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Целью статьи является анализ привлекательности  инвестиционного климата в Украине, выделение проблем иностранного инвестирования и 
поиск путей их эффективного решения. Определены основные признаки привлекательности инвестирования для иностранных инвесторов. Про-
анализирован объем иностранного инвестирования в экономику Украины. Оценена степень влияния инвестирования на уровень инновационного 
развития отраслей экономики государства. Определена эффективность инвестирования за 2010–2014 гг., которая характеризуется  темпами 
прироста ВВП в Украине. Для более углубленного исследования эффективности иностранных инвестиций проведен регрессионный анализ, отра-
зивший  степень зависимости темпов прироста ВВП в сравнении с предыдущим периодом от объема иностранных инвестиций на душу населе-
ния, а также темпов прироста иностранных инвестиций в Украину. Обобщены преимущества иностранного инвестирования в Украину, позво-
ляющие быть ей потенциально одной из ведущих стран по привлечению инвестиций. Систематизированы основные причины, препятствующие 
привлечению иностранных инвестиций в экономику Украины, и предложены пути их устранения, которые смогут повысить инвестиционную 
привлекательность государства и усовершенствовать инвестиционную деятельность, направленную на инновационное развитие экономики.
Ключевые слова: иностранные инвестиции, инвестирование, инновационное развитие, инвестиционный климат, эффективность.
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Чернишова Л. О., Козуб В. О., Носач Л. Л. Аналіз привабливості  

інвестиційного клімату України для іноземних інвесторів
Метою статті є аналіз привабливості інвестиційного клімату в 
Україні, виділення проблем іноземного інвестування та пошук шляхів 
їх ефективного вирішення. Визначено основні ознаки привабливості 
інвестування для іноземних інвесторів. Проаналізовано обсяг інозем-
ного інвестування в економіку України. Оцінено ступінь впливу інвес-
тування на рівень інноваційного розвитку галузей економіки держави. 
Визначено ефективність інвестування за 2010–2014 рр., яка характе-
ризується темпами приросту ВВП в Україні. Для більш поглибленого 
дослідження ефективності іноземних інвестицій проведено регре-
сійний аналіз, який відображає ступінь залежності темпів приросту 
ВВП порівняно з попереднім періодом від обсягу іноземних інвестицій 
на душу населення, а також темпів приросту іноземних інвестицій в 
Україну. Узагальнено переваги іноземного інвестування в Україну, що 
дозволяють їй бути потенційно однією з провідних країн по залученню 
інвестицій. Систематизовано основні причини, що перешкоджають 
залученню іноземних інвестицій в економіку України, та запропонова-
но шляхи їх усунення, які зможуть підвищити інвестиційну привабли-
вість держави та вдосконалити інвестиційну діяльність, спрямовану 
на інноваційний розвиток економіки. 
Ключові слова: іноземні інвестиції, інвестування, інноваційний розви-
ток, інвестиційний клімат, ефективність.
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Chernyshova L. A., Kozub V. O., Nosach L. L. Analysis of the Ukraine's 

Investment Climate Attractiveness forForeign Investors
The article is concerned with an analysis of attractiveness of the investment 
climate in Ukraine, highlighting issues of foreign investment and finding ways 
to deal with them effectively. The major signs of investment attractiveness 
for foreign investors have been identified. The volume of foreign investments 
in Ukraine's economy has been analyzed. The impact of investing on the level 
of innovation development of branches of the country's economy has been 
estimated. The efficiency of investment for 2010-2014 has been determined, 
which is characterized by the GDP growth rate in Ukraine. For a more in-
depth studying the efficiency of foreign investment, a regression analysis has 
been carried out, reflecting dependence of the GDP growth rate from the 
volume of foreign investments per capita, in comparison with the previous 
period, as well as the growth rate of foreign investment in Ukraine. Benefits 
of foreign investment to Ukraine, allowing it to become one of the leading 
countries to attract potential investment, have been summarized. The basic 
obstacles to attracting foreign investments into the economy of Ukraine have 
been systemized and solutions that will enhance the investment attractive-
ness of the State as well as improve the investment activities aimed at in-
novative development of economy, have been proposed.
Key words: foreign investments, investment, innovation development, invest-
ment climate, efficiency.
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Глобализация экономики, усиление конкурентной 
борьбы обусловливают формирование новой сре-
ды экономического роста, где ведущая роль при-

надлежит инновационному развитию на основе привле-
чения инвестиций. Современная украинская экономика, 
пораженная кризисом, не может обеспечить должного 
уровня привлечения инвестиций как внутри страны, так 
и их притока из-за границы. Объяснить такое явление 
можно путем выделения проблем формирования бла-
гоприятного инвестиционного климата, исследования 
основных принципов и особенностей привлечения ин-
вестиций, процесса совершенствования нормативно-
правовой базы и обеспечения ее стабильности, созда-
ния соответствующих гарантий защиты инвесторов и 
их капиталов и т. д. 

Инновационный путь развития экономики любой 
страны невозможен без привлечения иностранных ин-
вестиций. Иностранные инвестиции обеспечивают не 
только приток дополнительного объема капитала, но 
и трансфер современных технологий, методов управ-
ления, ноу-хау, что положительно влияет на развитие 
и качество бизнес-процессов, повышение качества про-
дукции, обеспечение высокой эффективности экономи-
ки и качества жизни населения. Особую роль в активи-
зации инвестиционной деятельности в Украине должно 
сыграть привлечение прямых иностранных инвестиций 
на взаимовыгодных условиях, прежде всего, с целью 
реализации совместных проектов для решения задач 
структурной трансформации экономики, внедрения в 
производство новых технологий и повышения конку-
рентоспособности украинских товаров [1]. Поэтому ис-
следование направлений совершенствования процессов 
привлечения иностранных инвестиций в экономику 
Украины и увеличения их объемов является крайне ак-
туальным вопросом. 

Целью данной статьи является анализ привлека-
тельности инвестиционного климата в Украине, выде-
ление проблем иностранного инвестирования и поиск 
путей их эффективного решения.

Исследованию проблем иностранного инвестиро-
вания и созданию привлекательного инвестиционного 
климата в научной литературе уделяется достаточно 
внимания. Среди зарубежных исследователей эти во-
просы рассматривали Дж. Даннинг, Г. Райтер, Й. Пен-
зель, С. Томсон, Р. Вернон, Х. Шерман, Д. Шнайдер,  
П. Каймбах и др. Значительный вклад в исследование 
развития инвестиционной деятельности внесли такие 
отечественные ученые, как И. Бондар, А. Бутняров, Г. Вер- 
бицкая, Т. Гринев, М. Денисенко, С. Тесля, В. Федорен-
ко, В. Худавердиева, Л. Шик и другие. На современном 
этапе влияние иностранных инвестиций на экономику 
страны исследуется в трудах В. Борщевского, Н. Возне-
сенской, Б. Губского, С. Захарина, Д. Лукьяненка, Ю. Ма- 
когона, А. Омельченка, А. Пересады, А. Федоренка,  
А. Шакина и др. Однако отдельные вопросы этой про-
блематики требуют детального научного исследования 
и практического решения.

Привлечение иностранных инвестиций играет ве-
дущую роль в развитии национальной экономики. Оно 
способствует активизации инвестиционного процесса, 

внедрению новых технологий, использованию передо-
вого зарубежного опыта развития малого и среднего 
бизнеса, росту инвестиционного потенциала страны и 
т.д. Как показывают результаты развития многих стран 
(США, Германии, Франции, Великобритании, Японии, 
Китая и др.), катализатором инвестиционной актив-
ности являлся именно иностранный капитал, который 
сыграл ведущую роль в развитии и структурной пере-
стройке экономики [2]. 

Потенциальные иностранные инвесторы, пре-
жде чем вкладывать средства, подробно и всесторонне 
анализируют степень привлекательности страны, того 
или иного региона, предприятия с целью уменьшения 
рисков. Для них основными признаками привлекатель-
ности инвестирования могут быть следующие: полити-
ческая стабильность; благоприятная законодательная 
среда и степень защиты иностранных инвесторов в 
стране; характеристика доступности местного рынка; 
потенциальный рынок труда (наличие квалифициро-
ванной рабочей силы и ее стоимость); обеспечение за-
щиты интеллектуальной собственности; благоприят-
ный инвестиционный климат; внешнеэкономическая 
политика (квоты, таможенные барьеры и т. д.). Соот-
ветствие объекта инвестирования основным признакам 
привлекательности может быть достигнуто с помощью 
определенных механизмов, созданных на основе зако-
нодательной базы, принципов и основ иностранного 
инвестирования, которые должны регулировать разви-
тие инвестиционной деятельности [3]. 

Ученые, предприниматели, законодатели отмеча-
ют, что в Украине до сих пор не созданы необходимые и 
прозрачные условия для привлечения иностранных ин-
весторов. По данным Госкомстата, в 2013 г. в экономику 
Украины иностранными инвесторами вложено 57056,4 
млн долл. США прямых инвестиций (акционерного ка-
питала). Объем внесенных в экономику Украины прямых 
иностранных инвестиций (акционерного капитала) на ко-
нец 2014 г. составлял 45916,0 млн долл. США, что на 19,5 % 
меньше объемов инвестиций на конец 2013 г., и в расчете 
на душу населения составляет 1067,8 долл. США [4].

Распределение прямых инвестиций в Украину по 
основным странам-инвесторам представлено на 
рис. 1. На основании данных, представленных на 

рис. 1, можно сделать вывод, что на Кипр, Германию и 
Нидерланды приходится практически половина пря-
мых иностранных инвестиций. Интересен тот факт, что 
примерно треть иностранных инвестиций поступает из 
оффшорных зон, которыми являются Кипр и Виргин-
ские острова. 

На 31.12.2014 г. значительные объемы иностран-
ных инвестиций сосредоточены в финансовых учрежде-
ниях (11537,4 млн долл. США), на предприятиях опто-
вой торговли и посредничества в торговле (6019,2 млн 
долл. США) и в организациях, осуществляющих опера-
ции с недвижимым имуществом, аренду, инжиниринг и 
предоставление услуг предпринимателям (3804,4 млн 
долл. США).

Устойчивой является заинтересованность инве-
сторов к предприятиям металлургического производ-
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ства и производства готовых металлических изделий,  
в которые нерезидентами вложено 5538,3 млн долл. 
США, и к производству пищевых продуктов, напитков 
и табачных изделий – 2732,4 млн долл. США. Прямых 
иностранных инвестиций всего было вложено в 12,8 тыс. 
предприятий Украины [4]. На основании проведенного 
анализа видно, что, к сожалению, наиболее привлека-
тельными для иностранных инвесторов остаются виды 
экономической деятельности, которые не относятся к 
высокотехнологическим и не являются основными фак-
торами инновационного развития страны.

На уровне государства результатом инвестирова-
ния не является сумма прямых или непрямых доходов 
участников того или иного инвестиционного контракта. 
Наиболее важными являются внешние по отношению к 
нему эффекты. Среди таких внешних эффектов выделя-
ют уровень развития частного бизнеса, освоение новых 
технологий, получение навыков управления и обучения 
персонала, усиление института частной собственности, 
повышение конкурентоспособности экономики, раз-
витие существующей инфраструктуры. Таким образом, 
инвестиционная деятельность в стране должна быть 
направлена на повышение темпов экономического ро-
ста, что измеряются, прежде всего, в объемах и темпах 
изменения валового внутреннего продукта (ВВП). Это 
фактически отражает уровень эффективности инвести
ционной деятельности, что должно быть критерием 
оценки политики государственного уровня.

Наиболее универсальным способом оценивания 
эффективности инвестиционной деятельности является 
определение чувствительности экономики к инвестици-
онной деятельности. Можно гипотетически предполо-
жить, что для государства существует определенный по-
рог чувствительности экономики к инвестициям, имея 
в виду их объем, структуру и динамику. Его достижение 
означает получение синергетического эффекта в виде 
роста ВВП в ответ на прирост инвестиций. Если такой 

рост имеет место, инвестиции можно рассматривать как 
соответствующие особенностям развития государства 
по отраслевой структуре или уровню технологий. 

В рамках данного предположения сравним темпы 
прироста инвестиций и темпы прироста ВВП за 
период 2010–2014 гг. [4]. Результаты сравнения 

показаны на рис. 2, где видно, что направление связи 
темпов прироста ВВП и прироста иностранных инве-
стиций в начальном периоде (2010–2011 гг.), скорее все-
го, относится к остаточным эффектам прироста инве-
стиций за предыдущие годы. В последующий же период 
(2012–2014 гг.) наблюдается резкое снижение ВВП при 
значительном сокращении темпов прироста иностран-
ных инвестиций.

Для более углубленного исследования эффектив-
ности иностранных инвестиций используем анализ ре-
грессии. Для этого исследуем за 2010–2014 гг. степень 
зависимости темпов прироста ВВП по сравнению с 
предыдущим периодом от объема иностранных инве-
стиций на душу населения (грн) и темпов прироста ино-
странных инвестиций в Украину (табл. 1).

Таблица 1

Коэффициенты регрессии, полученные в результате 
изменения темпов прироста ВВП Украины

Зависимая переменная Коэффициент регрессии

Объем иностранных инве-
стиций на душу населения 0,3432

Темпы прироста иностран-
ных инвестиций 0,2034

Как видно из табл. 1, наличие связи между влияни-
ем переменных на темпы прироста ВВП является незна-
чительным, т. е. параметры такой зависимости не явля-
ются статистически значимыми. Это означает, что инве-
стиционные вложения преимущественно краткосрочные 

Германия Кипр Австрия Объеди-
нённое

Королевство

Нидер-
ланди

Соеди-
нённые

Штаты Америки

Российская
Федерация

Франция Виргинские
острова,

Британские

0

5

10

15

20

20

30

30

на 01.01.2014

на 31.12.2014
10,9

12,5

33,3

29,9

5,6 5,5 4,9 4,7

9,7
11,1

1,6 1,9

6,8 5,9

3,1 3,5
4,0 4,4

ПИИ, %

Страна

Рис. 1. Распределение прямых инвестиций в Украину по основным странам-инвесторам, %
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и не формируют инновационный и технологический по-
тенциал экономики государства, а поэтому имеют слабое 
влияние на увеличение ВВП. Объем инвестиций на душу 
населения в 2012–2014 гг. имеет тенденцию к снижению, 
что требует увеличения прироста инвестиций для полу-
чения адекватной реакции экономики. 

Результаты проведенного анализа свидетельству-
ют о том, что в Украине имеют место проблемы, 
которые заставляют инвесторов сокращать объ-

емы инвестиций, выводить свои капиталы из эконо-
мики страны, вкладывать меньше, чем раньше. Чтобы 
подтвердить эти факты, воспользуемся результатами 
исследования Европейской Бизнес Ассоциации (ЕБА), 
которая провела исследование инвестиционной при-
влекательности Украины. Анализ показывает, что по 
показателю «Индекс инвестиционной привлекательно-
сти» рейтинг Украины на конец 2014 г. снизился на 0,15 
пункта и составил 2,5, что является самым низким пока-
зателем за прошлый год (табл. 2) [8]. За последние годы, 
начиная с конца 2011 г., прослеживается четкая тенден-
ция к ухудшению инвестиционного климата, и на конец 
2013 г. показатели значительно ухудшаются, а именно,  

с вероятностью 55% эксперты считают Украину небла-
гоприятным государством для инвестирования [6]. 

По рейтингу легкости ведения бизнеса Doing 
Business на 2014 г. Украина заняла 112 место среди 189 
государств; по рейтингу налоговой нагрузки в 2014 г. 
Украина заняла 164 место среди 189 стран (по рейтинго-
вой оценке Doing Business), что является очень низким 
показателем [5].

Реальная экономическая ситуация и уровень при-
влечения прямых иностранных инвестиций в Украину 
значительно затрудняют инвестиционную деятельность. 
Имеющийся объем вложений не обеспечивает предпо-
сылок экономического роста и даже полноценного вос-
производства их текущего состояния. На инвестицион-
ную привлекательность значительно влияет не только 
общее состояние экономики страны, но и условия веде-
ния бизнеса, в частности, степень вмешательства госу-
дарства, уровень коррупции, негативные политические 
факторы. Незаметным остается то, что государство за 
последние годы сделало ощутимые шаги в направлении 
интеграции в мировую экономику [7]. 

Собственный опыт иностранных инвесторов так-
же является неотъемлемым фактором в формировании 
инвестиционной привлекательности нашей страны. 
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Рис. 2. Зависимость темпов прироста ВВП от прироста иностранных инвестиций в Украину за 2010–2014 гг.

Таблица 2

Показатель индекса инвестиционной привлекательности Украины

Показатель 1/10 3/10 1/11 3/11 1/12 3/12 1/13 2/13 3/13 4/13 1/14 2/14 3/14 4/14

Инвестиционный кли-
мат (ИК) в Украине 2,7 3,6 3,7 2,3 1,7 1,8 1,7 1,7 1,9 1,5 2,0 2,1 2,1 1,9

Динамика ИК за по-
следние 3 месяца 3,2 3,1 3,6 2,5 2,2 2,1 2,1 2,2 2,4 1,7 2,4 2,7 2,7 2,6

Ожидаемая динамика 
ИК в последующие  
3 месяца

3,4 3,2 3,2 2,7 2,3 2,2 2,3 2,4 2,7 1,8 3,6 3,2 3,1 3,0

Прибыльность для 
новых участников: по-
следующие 3 месяца

3,9 3,2 3,4 2,6 2,1 2,3 2,2 2,2 2,5 2,0 2,7 2,6 2,5 2,3

ИК основной отрасли: 
последующие  
3 месяца

3,2 3,0 3,1 2,7 2,5 2,3 2,3 2,3 2,5 2,0 2,9 3,0 2,9 2,7

Общий ЕБА индекс 3,08 3,20 3,40 2,56 2,18 2,14 2,12 2,17 2,39 1,81 2,72 2,74 2,65 2,50
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К Украине, как потенциальному рынку инвестиций, 
приковано постоянное внимание мировых ин-
ститутов разного направления, которые на осно-

ве своих исследований информируют мировое сообще-
ство об инвестиционной привлекательности страны. 
Украина потенциально может быть одной из ведущих 
стран по привлечению инвестиций, поскольку имеет 
ряд преимуществ среди других стран (рис. 3). 

На данный момент состояние инвестиционного 
климата в Украине является неудовлетворительным.  
В табл. 3 нами представлены основные причинами, пре-
пятствующие привлечению иностранных инвестиций в 
экономику Украины, и предложены пути их устранения, 
которые смогут повысить инвестиционную привлека-
тельность государства и усовершенствовать инвестици-

онную деятельность, направленную на инновационное 
развитие экономики.

Выводы
Таким образом, функционирование механизма 

привлечения иностранных инвестиций возможно лишь 
в совокупности с эффективным механизмом государ-
ственных гарантий и системой законодательного, нор-
мативного, информационного обеспечения иностранных 
инвестиций, организацией системы их страхования и 
перестрахования, содействием развитию банковско-
кредитной системы. Реализация указанных мероприятий 
существенно изменит инвестиционную среду в Украине 
и будет стимулировать приток иностранных инвестиций, 
создаст надежную основу для инновационного развития 
экономики и повышения качества жизни граждан.         
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Рис. 3. Преимущества иностранного инвестирования в Украину

Таблица 3

Причины, препятствующие привлечению иностранных инвестиций в Украину, и пути их устранения

Причины, препятствующие привлечению иностранных инвестиций  
в экономику Украины

Предложения по улучшению инве-
стиционного климата в Украине

1 2

Отсутствие собственной системы оценки инвестиционного климата страны и ее 
отдельных регионов. Иностранные инвесторы ориентируются на оценки многочис-
ленных консалтинговых фирм, регулярно отслеживающих инвестиционный климат 
во многих странах мира, в том числе и в Украине. Однако оценки инвестиционного 
климата, представленные зарубежными экспертами на регулярных заседаниях, про-
водимых вне Украины и без участия украинских экспертов, представляются мало  
достоверными, а возможно, и предвзятыми

Проведение постоянного монито-
ринга и информиро-вание потенци-
альных инвесторов об изменениях в 
инвестиционной среде государства

Политическая нестабильность. Инвестор чувствует себя неуверенно, когда полити-
ческий курс страны меняется довольно часто, при этом слабая экономика Украины 
не всегда может предложить быструю возможность получения высокой прибыли, 
чтобы рисковать капиталом

Обеспечение политической и эконо-
мической стабильности

Неразвитость рыночной инфраструктуры международного бизнеса в Украине. Недо-
статочное количество соответствующих экспертов, аудиторов, консультантов сдержи-
вает увеличение поступлений иностранного капитала

Развитие инвестиционного рынка  
и инвестиционной структуры
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1 2

Нестабильность налоговой политики. Высокий уровень и большое количество 
налогов лишает государство конкурентных преимуществ при привлечении ино-
странных инвесторов. Одним из самых острых является вопрос своевременного 
возврата ранее уплаченного НДС налоговыми органами. Условия налогообложения 
инновационно-инвестиционной деятельности не стимулируют ее развитие

Повышение эффективности системы 
администрирования налогов, авто-
матизация процесов анализа налого-
вых данных, систематизация  
и накопление информации в разрезе 
налогоплательщиков, сокращение 
расходов плательщиков на начисле-
ние и уплату налогов

Несовершенное законодательство находится в недостаточном правовом обеспече-
нии, в частности по вопросам платежей в бюджеты всех уровней и централизованные 
фонды специального назначения, длительной процедуры регистрации и получения 
необходимых сертификатов, несовершенной системы рассмотрения дел в хозяй-
ственных судах и несвоевременного выполнения их решений; отсутствия действен-
ного механизма правовой защиты инвесторов от должников и нечестных партнеров. 
Всё это стало причиной выхода из украинского рынка многих крупных компаний

Совершенствование законодатель
ства, которое обеспечит регулиро-
вание инвестиционной деятельно-
сти в соответствии с европейскими 
нормами. Реализация инвестицион-
ных проектов по принципу «единого 
окна»

Таможенные барьеры. Большое количество жалоб среди деловых кругов зарубежных 
стран вызывает работа таможенных служб, связано, в основном, с нестабильностью 
законодательства и коррумпированностью этих структур. Высокие ставки пошлины 
на ввоз при поступлении иностранных инвестиций в Украину, недоразумения с та-
моженными органами при определении таможенной стоимости товаров, способа 
начисления пошлины и акцизного налога, задержки грузов на несколько дней – всё 
это делает поставки в Украину и за ее пределы менее привлекательными в глазах за-
падных бизнесменов

Гармонизация законодательства, 
норм и правил в различных секто-
рах торговли и инвестирования; 
создание условий для сближения 
стандартов ключевых отраслей эко-
номики Украины с европейскими 
стандартами

Отсутствие действенной системы страхования – недостаточно развиты механиз-
мы государственного страхования иностранных инвестиций

Создание государственных гарантий 
защиты инвестиций

Высокий уровень темпов инфляции в стране, нестабильность курса национальной 
валюты

Формирование стабильного и эф-
фективного менеджмента страны, 
снижение уровня дефицита торгово-
го баланса и госдолга, проведение 
антиинфляционных мер НБУ

Ненадежность банковской системы. Украинские банки потеряли доверие иностран-
ных кредиторов, а также доверие населения. Ограниченным является кредитование 
банками юридических и физических лиц, значительно уменьшился объем депозитов, 
которые находятся на счетах украинских банков

Обеспечение условий стабильной 
и эффективной работы банковской 
системы

Окончание табл. 3
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