранного капитала в Украину. 

Ключевые слова: экономический рост, прямые иностранные инвестиции.

The article focuses on the conceptual problem of dependence between national economic growth 
and foreign investments. The study focused on the major factors that considerably attract investments 
into the state. To illustrate correlation between direct foreign investments, GDP and savings amounts 
we have analyzed the economic activity of 20 states that in 2012 attracted most of foreign investments. 
The trends to attract investments by various groups of states have been identified. Foreign capital as 
the major factor to stimulate Ukraine’s economy has been considered. 

Key words: economic growth, direct foreign investments.
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