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шуба М. В. Україна в міжнародних рейтингах інвестиційної привабливості: аналіз поглядів світових агенцій та організацій
Метою статті є визначення позицій України в найбільш відомих міжнародних інвестиційних та кредитних рейтингах. Розглянуто оцінку Ін-
дексу інвестиційної привабливості України, що проводиться Європейською бізнес-асоціацією, Індекс економічної свободи, рейтинг інвестиційної 
привабливості International Business Compass, рейтинг Doing Business, кредитні рейтинги України від агенцій S&P, Moody’s та Fitch. Узагальнено 
позитивні характеристики інвестиційного клімату України. Для встановлення зв’язку між економічним зростанням України та надходженням 
прямих іноземних інвестицій розраховано коефіцієнт парної кореляції між ВВП і прямими іноземними інвестиціями в Україну. Результат розрахун-
ку свідчить про тісний взаємозв’язок і пряму лінійну залежність між даними показниками.
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привлекательности: анализ взглядов мировых агентств  
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Целью статьи является определение позиций Украины в наиболее из-
вестных мировых инвестиционных и кредитных рейтингах. Рассмо-
трена оценка Индекса инвестиционной привлекательности Украины, 
проводимая Европейской бизнес-ассоциацией, Индекс экономической 
свободы, рейтинг инвестиционной привлекательности International 
Business Compass, рейтинг Doing Business, кредитные рейтинги от 
агентств S&P, Moody’s и Fitch. Обобщены положительные характе-
ристики инвестиционного климата Украины. Для установления связи 
между экономическим ростом Украины и притоком прямых иностран-
ных инвестиций рассчитан коэффициент парной корреляции между 
ВВП и прямыми иностранными инвестициями в Украину. Результат 
расчета свидетельствует о тесной взаимосвязи и прямой линейной 
зависимости между данными показателями.
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The article is aimed at determination of the Ukraine's positions in the most 
prominent global investment and credit rankings. The article considers the 
estimations of Ukraine by the Index of investment attractiveness, carried out 
by the European Business Association, by the Index of economic freedom, the 
rating of investment attractiveness by the International Business Compass, 
Doing Business rating, credit ratings by the agencies S&P, Moody's and Fitch. 
The positive characteristics as to the investment climate in Ukraine have been 
summarized. To establish a relationship between the economic growth of 
Ukraine and inflows of the foreign direct investment, a coefficient of steamy 
correlation between GDP and the foreign direct investment in Ukraine has 
been calculated. The result of the calculation is indicative of the close rela-
tionship and a direct linear dependence between these indicators.
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Змінивши політичний і економічний вектор, Украї на 
вийшла на якісно новий рівень розвитку. Курс на єв-
роінтеграцію означає якісні реформи і зміни у всіх 

сферах. Успіх і швидкість цього процесу залежать від по-
тужних фінансових вкладень: іноземних та вітчизняних. 
Проте у складному становищі, в якому зараз знаходиться 
Україна, внутрішніх ресурсів не вистачає, та постає пи-
тання залучення іноземних інвестицій. З урахуванням 
нинішньої політичної ситуації наша країна може здатися 
непривабливою в інвестиційному плані, тому представ-
ляється актуальним дослідження місця України в міжна-
родних інвестиційних та кредитних рейтингах.

Метою статті є визначення позицій України у най-
більш відомих міжнародних інвестиційних та кредит-
них рейтингах.

Дослідженню проблематики інвестиційної при-
вабливості України присвячено праці багатьох вчених.
Наприклад,у роботі І. Матюшенка [1] одним з питань, 

що розглядається, є проблематика інвестиційного клі-
мату в Україні та перспективи його поліпшення, О. Сте-
фанків та В. Данилишин аналізують важливість форму-
вання стабільного інвестиційного клімату в забезпечен-
ні соціально-економічного розвитку України та визна-
чають переваги інвестування в Україну [2], у роботі [3]  
І. Зайцева аналізує інвестиційну привабливість України 
в сучасних умовах. Водночас постає необхідність аналі-
зу різних поглядів рейтингових агенцій та організацій 
на інвестиційну привабливість України.

У класичному розумінні інвестиційний клімат – це 
сукупність політичних, правових, економічних та соці-
альних умов, що зумовлюють привабливість держави 
для інвестора та сприяють його двостороннім відноси-
нам з реципієнтом інвестицій [4]. Приймаючи рішення 
про інвестиції, як приватні, так і інституційні інвестори 
орієнтуються на рейтинги інвестиційної привабливості 
всесвітньовідомих рейтингових агенцій. Хоча в останні 
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роки було багато публікацій щодо сумнівності виснов-
ків цих агенцій, але альтернативи їм і досі немає. Серед 
інвесторів довірою користуються економічні індекси та 
рейтинги інвестиційного клімату держав, зокрема рей-
тинги Світового економічного форуму, Європейської 
бізнес-асоціації (European Business Association), цифрова 
шкала Гарвардської школи бізнесу (США), індекси жур-
налів «Fortune» (США) та «The Economist» (Англія), рей-
тинг інвестиційного клімату держав, що визначається 
Інститутом менеджменту в Лозані тощо. Окрім згаданих 
рейтингів щодо оцінки економічної стабільності та при-
вабливості для залучення іноземних інвестицій, існують 
інші міжнародні індекси та рейтинги, зокрема рейтинг 
країн за рівнем привабливості ведення в них бізнесу 
(Doing Business), який публікується Світовим банком-
спільно з Міжнародною фінансовою корпорацією (IFC), 
індекс економічної свободи (Index of Economic Freedom), 
що випускається американським дослідницьким цен-
тром «Фонд спадщини» (The Heritage Foundation) спіль-
но з газетою The Wall Street Journal, індекс обмеження 
іноземних інвестицій (OECD FDI Restrictiveness Index), 
кредитні рейтинги агентств Fitch, S&P, Moody’s, Investors 
Service, індекс середовища для економічного зростання 
GSGES (Goldman-Sachs Growth Environment Score), BDO 
IBC – індекс, який формується компанією BDO спільно 
з Гамбургським інститутом світової економіки,та інші. 

Однією з агенцій, на рейтинги якої орієнтують-
ся інвестори, є Європейська бізнес-асоціація 
(European Business Association). Оцінка Індексу 

інвестиційної привабливості України проводиться Єв-
ропейською бізнес-асоціацією за підтримки дослідної 
компанії InMind. Індекс розраховується на основі ре-
гулярного моніторингу оцінок інвестиційного клімату 
України топ-менеджерами компаній – членів Європей-
ської бізнес-асоціації та складається з балів, які набирає 
країна – від 0,5 до 5 [5]. European Business Association на-
дала свої дані щодо інвестиційної привабливо сті Украї-
ни з 2008 р. по 2 квартал 2015 р. (рис. 1).

Як бачимо з рис. 1, кінець 2010 р. та початок 2011 р. 
були найсприятливішими для інвестування. Починаю-
чи з кінця 2011 р., спостерігається спад інвестиційної 
активності, який можна пов’язати з наслідками світової 

фінансової кризи. Також причинами цього є відсутність 
цілісної економічної стратегії та ігнорування необхід-
ності в інституціональних перетвореннях. Підготовка 
до підписання Україною Угоди про Асоціацію з ЄС спри-
чинили зростання індексу інвестиційної привабливості 
у 3-му кварталі 2013 р. Те, що ці очікування бізнесу не 
справдилися, призвело до подальшого падіння індексу 
у 4-му кварталі 2013 р. Очікування змін та економічних 
реформ у 2014 р. призвели до зростання індексу. Разом 
з тим, ураховуючи ситуацію, що склалася в Україні, біль-
шість бізнесменів утримуються від капіталовкладень в 
українську економіку. У 2-му кварталі 2015 р. результати 
опитування показали: інвестори оцінюють рівень при-
вабливості України на 2,66 бали з 5 (нагадаємо, 3 бали –  
це нейтральний рівень, а все, що нижче, є негативним зна-
ченням. Позитивних оцінок – 4 та 5 – інвестори жодного 
разу не поставили, за всю історію вимірювання Індексу з 
2008 р.). 81 % опитаних бізнесменів незадоволені станом 
інвестиційного клімату України. 49 % не відмічають жод-
них позитивних змін та продовжують скаржитись на по-
вільне впровадження реформ, корупцію, податкову та фіс-
кальну регуляцію та тиск з боку відповідних органів [5].

Світовий банк спільно з Міжнародною фінансо-
вою корпорацією (IFC) опублікував щорічний рейтинг 
Doing Business-2015. Цей рейтинг відображає, наскіль-
ки та чи інша країна сприятлива для ведення бізнесу. 
Згідно з результатами звіту експертів Світового банку 
та Міжнародної фінансової корпорації (IFC), багато 
країн-сусідів випереджаютьУкраїну: Польща зайняла в 
рейтингу 32-емісце, Болгарія – 38-е, Румунія – 48-е, Бі-
лорусь – 57-е, Росія – 62-е, Молдова – 63-є [6]. Позиції 
України за останні 6 років відображено в табл. 1.

Укладачі рейтингу відзначили ряд покращень у 
бізнес-кліматі України. Серед них, наприклад, виділя-
ють спрощення процесу сплати податків для компаній, 
завдяки введенню електронної системи подання декла-
рацій, та сплати єдиного соціального податку.

Індекс економічної свободи (Index of Economic 
Freedom) – це комбінований показник і супроводжую-
чий його рейтинг, що оцінює рівень економічної сво-
боди в країнах світу. Випускається американським до-
слідницьким центром «Фонд спадщини» (The Heritage 
Foundation) спільно з газетою The Wall Street Journal. 

2008 2009 2019 2011 2012 2013 2014 2015
III IV I II II II II II II III I I I I IIV IV IV IV IV IVIII III III III III III

1

2

3

4

5Позитивне
значення

Нейтральне
значення

Негативне
значення

3,14

2,222,22

2,642,562,57

3,08
3,25 3,2 3,28 3,4 3,39

2,56

2,19 2,192,142,122,122,17
2,39

1,81

2,722,742,65
2,5 2,51

2,66

2,18

Рис. 1. Індекс інвестиційної привабливості України [5]
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Експерти Фонду визначають економічну свободу як 
«відсутність урядового втручання або перешкоджання 
виробництву, розподілу і споживання товарів і послуг, 
за винятком необхідних громадянам захисту та під-
тримки свободи як такої». Аналіз економічної свободи 
проводиться щорічно, починаючи з 1995 р. [7].

Індекс економічної свободи розраховується за серед-
нім арифметичним десяти контрольних показників: 
права власності, свобода від корупції, фіскальна 

свобода, участь уряду, свобода підприємництва, свобо-
да праці, монетарна свобода, свобода торгівлі, свобода 
інвестицій, фінансова свобода.

По кожному показнику країнам виставляється 
оцінка в балах – від 0 до 100. Чим більше балів, тим 
більш високо оцінюється рівень економічної свободи 
в країні за даним критерієм. При підсумковому розра-
хунку Індексу показники сумуються [7]. Таким чином, 
в «абсолютно вільній» економіці в результаті повинно 
вийти 100 балів, а там, де свободи немає в принципі, від-
повідно, 0. Усі країни світу, представлені в підсумковому 
звіті, розділені на п’ять умовних груп у відповідності зі 
своїм рейтингом:

1. Країни з вільною економікою (що набрали біль-
ше 80 балів зі 100 можливих).

2. Країни з переважно вільною економікою (що на-
брали від 70 до 80 балів).

3. Країни з помірно вільною економікою (що на-
брали від 60 до 70 балів).

4. Країни з переважно невільною економікою (що 
набрали від 50 до 60 балів).

5. Країни з невільною економікою (що набрали 
менше 50 балів) [7].

Категорії вказані в таблиці під своїми номерами, 
відповідно – від № 1 до № 10. Для кожної з десяти ка-
тегорій економічної свободи в таблиці наводиться рей-
тинг – від 0 до 100, який вказує місце країни серед інших 
держав. Відповідно, чим нижче рейтинг, тим гірше по-
казник країни в даній категорії.

З табл. 2 видно, що серед 189 країн Україна займає 
162 місце та належить до категорії країн п’ятої, остан-
ньої групи по рівню економічної свободи. 

Індекс компанії BDO спільно з Гамбургським ін-
ститутом світової економіки (BDO International Business 
Compass) характеризує привабливість країни як бага-
товимірну концепцію у трьох площинах: економічній, 
політико-правовій і соціально-культурній. Згідно з даним 
дослідженням у 2015 р. Україна показала одне з найбіль-
ших зростань у рейтингу серед 174 країн, що досліджу-
валися, піднявшись на 20 позицій (зі 109 місця у 2014 р.  
до 89 – у 2015 р.) [8]. І хоча, на думку експертів, рейтинг 
не відображає дійсної ситуації у країні, і розраховувати 
на зовнішні інвестиції найближчим часом не варто, змі-
на позиції в рейтингу свідчить про те, що проводиться 
певна робота, спрямована на боротьбу з корупцією, на 
зовнішні запозичення, відкритість перед ринками.

Всесвітньо відомі рейтингові агенції S&P, Moody’s 
та Fitch теж присвоїли Україні найнижчі кредитні рей-
тинги з прогнозом на найближчий час «негативний» 
(табл. 3). Ці рейтингові оцінки стосуються в основному 
державних зобов’язань, однак і корпоративні емітенти, 
що розташовані в країнах з такими низькими рейтинга-
ми, розглядаються інвесторами як вкрай ризиковані. 

Як свідчить аналіз методів оцінювання інвестицій-
ного клімату країн, серед двох основних складо-
вих клімату – інвестиційного потенціалу й інве-

стиційного ризику, основним об’єктом аналізу виступає 
саме інвестиційний ризик. Тому державна політика у 
сфері залучення іноземних інвестицій має спрямовува-
тися переважно на мінімізацію інвестиційних ризиків, –  
саме величина й інтенсивність прояву ризиків більше 
піддаються впливу державних важелів регулювання, ніж 
стан інвестиційного потенціалу [12, с. 299].

Пріоритетними завданнями уряду України на най-
ближчі роки є зменшення перешкод для інвестування, 
підтримка різних механізмів, які сприяють економічній 
інтеграції до ЄС, і сприяння позиціонуванню України як 

таблиця 1

позиція України в сукупному рейтингу сприятливого ведення бізнесу (по відношенню до 189 країн світу)

Doing Business-
2010

Doing Business-
2011

Doing Business-
2012

Doing Business-
2013

Doing Business-
2014

Doing Business-
2015

147 145 152 137 112 96

Джерело: складено автором за матеріалами [6].

таблиця 2

Індекс економічної свободи України та місце в рейтингу 189 країн світу

Місце Країна Індекс 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

162 Україна 46,9 20,0 25,0 78,7 28,0 59,3 48,2 78,6 85,8 15,0 30,0

Джерело: складено автором за матеріалами [7].
таблиця 3

Кредитні рейтинги України від агенцій S&P, Moody’s та Fitch

Країна S&P прогноз Moody’s прогноз Fitch прогноз

Україна CC негативний Ca негативний C негативний

Джерело: складено автором за матеріалами [9; 10; 11].
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держави, привабливої для інвестицій та ділового парт-
нерства. 

За інформацією Європейської бізнес-асоціації, ін-
вестори відзначили низку негативних тенденцій, які сьо-
годні характеризують інвестиційний клімат України: 
 корупція (15 %); 
 недосконале правове середовище (11 %); 
 непрозорість судової системи (5 %); 
 технічні бар’єри в процесі митного оформлення 

(13 %); 
 5 % респондентів зіткнулися з проблемами під 

час отримання банківських кредитів і позик [5].

І все ж таки Україна потенційно може бути однією з 
провідних країн по залученню іноземних інвестицій. 
До позитивних характеристик інвестиційного клі-

мату нашої країни належать:
1. Вигідне географічне положення, яке визначаєть-

ся розташуванням країни в центрі Європи, на перехрес-
ті торговельних шляхів.

2. Природно-ресурсний потенціал.
3. Наявність кваліфікованої робочої сили, високий 

інтелектуальний і професійний рівень працівників. Існує 
надлишок населення працездатного віку, не зайнятого в 
економіці України, тобто рівень зайнятості дозволяє іно-
земним працедавцям знижати витрати за рахунок опла-
ти праці.

4. Великий внутрішній споживчий ринок України.
5. Розвинена фінансово-кредитна інфраструктура.
6. Наявність законодавства про іноземні інвести-

ції, яке дає можливість інвесторам вести свою діяль-
ність в Україні. Зокрема, гарантуються захист інвести-
цій, можливість вивезення та реінвестування прибутків, 
система компенсації збитків.

7. Діють державні структури, які займаються пи-
таннями залучення іноземних інвестицій, що свідчить 
про серйозність намірів уряду щодо підтримки інозем-
ного капіталу [13].

Світовий досвід свідчить про існуючий зв’язок між 
економічним зростанням і надходженням прямих іно-
земних інвестицій. У табл. 4 відображено дані про зміни 
обсягів ВВП і прямих іноземних інвестицій в Україну.

Розрахований автором коефіцієнт парної кореляції 
між вищезазначеними показниками, який у даному ви-
падку дорівнює 0,94, свідчить про тісний взаємозв’язок 
і прямолінійну залежність між показниками ВВП і над-
ходженням прямих іноземних інвестицій в Україну.

таблиця 4

Обсяг ВВп і прямих іноземних інвестицій України  
за 2000–2014 рр., млрд дол. СшА

Рік ВВп України пІІ в Україну

2000 31,262 3,875

2001 38,009 4,555

2002 42,393 5,472

2003 50,133 6,794

2004 64,888 9,047

2005 86,183 16,89

2006 107,753 21,6073

2007 142,719 29,5427

2008 180,116 35,6164

2009 117,227 40,053

2010 136,417 44,806

2011 163,423 50,3339

2012 176,235 55,295

2013 177,834 56,5652

2014 130,908 45,916

Джерело: складено автором за матеріалами [14].

Притік прямих іноземних інвестицій в Україну з 
2000 до 2013 рр. невпинно зростав. У 2014 р., за умов 
складної політичної та економічної ситуації в країні, він 
зменшився. Але, на нашу думку, це явище тимчасове, за-
гальний тренд має позитивну динаміку (рис. 2).

Судячи з тренду динаміки притоку прямих інозем-
них інвестицій, можна зробити припущення, що за умови 
відновлення в Україні політичної стабільності розпоч-
неться зростання ВВП, а з ним і обсяги прямих іноземних 
інвестицій.

ВИСНОВКИ
Існуючі позиції України у міжнародних рейтингах 

інвестиційної привабливості неоднозначні. Так, кредит-
ні рейтинги України від агенцій S&P, Moody’s та Fitch ма-
ють тенденцію до погіршення. Разом з тим, положення 
України у рейтингах Doing Business і BDO IBC покращу-
ється, тобто зміцнення позицій у даних рейтингах свід-
чить про те, що в Україні проводяться економічні ре-
форми, боротьба з корупцією, законодавчі зміни та інші 
важливі заходи на шляху до євроінтеграції.                     

R² = 0,934
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Рис. 2. прямі іноземні інвестиції в Україну, млн дол. СшА [14]
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