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ВСТУП
Економічний розвиток держави потрібно розгляда$

ти більшою мірою як функцію від міжнародних еконо$

мічних факторів, зокрема від міжнародних інвестицій$

них процесів. Міжнародне інвестування займає особли$

ве місце в структурі зовнішніх пріоритетів України. Стра$

тегічною задачею України є залучення до економіки іно$

земного капіталу і спрямування його на забезпечення

саме національних інтересів.

Проблема збільшення притоку іноземного капіталу

(прямих іноземних інвестицій (ПІІ)) в економіку України
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є надзвичайно актуальною. Використання іноземного

капіталу — неоднозначний за своїми наслідками для

країни$реципієнта процес, який проявляється через

складну взаємодію комплексу позитивних і негативних

тенденцій на макро$, мезо$ і мікрорівнях.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧІ
Вимога грунтовності дослідження світових тен$

денцій прямого іноземного інвестування та позиціону$

вання України у світовому інвестиційному просторі обу$

мовлює розгляд проблеми з погляду історичної логіки:

історичні передумови — нинішня

ситуація — перспективи.

Актуальним є залучення по$

тужних методів статистичного

аналізу для дослідження потоків

ПІІ від країни$донора до України$

реципієнта.

РЕЗУЛЬТАТИ
Місце країни в міжнародних

інвестиційних рейтингах є своє$

рідною першою "візитною карт$

кою" для потенційного інвестора

під час його пошуку нових мож$

ливостей для вкладення капіталу.

Міжнародні інвестиційні рей$

тинги поділяються на 2 групи:

кредитні рейтинги та економічні

індекси.

Кредитні рейтинги є орієнти$

ром щодо надійності вкладень у
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Таблиця 1. Позиція України у міжнародних кредитних рейтингах
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боргові зобов'язання ком$

паній, муніципалітетів чи

урядів. Це дозволяє інвес$

торам сформувати якісний

інвестиційний портфель і

оперативно маніпулювати

активами в разі зміни рей$

тингових оцінок.

Розрахунки кредитних

рейтингів проводяться бага$

тьма фінансовими компані$

ями та рейтинговими агент$

ствами, найбільш впливови$

ми серед яких є і міжнарод$

ні агентства Moody's Inves$

tors Service, Standard&Po$

or`s, Fіtch ІВСА. За основні

фактори, які визначають

кредитний рейтинг, беруть$

ся такі фінансові показни$

ки — рівень державного

зовнішнього боргу, рівень

зовнішньої ліквідності, са$

льдо платіжного балансу,

рівень макроекономічної

стабільності, показники

економічного росту. Осно$

вні характеристики ме$

тодик розрахунку рейтингів

цими агенціями наведені у

табл. 1 (буквені позначення

наведені згідно методик

цих агенцій). Позиція Украї$

ни у кредитних рейтингах

відповідає середнім показ$

никам рейтингу груп В —

обмежена платоспромож$

ність емітента, що, однак,

відповідає поточному об'є$

му випущених зобов'язань.

Зауважимо, що в ос$

танні декілька років спосте$

рігається зміна рейтингів у

напрямі зниження, що є де$

тектором підвищеної враз$

ливості української макро$

економічної системи та бан$

ківського сектора.

Економічні індекси відрізняються від кредитних рей$

тингів об'єктами і споживачами цих рейтингів. Економічні

індекси характеризують такі сторони економіки, як:

рівень конкурентоздатності, економічної свободи, та ко$

рупції. Використовуються такі індекси в основному стра$

тегічними інвесторами при реалізації їх стратегії інвесту$

вання за кордоном. На відміну від кредитних рейтингів,

економічні індекси складаються, як правило, лише для

окремих країн, і використовуються не буквені позначен$

ня, а місце країни в загальному ранжуванні країн за пев$

ною ознакою (за рейтинговими показниками).

Аналогічно до розгляду кредитних рейтингів, згру$

пуємо інформацію про позицію України в рейтингах еко$

номічних індексів (табл. 2).

Аналіз міжнародних інвестиційних рейтингів висвіт$

лює вельми невисокі інвестиційні позиції України та при$

належність її до групи країн з рівнем розвитку значно

нижчим від середнього. Тому проблема підвищення по$

зиції інвестиційної привабливості України як за допо$

могою внутрішніх, так й зовнішніх інвестиційних дже$

рел є вкрай актуальною.

Іноземне інвестування в Україну значною мірою

відбувається за моделлю слаборозвинених країн. Ук$

раїна є ареною боротьби за збут, а не місцем вкладан$

ня капіталу з метою налагодження виробництва чи з

метою ефективного виробничого включення у світовий

поділ праці. Популярність країни як глобального вироб$

ничого майданчика поки невелика.

Таблиця 2. Позиція України за економічними індексами

* Напрям стрілочок вказує на зниження ( ) або підвищення ( ) рейтингового місця у

порівнянні з попереднім роком.
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Структура іноземних інвесторів в Україні є далеко

не оптимальною і зовсім не відповідає структурі інвес$

торів, що діють у розвинених країнах. Основна маса іно$

земних інвесторів в Україні просто намагається поліпши$

ти свій фінансовий стан за рахунок операцій на украї$

нському ринку. Це або фірми$аутсайдери, які не витри$

мали конкуренції в своїй країні; або дрібні фірми з об$

меженими фінансовими можливостями, які розрахову$

ють на швидкі прибутки; або ж фірми, які відмивають

брудні капітали (оффшори з українським капіталом). За

своїм якісним складом лише 15% закордонних фірм,

які розгортають свою діяльність в Україні, можуть роз$

глядатися як надійні партнери (ТНК, інституційні інвес$

тори) [3]. Обережність західних партнерів щодо вели$

ких інвестицій зумовлена відсутністю надійних гарантій

їх захисту. Інвесторів в Україні цікавлять, насамперед,

сировина, продукти хімічної промисловості, невико$

ристані відходи та вторинні ресурси.

У 2008 році ПІІ надійшли в Україну із 119 країн світу

[4]. Вже кілька років поспіль лідерами прямого інозем$

ного інвестування в українську економіку залишаються

10 промислово розвинутих країн (більше 83% загаль$

ного обсягу прямих інвестицій в економіку України)

(табл. 3).

Основними країнами$донорами ПІІ до України є:

країни ЄС, Росія та США.

Як вже було показано нами у попередніх досліджен$

нях, взаємовідносини в інвестиційній сфері між світо$

вим лідером США та Україною є чітко прогнозованими

та порівняно меншими, ніж з ЄС та Росією [5]. Однак

взаємовідносини України$реципієнта та ЄС$донора є

цікавими для дослідження з позиції того, що ЄС

збільшує кількість країн$членів, які самі по собі не є

сильними донорами на інвестиційному ринку, а, навпа$

ки, в попередні роки були конкурентами України за інве$

стиційні ресурси.

Для кількісної оцінки сили впливу інвестиційної си$

туації у країнах ЄС на їх інвестування в Україну засто$

суємо метод кореляційного аналізу (в ПП STATISTIСA)

(табл. 4). У зв'язку з тим, що 10 нових країн$членів ЄС

ще проходять період адаптації до нових для них умов

членства в ЄС, то розрахунки проводимо за даними

країн ЄС$15. Оцінюємо силу впливу на аналізований по$

казник (Y) — обсяги ПІІ з країн$членів ЄС$15 в Україну

— наступних факторів (Х), відібраних нами з аналітич$

них міркувань як найголовніших. Такий підбір факторів

(табл. 4) є логічним з якісно$емпіричного аналізу стати$

стичних даних, як найбільш наочно характеризуючих

зовнішньоекономічні відносини між Україною та її ос$

новними інвесторами [6].

Значення кореляційного відношення ( ) показують,

що найсильніший зв'язок спостерігається між ПІІ з ЄС в

Україну та експортно$імпортною діяльністю України з

країнами ЄС (відповідно, 
1
 = 0,86 та 

2
 = 0,97). Висока

кореляція (
3
 = 0,99) спостерігається і для загальних

об'ємів ПІІ в Україну, та для обсягів ПІІ в Україну з

лідерів$інвесторів ЄС — Німеччини (
4
 = 0,96), Нідер$

ландів (
5
 = 0,96) та Великобританії (

6
 = 0,97). А це

свідчить про те, що у найближчий час українським

об'єктам інвестування потрібно розробляти та реалізо$

вувати особливі заходи приваблення, спрямовані саме

на інвесторів з цих країн. Потоки з ЄС також вельми ко$

релюють з інвестиційним інтересом до України з боку

інших двох "лідерів" інвестування в неї — США та РФ

(
12

 = 0,92, 
11

 = 0,99). Ці країни, ніби опосередковано

"віддзеркалюють" інвестиційну привабливість України.

Всі інші показники не відзначилися силою зв'язку з ре$

зультативною ознакою.

Росія є прямим конкурентом України у боротьбі за

інвестиційний капітал, який обрав для себе Центральну

і Східну Європу. До того ж постійні політичні вихрі у

житті цих двох країн вносять свої виклики інвестицій$

ним взаємовідносинам. Комплексне дослідження пози$

ціонування України у російсько$українських інвести$

ційних взаємовідносинах неможливе без дослідження

внутрішньої інвестиційної ситуації в Росії. Інвестиційна

ситуація у сусідній державі, за даними офіційної стати$

стики [7—12], наступна (рис. 1).

 Як видно з рис. 1, ситуація "РФ — реципієнт ПІІ" не

є однозначною. Ріст потоків ПІІ в РФ чітко спостерігаєть$

ся після 2002 р. І у 2005 р. чистий приплив ПІІ у РФ май$

же подвоївся у порівнянні з рівнем 2004 р. (з приблизно

12 млрд дол. США до 26 млрд дол. США) [11]. Одно$

часно, хоча меншими темпами, зростав вивіз російсь$

кого капіталу з країни. Надалі можна прогнозувати, що

високі ціни на нафту будуть сприяти подальшому зрос$

танню припливів ПІІ до цієї країни.

Основні інвестори РФ і України співпадають за гео$

графією (рис. 2).

 Особливістю іноземного

інвестування в Росію є те, що

міжнародні корпорації вста$

новили контроль над най$

більш рентабельними підприє$

мствами та галузями, включа$

ючи харчову промисловість та

сферу телекомунікацій. Іно$

земні інвестори проводять

політику розширення присут$
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 8063,7 21,2

 6530,9 17,2
 3717,1 9,8

 2490,0 6,6
  2330,0 6,1
  2125,1 5,6

 1369,2 3,6
  ( .) 1323,7 3,5

 1573,2 4,1
 1259,1 3,3

Таблиця 3. Країни�лідери прямого іноземного
інвестування в Україну

* Примітка. Всі коефіцієнти значимі за критерієм Стьюдента.

Таблиця 4. Результуюча таблиця кореляційного аналізу
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* 0,86 0,97 0,99 0,96 0,96 0,97 -0,35 -0,04 0,67 -0,53 0,99 0,92 0,54 -0,10 
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ності не за рахунок вкладень у формі

ПІІ, а шляхом надання кредитів по$

вністю або частково залежним від них

підприємствам. Поряд з цим і російсь$

кий уряд не прагне залучати ПІІ у про$

цесі приватизації, а стимулює залу$

чення іноземного капіталу у формі

кредиту, маючи на меті недопущення

зарубіжних партнерів до контролю

над національно важливими підприє$

мствами.

У галузевій структурі іноземних

інвестиційних надходжень до Росії

відзначається сировинна спрямо$

ваність інвестиційного процесу. У промисловості зосе$

реджено до 54% від загального обсягу інвестування,

більшість з яких розміщені в добувній промисловості

(37% загальних надходжень) [11]. І, якщо до 2003 р.

галузевими лідерами ПІІ в Росії були нафтодобувна про$

мисловість (11,2%) та харчова (9,1%), то вже у 2004

році об'єм у паливному секторі зріс більш ніж у 5 разів

(!). У 2005—2006 рр. відбувається ще більша асиметрія

припливів ПІІ в Росію у паливний сектор. Наступними за

часткою накопичених ПІІ є торгівля та громадське хар$

чування.

Збереження за промисловістю Росії стабільної ча$

стки у припливі капіталу з$за кордону пов'язано з фінан$

совою підтримкою та частковою модернізацією вироб$

ництв, які вже знаходяться в колі уваги закордонних

інвесторів, а також із зовнішньоекономічною політикою

та стратегією уряду РФ. Цей досвід може бути корис$

ним і для України.

Росія є не тільки імпортером капіталів, але й одно$

часно помітним інвестором. Основними реципієнтами

російських інвестицій є Кіпр (13,2%), Багамські остро$

ви (Брит.) (11,3%), Нідерланди (9,1%), і лише на 6$му

місці в цьому переліку Україна (6,5%).

Потоки прямих російських інвестицій в Україну мали

впродовж 1995—2008рр. експоненційно зростаючу тен$

денцію (рис. 3). При незмінності умов така тенденція

прогнозує більше 2 млрд дол. США ПІІ з РФ на початок

2010 року, що і підтверджується наявною офіційною

статистичною інформацією [4].

 За регіональною структурою 88,7% всього нако$

пиченого обсягу російських прямих інвестицій припадає

на Полтавську обл., АР Крим та м. Київ

[4]. Частка обсягу накопичених прямих

російських інвестицій, що припадає на

прикордонні з Росією регіони України,

становила 31,6% від їх загального обся$

гу, причому на Крим (разом з м. Севас$

тополь) припадає майже 94% всього

обсягу російських інвестицій у прикор$

донні регіони. Тобто, географічна

близькість не є визначальним фактором

для російських інвесторів.

Галузева структура російського інвес$

тування в Україну характеризується за$

цікавленістю російських інвесторів саме

у нафтопереробній галузі (13% загаль$

ного об'єму ПІІ). На відміну від інших

країн$інвесторів, частка у харчовій про$

мисловості (3,6%) та торгівлі (5%) досить не велика [4].

Для аналізу інвестиційних взаємовідносин РФ та

України доцільним було кількісно оцінити методом ко$

реляційного аналізу (в ПП STATISTIСA) силу впливу на

аналізований показник (Y) — обсяги ПІІ з РФ в Україні

— наступних факторів (Х), визначених з аналітичних

міркувань як основних (табл. 5). Такий підбір факторів

є логічним з якісно$емпіричного аналізу статистичних

даних, як найбільш наочно значимих факторів зовніш$

ньоекономічних відносин України із основними інвес$

торами [6, 13].

Значення кореляційного відношення ( ) показують,

що найсильніший взаємовплив спостерігається між ПІІ

з РФ в Україну та обсягами експорту$імпорту товарів

між Україною та РФ (
1
 = 0,96, 

2
 = 0,89), та з загальни$

ми об'ємами інвест$надходжень до нашої країни (
3
 =

0,99), і, зокрема, з боку лідерів$інвесторів — США та

ЄС$15 (
8
 = 0,88, 

7
 = 0,99). Це є "віддзеркаленням" інве$

стиційної привабливості України для країн — основних

світових інвесторів. Впливовим на обсяги ПІІ з РФ в Ук$

раїну виявився і фактор — обсяги іноземних інвестицій

до російської економіки (
6
 = 0,99). І зовсім не впливає

на надходження ПІІ з РФ в Україну обсяг інвестицій з

України до РФ (
4
= 0,39). При розробці та реалізації

інвестиційних стратегій України потрібно враховувати

ці нюанси інвестиційних відносин "РФ — Україна".

Розглядаючи інвестиційні взаємовідносини Украї$

ни з РФ, не можна обійти увагою інвестиційну співпра$

цю з іншими країнами СНД. Тому, що країни СНД є на

сьогодні конкурентами України у боротьбі за залучен$

ня зовнішніх інвестиційних ресурсів. Країни СНД зай$

Рис. 1. Інвестиційна ситуація в РФ у 1996—2008 рр.

Рис. 2. Основні інвестори у російську економіку (частки у
накопичених об'ємах ПІІ до РФ станом на 2008 р.)
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мають особливе місце у світовій системі потоків ПІІ. На

відміну від інших країн, що розвиваються, (як то Ки$

тай, Бразилія, Індія), країни цієї групи значно пізніше

відкрили доступ іноземному капіталу до своєї еконо$

міки.

СНД являє собою скоріш географічно$історичну оз$

наку групи країн, аніж реально діючу економічну інтег$

раційну систему. Незважаючи на підписані та прийняті

Угоду про співробітництво у сфері інвестиційної діяль$

ності (24 грудня 1993 р.) та Конвенцію про захист прав

інвестора (28 березня 1997 р.), за період функціонуван$

ня СНД серед основних макроекономічних показників

найбільш несприятлива тенденція спостерігається саме

у інвестиційній діяльності. Поки що нема підстав стверд$

жувати про формування реального єдиного інвестицій$

ного простору не тільки у СНД вцілому, але й на рівні ок$

ремих об'єднань країн СНД. Недостатній рівень розвит$

ку інститутів ринку та подекуди їх відсутність обумовили

невеликі потоки ПІІ у країни СНД. Відсутня навіть загаль$

на статистика інвестиційного процесу в СНД. Вона поча$

ла формуватися у відповідному вигляді в останні 5 років

лише у Росії, і тільки деякі фрагменти можна знайти в

українських статистичних джерелах [4, 10—11, 13—15].

На сьогодні приплив ПІІ у СНД — необхідна умова

завершення реформ та забезпечення стійкого економі$

чного росту. Існуючі масштаби залучення іноземного

капіталу до країн$учасниць СНД не відповідають їх су$

часним потребам. Справа в тому, що роль ПІІ в умовах

транзитивних економік суттєво вища, ніж у стабільній

ринковій економіці.

Але тут існує певна загроза: значний дефіцит інвес$

тицій спричиняє зосередження всіх зусиль на збільшенні

їх обсяг, й поза увагою залишається оцінка якості —

ефективності залучених ресурсів, умов їх надання.

Незначні за обсягом пото$

ки капіталів між країнами Спів$

дружності здійснюються не

стільки у формі кредитно$гро$

шових відносин, скільки шля$

хом взаємозаліків, участі у при$

ватизації, надання пільгових

цін на енергоносії, обміну бор$

гами на власність тощо. Засто$

сування подібних форм "пере$

ливу" капіталів викликало

своєрідну інвестиційну асимет$

рію у країнах СНД, коли одна

група країн, насамперед Росія,

перетворилися у нетто$експор$

терів інвестиційних ресурсів,

інша (де і Україна) — у нетто$

імпортерів.

Приток капіталу у країни СНД переважає над його

відтоком. Загалом у крани СНД приток ПІІ склав 42,9

млрд дол. США у 2006 р. (відтік ПІІ склав 18,1 млрд

дол. США) [9]. Основними інвесторами у економіку

СНД є США, держави ЄС, Японія, Південна Корея та

Туреччина [7—8, 15]. Новою тенденцією 2005—2006 рр.

стала поява на ринку СНД значних китайських капі$

талів.

Основними акцепторами ПІІ з моменту проголошен$

ня СНД були країни, багаті на паливні ресурси (природ$

ний газ, нафта) — Росія, Казахстан, Азербайджан, які

отримали 70% від сукупного обсягу ПІІ до СНД [7—8,

14]. Причому більше половини притоку ПІІ до СНД скла$

дає частка Росії. Україні належить четверта позиція —

після Азербайджану та Казахстану — біля 10% загаль$

ного обсягу припливів ПІІ до СНД. Найбільший обсяг

взаємних інвестицій здійснюється між Росією, Украї$

ною, Білоруссю та Казахстаном [9, 15].

Те, що країни СНД зберігають позиції нетто$імпор$

терів ПІІ, підтверджує факт, що ці країни ще недостат$

ньо інтегровані у міжнародну інвестиційну систему, їм

відводиться незначна роль у глобальному розподілі

внутрішніх та зовнішніх накопичених фондів ПІІ. Крім

політики залучення ПІІ країнами Співдружності необ$

хідна стратегія їх оптимального використання.

У сучасних умовах характерною для України є схе$

ма "Світ — Україна", а не "Україна — Світ". Динаміка

інвестиційних потоків з України не має однозначного

характеру (рис. 4). Інвестування здійснювалось пере$

важно у формі грошових внесків [4].

 І лише станом на 01.01.2008 обсяг ПІІ за кордон сяг$

нув межі 6196,1 млн дол. США, причому дані показано

за наростаючим підсумком з початку інвестування. Об$

сяги прямих інвестицій з України та за окремими краї$

нами наведено з урахуванням

даних Національного банку

України (щодо різниці між

ринковою та номінальною

вартістю акцій, майна тощо, не

облікованої у статистичній

звітності окремих підпри$

ємств) [4]. Протягом 2008 ро$

ку ця сума зросла лише на 2

млн дол. США. Більшість з цих

Рис. 3. Пряме інвестування РФ в економіку України
у 1995—2009 рр.

* Примітка. Всі коефіцієнти значимі за критерієм Стьюдента

Таблиця 5. Результуюча таблиця кореляційного аналізу
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інвестицій відійшла з України до Кіпру, також обсяги

українських інвестицій накопичені в Росії, Польщі, Па$

намі, В'єтнамі, Великобританії, Іспанії [4].

Загалом, основними реципієнтами інвестицій з Ук$

раїни є підприємства, що належать до таких ВЕД, як

операції з нерухомістю, здавання під найм та послуги

юридичним особам (31,1% загального обсягу інвестицій

із України), транспорт і зв'язок (25,1%), фінансова

діяльність (15,6%), оптова торгівля і посередництво у

торгівлі (12,4%), державне управління (6,8%) [4].

Але дуже низьким залишається рівень повернення

прибутку. Тому актуальною є модифікація режиму кон$

тролю за експортом капіталу і поверненням валютної

виручки в напрямі створення умов для легального вкла$

дення капіталу за кордоном з метою створення зарубі$

жних збутових і сервісних мереж.

Отже, на сьогодні інвестиції України за кордон є не

тільки незначними (у світовому масштабі), але й вкрай

непродуктивними. За таких умов парадоксальною виг$

лядає сама постановка питання щодо активізації зару$

біжної діяльності українських інвесторів. Однак, як

свідчить світовий досвід інтернаціоналізації, саме мас$

штабна та диверсифікована зарубіжна інвестиційна

діяльність національних фірм сприяла становленню

найбільш конкурентоспроможних економік.

Україна може ефективно інтегруватися у міжнародні

інвестиційні ринки через такі власні транснаціональні

структури, як то ресурно$технологічні (метало$рудні,

агропромислові), техніко$технологічні (літакобудуван$

ня, аерокосмічна галузь, суднобудування) і транспорт$

но$інфраструктурні.

ВИСНОВКИ
Міграція капіталів регулюється об'єктивними обста$

винами, тобто економічними законами. Тому процес

міграції капіталів може бути прогнозованим, модельо$

ваним та врахованим при формуванні стратегії взаємо$

відносин "країна$реципієнт — іноземний капітал".

Аналіз сучасних світових тенденцій прямого іноземно$

го інвестування, його масштабів і динаміки показує, що

провідна, переважаюча роль у цих процесах належить

найбільш розвиненим індустріальним країнам, причому

не тільки як донорам ПІІ, але і як реципієнтам. Україна є

учасником глобальних інвестиційних процесів, переваж$

но як реципієнт ПІІ. Кореляційний аналіз виявив, що інве$

стиційні відносини між Україною та основними країна$

ми$інвесторами в українську економіку

значною мірою корелюють із зовнішньо$

економічними (торгівельними) відносина$

ми України з цими країнами, та з інвестиц$

ійною ситуацією у них самих. Аналіз інве$

стиційних потоків з України показав, що

Україна залишається вельми незначним

інвестором у глобальному інвестиційному

просторі.
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Рис. 4. Динаміка обсягів прямих інвестицій з України у
1996—2007 рр.


