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А. І. КОЗЛОВА
канд. екон. наук, проф. МКА НН ІМЕФ МАУП

ЧИННИКИ, ЩО СТОЯТЬ НА ЗАВАДІ ІНОЗЕМНОМУ  
ІНВЕСТУВАННЮ В  ЕКОНОМІКУ УКРАЇНИ

Прямі іноземні інвестиції – це шлях до здорової економіки, створення нових ро-
бочих місць, збільшення добробуту людей. Вони є найбільш бажаною формою ка-
піталовкладень для економік, що розвиваються, тому що дозволяють реалізовувати 
великі проекти, запроваджувати нові технології та  практики корпоративного управ-
ління.

Як свідчать офіційні данні Державної служби статистики України, за період з 
2014–2017 років прямі іноземні інвестиції в Україну впали з 53,704 до 39,720 млрд. 
дол. Найбільше падіння відбулось у 2016 році – до 36 млрд. дол. [1]. Це перший ви-
падок в історії України, коли ПІІ знижувались так активно. Велику роль в цьому 
відіграли втрата Криму та частини Донецької і Луганської областей, на якій відбу-
вається зараз ООС.   

Слід зазначити, що відбулись не тільки кількісні, а й якісні зміни в структурі 
прямих іноземних інвестицій.   За два роки ПІІ в Україну впали майже на третину. 
Основною причиною цього, на наш погляд,   є  моделі грошових потоків, які діють у 
нашій   економіці. Справа у тому, що частина інвестицій в країну надходить від укра-
їнських інвесторів, але через іноземні юрисдикції. Це відбувається як через бажання 
знизити податковий тиск, так і  забезпечити захист інвестицій та   анонімність влас-
ника.   З огляду на це, немає нічого дивного в тому, що Кіпр та Нідерланди стабільно 
посідають перше та друге місця за обсягами інвестицій в Україну.

Справжні іноземні інвестори   в Україні   зіткнулися з купою проблем – деваль-
вацією, з складністю легального вивезення капіталу, і головне – військовим ризиком  
зі Сходу.  Багато хто залишив Україну, але зараз,  нажаль, почали вивозити капітал  
справжні інвестори.

Таблиця
 ТОП-10 країн інвесторів до України у 2014–2018 рр. [2]

01.01.2014 01.01.2018

$ млн. % $ млн. %

Всього 53 704,0 100,0 39719,8 100,0

1 2 3 4 5 6

1 Кіпр 17 725,6 33,01 10201,5 25,7

2 Нідерланди 9 007,5 16,77 6560,7 16,5

3 РФ 3 525,9 6,57 4393,2 11,1

4 Велика Британія 2 908,4 5,42 2193,0 5,5

5 Німеччина 2 768,2 5,15 1819,9 4,6
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1 2 3 4 5 6

6 Віргінські острови (Бр) 2 314,0 4,31 1653,2 4,2

7 Швейцарія 2 275,9 4,24 1539,7 3,9

8 Франція 1 520,5 2,83 1355,6 3,4

9 Австрія 1 351,0 2,52 1344,5 3,4

10 Люксембург 1 026,6 1,91 979,4 2,5

Доказом цьому  є зменшення прямих іноземних інвестицій із юрисдикцій з низь-
ким рівнем податкових пільг і доволі високим податковим навантаженням. Напри-
клад, за період з 01.01.2014 по 01.01.2018 інвестиції з Німеччини зменшились із 2,908 
до 1,819 млрд. дол., із Франції – з 1,52 до 1,355 млрд. дол. і т. д. що негативно вплину-
ло на економічну ситуацію в Україні [2].

На заваді притоку іноземного капіталу стають системні проблеми.
 Найбільше всього іноземних інвесторів бентежить широко розповсюджена ко-

рупція та недовіра до судової системи. Ці проблеми існують давно та потребують 
кардинальних реформ. Швидкими темпами їх вирішити не вдасться.

Проте зараз виникла нова проблема перед інвесторами – це захоплення держави 
олігархами та монополізація. Що це означає. Під захопленням держави олігархами   
розуміється ситуація, при якій окремі бізнесмени впливають на політику та держав-
ні органи через свої партії, куплених політичних лідерів та медіа і, як наслідок, от-
римують неправомірні конкурентні переваги. Зокрема, обмеження конкуренції, мо-
нополізація секторів економіки, яка досягається за допомогою політичного впливу, 
дозволяє їм збільшувати ціну або ставити перепони для доступу до ресурсів чи інф-
раструктури іншим бізнесменам. Податкові пільги та преференції, яких звичайний 
бізнес   не має, дозволяють їм знизити витрати.  Прикладом є захоплення державного 
регулятора, який приймає рішення на користь олігарха-монополіста, розподіл  бю-
джету, де олігарх отримує преференції, захоплення державних підприємств, які по-
чинають обслуговувати інтереси певних олігархів. Вирішення цієї проблеми знахо-
диться у політичній площині і передбачає зміну виборчого законодавства, політичну 
незалежність судів та ринкових регуляторів, таких як НКРЕКП та НБУ. 

В економічній площині ці проблеми можуть бути розв’язані  через цільове серед-
ньострокове бюджетне планування, прозорі бюджетні закупівлі, впровадження   кор-
поративного управління, проведення приватизації державних підприємств та через 
посилення інституційної спроможності регуляторів. 

До чинників які негативно впливають на ПІІ є пасивні дії правоохоронних ор-
ганів на так звані “маски-шоу” та неправомірні справи проти бізнесменів і посадо-
вих осіб компаній. Це проблема пов’язана із корупцією та атмосферою безкарності і 
кругової поруки.  

Інвестори все ще не до кінця довіряють українським банкам та українській 
валюті і побоюються нестабільності валюти та фінансової системи, якщо згадати 
2014–2015 рр. В даний час ситуація стабілізувалась, банківська система наповне-
на ліквідністю, а курс гривні коливається у помірному діапазоні. Якщо НБУ про-
довжить вдосконалювати банківський нагляд та дотримуватиметься інфляційного 
таргетування, довіра інвесторів до фінансової системи має покращитися.

Закінчення табл.

https://lb.ua/go.php?url=aHR0cDovL2Nlcy5vcmcudWEvd3AtY29udGVudC91cGxvYWRzLzIwMTcvMDMvWnZpbG55dHktemFraG9wbGVudS1kZXJ6aGF2dS1Va3JhaW5hLnBkZg==
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Невдоволення інвесторів викликають постійні зміни нормативного регулювання, 
складне адміністрування податків, валютні обмеження та низька купівельна спро-
можність населення, що пов’язано із слабким економічним зростанням.

Отже, основними негативними чинниками України з точки зору іноземних ін-
весторів є не економічна криза, а слабкі та корумповані інституціяї, що заважають 
бізнесу інвестувати та розвиватися.  

Тому від економічної політики інвестори очікують в першу чергу трьох речей: 
спрощення адміністрування податків, збереження програми МВФ та прискорення 
валютної лібералізації. 

За даними Світового банку, прямі іноземні інвестиції в Україну залишаються 
низькими, дорівнюючи 2,1 % ВВП в 2017 р. З огляду на наявні макроекономічні 
ризики та невизначеність, пов’язану із виборами у 2019 р., на інвестиційні настрої 
негативно впливають повільні темпи проведення ключових реформ та затримки із 
втіленням програми, узгодженої з МВФ [3].

Пришвидшення економічного зростання до 4 % до 2019 р. можливе за умови під-
тримки збільшення капітальних інвестицій на рівні 15 % на рік, яке б фінансувалося 
переважно за рахунок прямих іноземних інвестицій та поступового збільшення бан-
ківського кредитування [4].

Реформи щодо створення ринку землі, оздоровлення фінансового сектора, про-
тидії корупції у сфері приватизації не лише вирішать проблему зростання, але й на-
дішлють сигнал для зміцнення довіри інвесторів.
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