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У статті визначено інвестиційний клімат країни та методичні підходи до його оцінювання. Проведений критичний аналіз інвестиційного клімату в 
Україні в умовах сучасної хаотично структурованої економіки, обґрунтовано пріоритети інвестиційної політики України щодо активізації іноземних 
інвестицій та підвищення їх ефективності. Досліджено стан інвестиційного клімату України та його особливості на сучасному етапі розвитку. Ав-
тором виявлено основні причини погіршення інвестиційного середовища та запропоновано шляхи його поліпшення. Проаналізовано позиції України в 
міжнародному інвестуванні та її міжнародний рейтинг.

Ключові слова: інвестиційний клімат, інвестиційна привабливість, іноземні інвестиції, інвестиційний ризик, оцінка інвестиційного клімату.
Табл.: 1. Бібл.: 8.

Вакулич Марія Михайлівна – аспірантка, кафедра фінансів та банківської справи, Дніпропетровський університет ім. А. Нобеля (вул. Набережна 
Леніна, 18, Дніпропетровськ, 49000, Україна)
E-mail: mariavakulich@mail.ru

УДК 336.01
Вакулич М. М. Анализ методов оценивания инвестиционного  

климата в Украине в условиях современной хаотично  
структурированной экономики
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Однією з основоположних проблем світової еко
номіки є проблема недостатності інвестиційних 
ресурсів та боротьби за їхнє ефективне вико

ристання. Оскільки інвестиції є завжди орієнтованими 
на майбутнє і тому пов’язані зі значною невизначеністю 
економічної ситуації та поведінки людей, це призводить 
до виникнення високого рівня ймовірності невиконан
ня інвестиційних планів з об’єктивних чи суб’єктивних 
причин. Вкладання коштів у будьякий інвестиційний 
проект завжди пов’язано з ризиком, оскільки доходи чи 

збитки від проекту є величинами випадковими, тобто 
невідомими на момент прийняття рішення про інвесту
вання. Тому однією з вагомих причин, яка стримує збіль
шення зовнішніх джерел фінансування для здійснення 
інвестиційних проектів в умовах перехідної економіки, 
є високі ризики вкладання інвестиційних ресурсів, що 
можуть призвести до недоотримання запланованого 
прибутку чи втрати вкладених коштів

В Україні іноземне інвестування досліджують такі 
науковці, як С. Кузнецова, І. Бланк, А. Гайдуцький, Б. Губ
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ський, О. Данілов, О. Джусов, С. Захарін, М. Кісіль, І. Крей
дич, М. Лесечко, Ю. Лупенко, М. Недашківський, М. Пан
кова, А. Пересада, С. Реверчук, І. Сазонець, Н. Свірідова, 
В. Федоренко, В. Хобта, К. Шпильовий та ін. [1 – 4].

Складовою оцінки ризику є оцінка інвестиційного 
клімату в Україні в умовах сучасної хаотично структуро
ваної економіки. Інвестиційні ризики впливають не лише 
на інвестора, а й на реципієнта. Адже, поперше, підви
щені ризики призводять до скорочення притоку інвести
ційних ресурсів в економіку реципієнта. Подруге, вони 
зумовлюють додаткові втрати і витрати реципієнта на 
залучення інвестицій. Існує ще одна величина, яка фор
мується частково під впливом інвестиційної політики і 
економічної діяльності реципієнта та на яку іноземний 
інвестор майже не справляє суттєвого впливу. Таким по
казником є характеристика бізнессередовища, який в 
економічній літературі висвітлюється під назвою «інвес
тиційний клімат країни». Інвестиційний клімат утворює 
умови інвестиційної діяльності і в такий спосіб набуває 
виняткового значення та безпосередньо впливає на сту
пінь успіху залучення прямих іноземних інвестицій.

Метою статті є критичний аналіз показників ін
вестиційного клімату в Україні за міжнародними рей
тингами, обґрунтування пріоритетів інвестиційної по
літики України щодо активізації іноземних інвестицій 
та підвищення їх ефективності.

Інвестиційний клімат, як економічна категорія, більш 
вивчений та обґрунтований у дослідженнях україн
ських і російських економістів порівняно з інвести

ційними ризиками. Можна виділити два основні кон
цептуальні підходи у визначенні інвестиційного клімату. 
Перший ґрунтується на ресурсній характеристиці, тоб
то за ним інвестиційний клімат визначається як сукуп
ність інвестиційних ресурсів (матеріальних, фінансових 
та інтелектуальних). Другий підхід результативний і пе
редбачає оцінювання клімату з урахуванням фактичних 
параметрів інвестиційних процесів [5, с. 12].

Узагальнюючи викладення сутності інвестиційно
го клімату в науковій літературі, В. В. Россоха [4, с. 30] 
визначає три його найважливіші особливості:
 сукупність кількісних і якісних характеристик 

елементів (ресурсів), а також функціональних 
властивостей, які залучаються у виробництво, 
формують його потенційні можливості, а також 
використовуються і проявляються у виробни
чих процесах;

 склад, кількісні та якісні характеристики можли
востей елементів потенціалу, які визначаються їх 
інтегральною спроможністю відповідати вимо
гам виробництва і продукції, яку виробляють;

 рівень інтегральної спроможності потенціалу, 
що визначається його здатністю забезпечувати 
досягнення відповідних результатів, створення 
споживчих вартостей.

У вітчизняній та зарубіжній науковій літературі [2, 
с. 99; 7, с. 41] висвітлюються різноманітні підходи щодо 
методики оцінки інвестиційного клімату країн, які різ
няться залежно від цілей дослідження, кількості показ

ників, які аналізуються, та їх характеристиками, за ви
бором самих показників. Основними із них у світі є: 
 індекс економічної свободи;
 методика оцінки інвестиційного клімату жур

налу «Euromoney»;
 методика оцінки Інституту у Лозані;
 BERI (Business Environmental Risk Index);
 Economist Intelligence Unit;
 Political Risk Services;
 Standard & Poor’s Rating Group;
 Pricewaterhouse Coopers та інші. 

Як правило, у зарубіжних країнах оцінку інвестицій
ного клімату проводять по відношенню до макро
економічної сфери. Спеціальні консалтингові фірми, 

експерти банків, журналів і газет проводять аналіз по різ
ній кількості країн (від 15 до 178) залежно від інтере сів за
мовників. При цьому число показників, що враховуються, 
коливається від 9 у журналі «Еuromoney» до 381 у роботах 
Швейцарського інституту розвитку менеджменту. Лондон
ський фінансовий журнал «Euromoney» розраховує так зва
ний інтегральний показник надійності, що вимірюється за 
стобальною шкалою. Враховується дев’ять показників: еко
номічна ефективність, політичний ризик, заборгованість, 
обслуговування бор гу, кредитоспроможність, доступність 
банківського кредиту, доступність короткострокового фі
нансування, доступність довгострокового капіталу, імовір
ність настання форсмажорних обставин.

Загалом. методи, які використовуються для оці
нювання тією чи іншою мірою інвестиційного клімату в 
країні, можна поділити на: 

1) кредитні й фондові рейтинги (індекси); 
2) економічні індекси. 
Кредитні рейтинги служать для фінансових інве

сторів орієнтиром щодо надійності вкладень в боргові 
зобов'язання компаній чи урядів, фондові – щодо вкла
день у корпоративні права компаній. Це дозволяє інвес
торам сформувати якісний інвестиційний портфель і 
оперативно маніпулювати активами в разі зміни рейтин
гових оцінок. 

З точки зору залучення прямих іноземних інве
стицій найбільш важливими є економічні індекси. Вони 
відрізняються від кредитних рейтингів об'єктами дослі
джень і споживачами. На відміну від рейтингів кредито
спроможності економічні індекси складаються, як пра
вило, лише для окремих країн. Вони характеризують ви
значені сторони національної економіки, такі як: рівень 
конкурентоздатності, економічної свободи та корупції. 
Ці індекси використовуються більшою мірою стратегіч
ними інвесторами при реалізації їх стратегії інвестуван
ня за кордоном, зокрема й у сфері прямого іноземного 
інвестування. До найбільш поширених індексів у різних 
країнах світу належать:

1) США: сімейство індексів ДоуДжонса (Dow Jones 
Industrial Average, Dow Jones Transportation Average, 
Dow Jones Utilities Average), AMEX Composite, індекси 
Рассела (Russell 3000 Index, Russell 1000 Index й інші), ін
декси Standard & Poor's (Standard & Poor's Composite 500 
Index, Standard & Poor's 400 Index (S&P Midcap);

http://www.business-inform.net
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2) Франція: САС40 та САС General;
3) Німеччина: DAX 30, Xetra DAX, DAX 100, CDAX;
4) Великобританія: FTSE 30 Share Index (Financial 

Times Industrial Ordinary Share Index), FTSE 100 (footsie 
100), FTSE Mid 250%;

5) Японія: Nikkei (nihon keizai), Topix, JPN;
6) Канада: TSE 300;
7) Гонконг: Hang Seng Index [8].
Економічні індекси і рейтинги інвестиційного клі

мату країн, на відміну від фондових і кредитних індексів, 
визначаються як різноманітними рейтинговими й ана
літичними агентствами, так і міжнародними організа
ціями – ООН, Світовим Банком, Європейським банком 
реконструкції та розвитку тощо. До основних показни
ків, за якими здійснюється оцінювання при визначенні 
економічних індексів, зазвичай відносяться такі: 
 стан і тенденції економічного розвитку; 
 політична стабільність у країні;
 соціальнодемографічна ситуація;
 монетарна політика та інфляція;

 законодавче забезпечення підприємницької ді
яльності;

 розвиток інфраструктури;
 корупція і правопорушення;
 рівень державного регулювання економіки тощо. 

Як можна побачити з табл. 1, Україна займає 
останні позиції у рейтингах, що є ознакою несприятли
вого інвестиційного клімату. Крім того, слід відмітити 
негативну тенденцію за всіма рейтингами (покращення 
ситуації на 2 позиції у рейтингу «The Doing Business» не 
є значним), що свідчить про те, що національна економі
ка з кожним роком стає все менш привабливою для іно
земних інвесторів. На думку міжнародних аналітиків, 
однією з найбільших проблем економіки України є необ
хідність поліпшення діяльності суспільних інститутів. 
Рівень бюрократизму та урядового регулювання бізне
су в Україні бізнесмени вважають одним із найвищих у 
світі. Це зумовлює необхідність захисту прав власності 
та мінімізації ризиків у залученні коштів і стимулюванні 
інвестиційної діяльності в країні.

таблиця 1

Оцінка показників інвестиційного клімату в Україні за міжнародними рейтингами

Міжнародний рейтинг
Рік

пояснення
2007 2008 2009 2010 2011

Корупційний індекс 
організації (Transparency 
International)

99 позиція 
зі 163

118 позиція 
зі 180

134 позиція 
з 180

146 позиція 
зі 180

152 позиція 
з 182

Індекс корупційності

Рейтинг ведення бізнесу 
(The Doing Business)

124 позиція 
зі 155

118 позиція 
зі 179

139 позиція 
зі 178

147 позиція 
зі 181

145 позиція 
зі 183

Рейтинг ведення 
бізнесу (легкість 
відкриття компанії, 
ліцензування, найму 
працівників, реєстра-
ція власності, отри-
мання кредиту, захист 
інтересів інвесторів)

Рейтинг конкуренто-
спроможності (World 
Competitiveness 
Yearbook)

46 позиція 
з 55

46 позиція 
з 55

54 позиція 
з 55

54 позиція 
з 56

57 позиція 
з 59

Дослідження конку-
рентоспроможності 
(стан економіки, 
ефективність уряду, 
ефективність бізнесу 
та стан інфраструк-
тури)

Індекс економічної 
свободи (Heritage 
Foundation)

99 позиція 
зі 157

125 позиція 
з 161

133 позиція 
зі 157

162 позиція 
зі 179

163 позиція 
зі 179

Визначення рівня 
свободи економіки 
(ділова, торгова, 
фінансова, грошово 
- кредитна, інвес-
тиційна, фінансова, 
трудова свобода, 
свобода від уряду, від 
корупції, захищеність 
права власності)

Індекс глобальної конку-
рентоспроможності еко-
номіки (World Economic 
Forum)

69 позиція 
зі 125

73 позиція 
зі 131

73 позиція 
зі 131

82 позиція 
зі 133

89 позиція 
зі 139

Оцінка конкуренто-
спроможності (якість 
інституцій, інфра-
структура, макроеко-
номічна стабільність, 
розвинутість фінансо-
вого ринку)

http://www.business-inform.net
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За оцінкою експертів, можна виділити дві основні 
причини гальмування процесу реформ в Україні щодо 
покращення інвестиційного клімату: повільні темпи при
йняття змін на законодавчому рівні й незадовільне вико
нання прийнятих законів [5, с. 20]. 

Головним завданням для покращення інвестицій
ного клімату в Україні, на короткострокову перспективу, 
можна виділити: підготовку необхідної правової та ор
ганізаційної бази для підвищення дієздатності механіз
мів забезпечення інвестиційного клімату й формування 
основи збереження та нарощування конкурентоспро
можності вітчизняної економіки, а також створення 
умов для зацікавлення національних інвесторів вклада
ти кошти та використовувати прибутки всередині краї
ни, не вивозячи їх за кордон.

ВИСНОВКИ 
Інвестиційний клімат будьякої країни, особливо 

така його складова, як ризик, є динамічним явищем, яке 
постійно змінюється під впливом внутрішніх і зовніш
ніх факторів. Зміна клімату призводить до перерозпо
ділу інвестиційних потоків у глобальному середовищі 
й визначає активність інвесторів у різних країнах. Тому 
положення країни у світових рейтингах оцінювання 
інвестиційного клімату виступає предиктором інвес
тиційних процесів і визначає рівень залучення прямих 
іноземних інвестицій в її економіку.                   
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Технологія BI найбільш корисна у той час, коли зміни економічних ситуацій відбуваються швидко та руйнуються старі стереотипи управлінських механізмів. Якщо 
бізнес працює не так, як зазвичай, то єдиним ресурсом є дані. Об’єктивна проблема з BI полягає в тому, що компанії необхідно нарощувати аналітичну систему до тих 
пір, поки вона не забезпечить певну стратегічну корисність для неї, для останньої це вимірюється фінансовими ресурсами та часом.
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системного анализа в Business Intelligence
Технология BI наиболее полезна в то время, когда изменения экономических си-
туаций происходят быстро и рушатся старые стереотипы управленческих 
механизмов. Если бизнес работает не так, как обычно, то единственным ре-
сурсом являются данные. Объективная проблема с BI заключается в том, что 
компании необходимо наращивать аналитическую систему до тех пор, пока она 
не обеспечит определенную стратегическую полезность. Для компании это из-
меряется финансовыми ресурсами и временем.
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in Business Intelligence
The BI technology is most useful in a time when the changes of economic situation are 
fast and break down old patterns of management tools. If the business is not working 
as usual, the only resource is the data. Objective problem with BI is that companies 
need to develop analytical system for as long as it does not provide a certain strategic 
utility. For a company it is measured by the financial resources and time.
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