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Беззаперечна важливість іноземного інвестування 
для економічного розвитку країни в умовах 
обмеженості внутрішнього ресурсу спонукає до 
пошуку причин такого інвестування. Особлива роль 
відводиться саме прямому іноземному інвестуванню, 
яке є найбільш привабливим з точки зору досягнення 
довготермінового економічного інтересу країни-
реципієнта іноземного ресурсу. Дослідження причин 
експорту капіталу з країни є теж доволі актуальним з 
огляду на те, що відтік капітального ресурсу за умов 
принципового дефіциту внутрішніх заощаджень є 
загрозою подальшому розвитку країни. 

Серед фахівців, які займалися дослідженням 
причин прямого іноземного інвестування як 
теоретичного, так і емпіричного характеру, варто 
назвати Гейця В. М., Гальчинського А. С., 
Затонацьку Т. Г., Заєць А. П., Краснікову Л. І. та 
західних економістів: Дж. Даннінга, Дж. Менсінджера, 
Т. Озави, Р. Стейрера, Є. В. Чубунова. Відповідне 
теоретичне підґрунтя вивчення процесів іноземного 
інвестування становлять: теорія інвестиційного поля 
Д. Лук’янченка та В. Білошапки, теорія нової 
інституційної економіки Дж. Б’юкенена, теорія 
неоінституційної економіки Дж. Коммонса, 
О. Вільямсона, економетричний підход С. Едвардса, 
М. Ленсбері, Н. Пейната, К. Смідкової, деякі практичні 
аспекти розглядаються в роботах Ю. Г. Грицаєвої, 
О. Негри, Є. В. Чубунова [1-3]. 

Наразі дослідження потоків іноземних прямих 
інвестицій охоплюють більшу частину аспектів цього 
процесу, втім дослідження питань залучення України 
в міжнародні потоки прямих іноземних інвестицій не 
відрізняється такою варіативністю. 

Так Є. Чубунов у своїй роботі виділяє основні 
чинники здійснення ПІІ в економіку України та оцінює 
їх вплив на обсяги ПІІ за допомогою регресійного 
аналізу. У якості статистичної бази дослідження він 
використовує дані з 2000 р. по 2004 р. включно. 
Негрич виділяє два основні фактори здійснення ПІІ в 
Україну – рівень середньої заробітної плати та рівень 
податку на прибуток та наводить якісний аналіз їх 
впливу на обсяги інвестування у 2005-2008 рр. 

Наше дослідження спрямоване на суттєве 
збагачення розуміння участі України в процесах 

прямого іноземного інвестування шляхом розширення 
як статистичної бази дослідження, так і більш 
комплексного підходу до аналізу факторів іноземного 
інвестування, а також залучення до розгляду не тільки 
імпорту інвестиційного ресурсу до економіки країни, 
але й його експорту. 

Метою статті є якісно-кількісний аналіз впливу 
основних чинників участі України в трансграничних 
потоках прямих інвестицій відповідно до основних 
країн-експортерів та імпортерів капіталу з 
виявленням особливостей вказаних економічних 
процесів. 

Протягом усього періоду існування незалежної 
держави Україна залишається нетто-імпортером 
прямого іноземного капіталу. Втім різниця між 
обсягами ПІІ в економіку України та з України в 
економіку країн світу скоротилась з 37 разів 
перевищення у 2002 році до 7 у 2011 році (рис. 1). 
Проте асиметрія в географічній та секторальній 
структурі інвестування дещо нівелює ймовірний 
оптимізм від такого покращення [4]. 

Результати попередніх досліджень відмінностей у 
процесах інвестування до України та з України варто 
доповнити аналізом відмінностей у впливі чинників 
на обсяги прямих іноземних інвестицій. У якості 
основних факторів процесу іноземного інвестування 
варто виділити push та pull фактори. 

Перша група факторів представлена показниками, 
що характеризують бізнес-цикли, тобто темпи 
економічного зростання країни-експортеру 
інвестицій, індекси промислового виробництва, 
процентні ставки. Якщо push фактори пояснюють 
кількісні характеристики наданого іноземного 
ресурсу, то pull фактори обумовлюють вибір країни-
імпортера капіталу, а також форму іноземного 
інвестування. Відповідно до цієї групи факторів 
зараховують розмір ринку країни реципієнту 
іноземних інвестицій, економічні умови в середині 
країни, показники відкритості економіки, показники 
ліквідності, стан державного боргу, показники 
вразливості економіки і т. ін.[5] 

На рисунку 2 зображено зіставлення двох основних 
показників, що впливають на залучення ПІІ до 
економіки країни в контексті країн-реципієнтів 
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українського капіталу та країн-донорів для 
Української економіки, а саме: рівня ВВП на душу 
населення як показника розміру споживчих ринків, та 
темпів приросту ВВП на душу населення за певний 
період часу в якості показника темпів зростання 
економіки.  

Класичний вид цієї кривої - гіпербола - є наочним 
підтвердженням теорії конвергенції рівнів 
економічного зростання, тобто ті країни, що 
характеризуються високими темпами економічного 
розвитку, мають більш помірні темпи цього розвитку. 

Якщо сконцентрувати увагу на основних 
партнерах України в міжнародній інвестиційній 
діяльності, можна побудувати наступні аналогічні 
графіки для нетто-експортерів та нетто-імпортерів 
інвестиційного капіталу до та з України (рисунок 3). 

На відповідних малюнках зображено 
розташування основних нетто-експортерів та нетто-
імпортерів у період 2000-2010 рр. відносно України, 
що на графіку представлена точкою (63,1; 1036,7). 

Якщо всі країни-експортери ПІІ до України 
характеризуються вищим рівнем ВВП на душу 
населення та меншими темпами зростання цього 
показника (окрім Російської Федерації, що має майже 
аналогічні до українських показники), то країни-
імпортери українських інвестицій можуть бути 

умовно поділені на три великі категорії: 
− перша група країн, що мають вищі темпи 

зростання ВВП на душу населення проте менші 
абсолютні обсяги цього показника (В’єтнам, 
Молдова, Узбекистан); 

− друга група країн відрізняється в протилежний від 
попереднього бік (Греція, Естонія, Іспанія, Латвія, 
Литва та Панама); 

− третя група країн характеризується перевищенням 
обох показників над українськими (Білорусія, 
Грузія, Казахстан). 
Приклад країн-експортерів ПІІ до України показує, 

що донори іноземного капіталу, перш за все, 
керуються мотивом отримання додаткового 
економічного прибутку від розташування капіталу в 
інвестиційних об’єктах економіки України, що 
характеризується більш жвавим розвитком. 

Втім з огляду на виділення певних груп інтересів, 
груп країн-імпортерів інвестиційного ресурсу, цілком 
логічно припустити, що в інвесторів з України дещо 
більш складна мотивація щодо вибору країни 
інвестування. Ця тенденція є наочною для більшості 
країн, що характеризуються низьким рівнем розвитку. 
Іншими словами, вказаний аналіз має бути 
доповнений ретельним дослідженням інших чинників 
ПІІ. 

Рис. 1. Україна в транскордонних потоках прямих інвестицій* 

* Розроблено автором на основі даних Державного комітету статистики [4] 
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Рис. 2. Мапа розташування основних експортерів інвестиційного капіталу та реципієнтів України* 

* Розроблено автором на основі даних WDI,Worldbank [6] 

Рис. 3. Мапа розташування основних нетто-експортерів та нетто-імпортерів ПІІ України* 

* Розроблено автором на основі даних WDI,Worldbank [6] 
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У першому наближенні в якості чинників, що 
впливають на ступінь привабливості економіки до 
зовнішнього інвестування окрім темпів економічного 
зростання та розміру ринку, що були раніше 
проаналізовані, виступають також процентний спред 
та ступінь відкритості економіки, що зазвичай 
вимірюється, як відношення експорту та імпорту 
товарів та послуг до ВВП (%). 

Результати відповідного кореляційного аналізу 
для України та її основних партнерів у міжнародній 
інвестиційній діяльності наведені в табл. 1. 

Відповідно до отриманих результатів можна 
зробити висновок, що зв'язок істотної сили для 
обраної групи країн існує лише між потоками ПІІ та 
ВВП на особу населення. Втім характер цього зв'язку у 
2010 році є кардинально іншого характеру, ніж у 2000 
р. У 2010 році ефект заміщення від інвестицій 
превалював над ефектом доходу, тому рівень 
економічного зростання був негативно пов'язаний з 
притоком ПІІ до країни. 

Цікавим є спостереження щодо характеру 
взаємозв’язку між потоками капіталу  країн-партнерів 
України в міжнародній інвестиційній діяльності. 
(табл. 2). 

Так зростання в обсягах притоку ПІІ відбувалося 
паралельно зі зростанням в обсягах відтоку ПІІ з країн, 
що свідчить про поглиблення глобалізаційних 
процесів. Зважаючи на те, що відповідний аналіз 
проводився на обмеженому масиві даних, все ж таки 
можна зробити висновок, що група країн, на даних по 
ПІІ яких побудоване поточне дослідження, може 
розглядатися в якості доволі однорідної сукупності 
економік. З цього витікає те, що винайдені надалі 
тенденції в причинах здійснення ПІІ можуть бути 
поширені на всю сукупність спостережуваних об’єктів. 

Відповідний кореляційний аналіз не виявив 
якихось явних сталих зв’язків між досліджуваними 
потоками інвестиційного капіталу та чинниками 
інвестицій, тому є сенс у використанні інших підходів 
до дослідження відповідних залежностей. 

Як і раніше, в якості основних чинників ПІІ були 
обрані такі фактори, як ступінь відкритості економіки 
та процентний спред, тобто різниця між ставкою 

відсотку на кредит та ставкою відсотку на депозит. У 
більшості випадків існування обмежень на торгівлю 
або інших факторів, що знаходять своє відображення в 
низькому ступеню відкритості економіки, призводить 
до збільшення обсягів інвестування до країни. У такий 
спосіб іноземні підприємці намагаються оминути 
відповідні обмеження шляхом започаткування власної 
справи. Тобто має спостерігатися від’ємний зв'язок 
між цим показником та обсягами інвестицій в 
економіку країни.  

Втім протягом останнього часу спостерігається 
протилежна ситуація - прямий зв'язок між обраними 
показниками. Основною причиною цьому є 
поглиблення економічних глобалізаційних процесів, а 
також все більшою інтеграцією потоків торгівлі так 
капіталу, що знаходить своє відображення в розвитку 
інструментів фінансування торгівлі і т. ін. 

Що стосується процентного спреду, між цим 
показником та припливом ПІІ має спостерігатися 
прямий взаємозв’язок, адже збільшення цього 
показника є сигналом збільшення прибутковості 
інвестицій. 

На рис. 4 графічно представлені відповідні потоки 
прямого іноземного капіталу в Україну та з України та 
відповідні чинники ПІІ ( на малюнках з правого боку 
від України розташовані країни нетто-імпортери 
українських інвестицій, з лівого боку – нетто-
експортери). 

Для більшості країн все ж таки спостерігається 
пряма залежність між притоком ПІІ та відсотковим 
спредом та ступенем відкритості економіки, що у 
2010, що у 2000 році. Однак у 2010 році відповідні 
залежності є більш яскравими завдяки поглибленню 
економічної інтеграції країн світу. 

Відповідно, в інвесторів України в більшості 
випадків рівень процентного спреду нижчий, ніж в 
Україні, у країнах-реципієнтах інвестицій з України – 
вищий, що повністю відповідає теорії міжнародного 
інвестування. Ситуація зі ступенем відкритості в 
більшості випадків є протилежною. Іншими словами 
ступінь економічної інтеграції між Україною та її 
інвесторами є вищою, ніж між Україною і країнами-
реципієнтами українського капіталу, тому інвестиції в 

Таблиця 1. Кореляційний аналіз співвідношення факторів іноземного інвестування та потоків ПІІ  
в 2000/2010 рр* 

  ВВП на особу 
(дол. США  

2000 р.) 

ВВП на особу, 
темпи приросту 

Процентний 
спред(%) 

Відкритість 
економіки 

(% ВВП) 

2000 2010 2000/1991 2010/2000 2000 2010 2000 2010 
ППІ, чистий відтік
(% ВВП) 0,74 -0,21 0,32 0,07 -0,37 0,06 0,25 -0,31 

ППІ, чистий притік 
(% ВВП) 0,28 -0,50 0,21 0,24 -0,24 0,32 0,58 -0,16 

ППІ, чисті 
(дол.США) 0,04 -0,56 -0,03 0,41 0,08 0,44 -0,05 0,24 

скореговані дані (порівняльні) 
ППІ, чистий відтік
(% ВВП) 0,87 -0,40 0,27 0,18 -0,40 0,08 -0,19 -0,41 

ППІ, чистий притік 
(% ВВП) 0,49 -0,73 0,32 0,45 -0,47 0,38 0,31 -0,42 

ППІ, чисті 
(дол.США) -0,07 -0,55 -0,02 0,44 0,07 0,50 0,04 -0,15 

* Розроблено автором на основі даних WDI,Worldbank [6] 
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Таблиця 2. Кореляційний аналіз співвідношення потоків ПІІ в 2000/2010 рр* 

  ППІ, чистий відтік 
(% ВВП) 

ППІ, чистий притік 
(% ВВП) 

ППІ, чисті 
(дол.США) 

  2000 2010 2000 2010 2000 2010 
ППІ, чистий відтік (% ВВП)     0,71 0,78 -0,30 -0,24 
ППІ, чистий притік (% ВВП) 0,71 0,78     0,00 0,08 
ППІ, чисті (дол.США) -0,30 -0,24 0,00 0,08     
скореговані дані (порівняльні) 
ППІ, чистий відтік (% ВВП)     0,54 0,89 -0,31 -0,35 
ППІ, чистий притік (% ВВП) 0,54 0,89     0,20 0,06 
ППІ, чисті (дол.США) -0,31 -0,35 0,20 0,06     

* Розроблено автором на основі даних WDI,Worldbank [6] 

Рис. 4. Взаємозв’язок основних чинників інвестування та потоків ПІІ* 

* Розроблено автором на основі даних WDI,Worldbank [6] 
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останні не є формою підтримки інших господарських 
зв’язків з країнами, а, скоріш за все, формою їх заміни. 

Україна отримує інвестиційні ресурси з країн, що 
мають вищий рівень економічного розвитку, але 
менші темпи економічного зростання; щодо країн, в 
які здійснюється інвестування з України, то існує 
декілька груп таких країн, які є багато в чому схожими 
за своїми ознаками. Загалом по групі країн інвесторів 
в Україну та групі країн, в які інвестує Україна, 
спостерігається все більша конвергенція цих країн у 
темпах економічного розвитку і все більша 
інвестиційна інтеграція, і з точки зору зміни обсягів 
інвестування, і з точки зору впливу основних 
детермінант такого інвестування на потоки капіталу в 

контексті цілої сукупності основних партнерів України 
в трансграничній інвестиційній діяльності, а  також у 
контексті їх поділу на інвесторів та донорів ПІІ. 

Наше дослідження має бути доповнене 
економетричним аналізом впливу визначених та 
інших чинників іноземного інвестування на потоки 
іноземного капіталу за видами та формами 
інвестування, як в Україну з економік світу, так і з 
України в економіку світу. Таке дослідження є 
необхідною передумовою подальшого моделювання 
наслідків впливу економічної політики держави на 
розмір досліджуваних параметрів, а тому і на роль 
країни у світових ринках іноземного капіталу. 
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РЕЗЮМЕ 

Кобылянская Алла 
 Некоторые аспекты анализа факторов участия Украины в международной инвестиционной деятельности 
В статье автором проведен анализ факторов участия Украины в международной инвестиционной деятельности, 
направленной на осуществление прямого инвестирования, предоставлена оценка влияния основных 
макроэкономических параметров главных экспортеров и импортеров капитала Украины на соответствующие 
потоки инвестиционного ресурса, выявлены закономерности в процессах международного инвестирования и, на 
основании соответствующих выводов, предоставлены рекомендации относительно макроэкономической 
политики в Украине. 

 
RESUME 

Kobylians’ka Alla 
 The analysis of factors of participation of Ukraine in international investment activity 
An analysis of main factors of Ukraine’s participation in transnational investment activity, which is concerned with FDI, in 
2000-2011 is provided by the author in the article. The assessment of the influence of main macroeconomic parameters 
of capital exporters and importers on the related capital flows is made. The investment patterns are revealed. On the 
basis of corresponding conclusions the recommendations on the macroeconomic policy io Ukraine are given 
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