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АНОТАЦІЯ
У статті означено компоненти інвестиційної привабливості 

країни. Проаналізовано динаміку індексу інвестиційної прива-
бливості України. Здійснено аналітичний огляд позицій України 
у ключових рейтингах, що чинять суттєвий вплив на інвестицій-
ний імідж держави. Визначено ключові проблеми покращення 
інвестиційної привабливості. Сформульовано авторські пропо-
зиції щодо підвищення інвестиційної привабливості України.
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вестиційний імідж, індекс інвестиційної привабливості.

АННОТАЦИЯ
В статье обозначены компоненты инвестиционной при-

влекательности страны. Проанализирована динамика индекса 
инвестиционной привлекательности Украины. Осуществлен 
аналитический обзор позиций Украины в ключевых рейтин-
гах, оказывающих существенное влияние на инвестиционный 
имидж государства. Определены ключевые проблемы улуч-
шения инвестиционной привлекательности. Сформулированы 
авторские предложения по повышению инвестиционной при-
влекательности Украины.

Ключевые слова: инвестиции, инвестиционная привле-
кательность, инвестиционный имидж, индекс инвестиционной 
привлекательности.

АNNOTATION
The components of investment attractiveness of the country 

are indicated. The dynamics of the investment attractiveness index 
of Ukraine is analyzed. The analytical review of Ukraine’s posi-
tions in key ratings that have a significant impact on the investment 
image of the state is carried out. The key problems of improving 
of the investment attractiveness of Ukraine are identified. The au-
thor’s suggestions concerning increasing of investment attractive-
ness of Ukraine are formulated.

Keywords: investment, investment attractiveness, investment 
image, investment attractiveness index.

Постановка проблеми. Інвестиційна при-
вабливість країни є тим індикатором, який 
свідчить про успіх економічної політики як на 
макро-, так і на мікрорівнях. Як комплексний 
показник він зазнає впливу багатьох факторів 
прямої та опосередкованої дії. Крім того, харак-
терною ознакою інвестиційної привабливості є 
тривалість формування завдяки вжиттю комп-
лексу взаємопов’язаних заходів злагодженої 
політики державних інституцій та приватних 
структур за умови відсутності зовнішніх сут-
тєвих негативних чинників впливу. Водночас 
достатньо одного фактору, навіть короткотри-
валого за своєю дією, щоб кардинально знизити 
привабливість країни для інвесторів. Отже, 
інвестиційна привабливість є важливою скла-

довою стратегії сталого економічного розвитку 
держави, тому дослідження цього показника 
має надзвичайно велике теоретичне та прак-
тичне значення, а особливо за умов структур-
них зрушень у національному господарстві та 
зміни векторів геополітики.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Різні аспекти інвестиційної привабливості кра-
їни висвітлено в наукових працях останніх 
років. Так, Г.І. Рзаєв, В.О. Вакулова окреслили 
методики оцінки інвестиційної привабливості 
на рівні країни та перспективи їх викорис-
тання в економічному аналізі [9]. В.М. Толстов, 
Л.С. Цибульський узагальнили підходи до оці-
нювання привабливості країн і регіонів щодо 
формування інвестиційного та бізнесового клі-
мату [11]. М.Ю. Гусаров обґрунтував вплив фак-
торів конкурентоспроможності на інвестиційну 
привабливість регіонів країни [2]. О.І. Маслак, 
В.А. Таловер здійснили комплексне оціню-
вання інвестиційної привабливості країни [6]. 
Г. Грицаєнко, М. Грицаєнко проаналізували 
інвестиційну привабливість України порівняно 
з країнами-колишніми республіками СРСР [1].

Виділення невирішених раніше частин 
загальної проблеми. За мінливих умов ринко-
вої економіки виявлення сучасних тенденцій в 
означеній сфері не втрачає своєї актуальності.

Мета статті полягає в аналітичному огляді 
динаміки індексу інвестиційної привабливості 
України, її позицій в рейтингах, що впливають 
на інвестиційний імідж, визначенні проблем і 
формулюванні пропозицій щодо покращення 
інвестиційної привабливості України.

Виклад основного матеріалу дослідження. 
Інвестиційна привабливість України, без 
сумніву, є однією з топових тем теоретично-
практичного характеру, адже саме від неї зна-
чною мірою залежить інтенсивність її розви-
тку, а також галузеве спрямування. За умов 
гострої конкурентної боротьби країн за інвес-
тиційні ресурси урізноманітнюються засоби 
підвищення їхньої привабливості. Безумовно, 
кожна країна має різні вихідні позиції, зумов-
лені наявністю сприятливого чи несприятли-
вого географічного розміщення, тих чи інших 
видів природних, трудових ресурсів. Таким 
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чином, завданням кожної країни є ефективне 
використання «базово-об’єктивного» набору 
компонент, які визначають її позиції у залу-
ченні інвестицій.

Наступним кроком у формуванні привабли-
вого іміджу країни з точки зору інвестування 
є розроблення та вжиття заходів суб’єктивного 
характеру, які безпосередньо залежать від 
волі політиків, державних службовців, бізнес-
спільноти.

За структурою інвестиційна привабливість 
країни – це інтегрована система, яку форму-
ють компоненти, що різні за своєю природою 
та взаємозв’язками. На рис. 1 відображено 
авторське бачення структури досліджуваної 
категорії.

Як видно на рис. 1, у своїй єдності базові та 
набуті компоненти інвестиційної привабливості 
визначають її рівень. Якщо країна спирається 
виключно на власні базові компоненти, то успіх 
в залученні інвестицій не буде досягнутий. 
Тільки використання комплексного підходу 
в інвестиційній стратегії держави дасть змогу 
отримати бажаний результат.

Визначення рівня інвестиційної привабли-
вості країни базується на трактуванні сутності 
цієї категорії як сукупності різноманітних чин-
ників, які характеризують доцільність вкла-
дення капіталу в конкретну країну. За роки 
незалежності Україна, економіка якої за осно-
вними макроекономічними показниками була 
лідером серед економік колишніх республік 
СРСР, значно втратила свої позиції та погіршила 
інвестиційну привабливість [1, с. 89–90]. Однак 
варто відзначити, що у 2017 році, незважаючи 
на значну кількість несприятливих факторів, 
все ж таки Україна досягла певних позитивних 
зрушень, про що свідчить зростання індексу 
інвестиційної привабливості, який досяг макси-

муму за останні шість років, а саме 3,15 балів 
за 5-бальною шкалою. Таке рішення прийняла 
Європейська Бізнес-Асоціація після проведе-
ного опитування серед керівників 142 найбіль-
ших міжнародних та українських компаній. 
При цьому у 2016 році індекс у червні стано-
вив 2,88 бали. Останній раз позначка індексу 
перетнула кордон у 3 бали лише наприкінці 
2011 року [12]. На рис. 2 відображено динаміку 
індексу інвестиційної привабливості України.

Згідно з результатами опитування керів-
ників 142 найбільших міжнародних та укра-
їнських компаній, проведеного Європейською 
Бізнес-Асоціацією, серед позитивних змін рес-
понденти виокремлюють відкритість держав-
них даних, поступову дерегуляцію, помітний 
розвиток електронних сервісів, спрощення про-
цедури отримання дозвільних документів на 
будівництво, мораторій на перевірки, посла-
блення валютного контролю, запровадження 
інституту приватних виконавців, прийняття 
закону про squeeze-out тощо. Результати опиту-
вання показали, що негативні настрої бізнесме-
нів не зникли, але ослабли [4].

Натомість бізнес скаржиться на корупцію, 
макроекономічні чинники та повільних хід 
реформ. Загалом у ІІ півріччі 2017 року 50% 
опитаних були незадоволені бізнес-кліматом в 
Україні, у І півріччі таких було 54%. Водно-
час відсоток задоволених бізнес-кліматом впав 
з 13% до 11% [3].

Діагностуючи проблеми, які зумовлюють 
відносно невисокий рівень інвестиційної прива-
бливості нашої країни, здійснимо огляд пози-
ції України в ключових міжнародних рейтин-
гах економічного характеру, які дають чіткий 
сигнал іноземним інвесторам щодо можливих 
інвестицій. До них варто віднести такі автори-
тетні в економічній сфері рейтинги.

Рис. 1. Компоненти інвестиційної привабливості країни
Джерело: розроблено автором
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1) “Doing Business”, який складається за 
результатами щорічного дослідження групи 
Світового банку, що оцінює в 190 країнах про-
стоту здійснення підприємницької діяльності на 
основі 10 індикаторів (легкість ведення бізнесу; 
реєстрація підприємства; отримання дозволів на 
будівництво; підключення до системи електро-
постачання; реєстрація власності; отримання 
кредитів; захист міноритарних інвесторів; 
оподаткування; міжнародна торгівля; забезпе-
чення виконання контрактів; вирішення непла-
тоспроможності) [10]. Інформація від Світового 
банку, опублікована на офіційному сайті рей-
тингу, свідчить про те, що Україна піднялась 
на чотири позиції в рейтингу легкості ведення 
бізнесу “Doing Business 2018”. Таким чином, 
Україна опинилась на 76 місці зі 190 країн. 
Аналітики Світового банку відзначають, що 
поліпшення результату вдалося домогтися за 
рахунок зменшення ставки єдиного соціального 
внеску, спрощення отримання дозволів на будів-
ництво та поліпшення захисту прав міноритар-
них акціонерів. Варто відзначити, що, згідно з 
оцінками експертів, один пункт в рейтингу – це 
можливість залучити близько 600 млн. доларів 
інвестицій [7].

2) Агентства “Moody’s Investors Service”. 
З часу розроблення перших рейтингів обліга-
цій в 1909 році кількість рейтингів агентства 
“Moody’s” істотно зросла. Сьогодні “Moody’s” 
оперує 32 системами, а їхнє число щорічно 
зростає. Якщо рейтинги за національною шка-
лою, що присвоюється в межах кожної країни, 
розглядати як окрему систему, то загальне 
число рейтингових систем перевищить 40. 
У 2017 році рейтингове агентство “Moody’s 

Investors Service” підвищило кредитний рей-
тинг України на один щабель, а саме з Caa3 до 
Caa2. Також “Moody’s” змінило прогноз зі «ста-
більного» на «позитивний», Головними фак-
торами підвищення рейтингу стали загаль-
ний вплив структурних реформ в Україні, які 
можуть допомогти уряду впоратися з борговим 
навантаженням, та поліпшення позиції країни 
на зовнішніх ринках [13].

3) Рейтинг країн світу за Індексом глобаль-
ної конкурентоспроможності (“The Global Com-
petitiveness Index”), що публікується Всесвітнім 
економічним форумом. Цей Індекс складається 
з більш ніж 100 змінних, що згруповані у 
12 контрольних показників («Інституції», «Інф-
раструктура», «Макроекономічне середовище», 
«Охорона здоров’я та початкова освіта», «Вища 
освіта і професійна підготовка», «Ефективність 
ринку товарів», «Ефективність ринку праці», 
«Розвиток фінансового ринку», «Технологічна 
готовність», «Розмір ринку», «Відповідність біз-
несу сучасним вимогам» та «Інноваційний потен-
ціал»), які об’єднані трьома основними групами 
субіндексів, такими як «Основні вимоги», «Під-
силювачі продуктивності» та «Інновації та фак-
тори вдосконалення» [8].

Позиції України та деяких країн світу за 
Індексом глобальної конкурентоспроможності 
відображено в табл. 1.

Згідно з даними відповідного дослідження 
Україна погіршила свої позиції у 4 з 12 осно-
вних показників. Найбільше втрачено (мінус 
13 пунктів) за складовою «Ефективність ринку 
праці». Тенденція до погіршення цього показ-
ника спостерігалась і в минулорічних дослі-
дженнях, причому в торішньому Україна погір-
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Рис. 2. Динаміка індексу інвестиційної привабливості України
Джерело: складено на основі джерела [4]
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шила за ним свої позиції на 17 пунктів. Також 
Україна зазнала втрат за оцінкою інноваційної 
складової Індексу (мінус 9 пунктів), інфра-
структурної складової (мінус 3 пункти) та за 
складової, що характеризує вищу освіту та про-
фесійну підготовку (мінус 2 пункти).

Ключовою проблемою, що чинить негатив-
ний вплив на інвестиційну привабливість Укра-
їни вже протягом багатьох років, є високий 
рівень корупції, який, незважаючи на численні 
заходи організаційного характеру, законодавчі 
новації, все ж таки не вдається суттєво знизити. 
Так, згідно з даними дослідження міжнарод-
ної антикорупційної організації “Transparency 
International”, Україна здобула 30 балів зі 
100 можливих у дослідженні “Transparency 
International” «Індекс сприйняття корупції» 
(CPI) за 2017 рік і посіла 130 місце (зі 180 країн). 
Це на 1 бал більше та на 1 позицію вище, ніж у 
минулому році (29 балів, 131 місце зі 176 країн). 
Але в динаміці результати 2017 року нижчі 
(1 бал проти 2), ніж у 2016 році. Серед причин, 
які дали змогу Україні переміститися на вищу 
сходинку, слід назвати такі:

– антикорупційні органи (САП/НАБУ) у 
2017 році розгорнули свою слідчу роботу та 
спрямували до суду перші справи щодо підозр у 
топ-корупції;

– реєстр електронних декларацій продо-
вжив своє функціонування;

– минув перший рік реформи державних 
закупівель та обов’язкового використання сис-
теми “ProZorro”;

– відбулась реформа ринку газу;
– Україна здійснила деякі позитивні кроки 

з дерегуляції.
Автори досліджень, на яких базується роз-

рахунок Індексу, також відзначили зниження 
рівня корупції в поліції та зменшення кількості 
випадків, коли бізнес змушений давати хабарі.

Водночас такий повільний ріст індексу Укра-
їни, фактично падіння динаміки зростання 
вдвічі порівняно з 2016 роком пояснюються 
такими обставинами, як брак політичної волі 
керівництва країни до рішучої боротьби з коруп-
цією та низький рівень довіри до українських 
судів і прокуратури. Також варто відзначити 
постійні законодавчі ініціативи парламенту, 
які загрожують новоствореній антикорупцій-
ній інфраструктурі [5]. Як наслідок, корупція 

залишається для бізнесу та звичайних грома-
дян однією з головних проблем, зокрема для 
інвестиційної привабливості України.

Враховуючи вищезазначені положення, у 
напрямі підвищення інвестиційної привабли-
вості країни пріоритетними вважаємо діяль-
ність відповідних органів у сферах ефективної 
протидії корупції, забезпечення сталості та 
якості законодавства, активне запровадження 
та широке використання електронних сервісів, 
державної підтримки інноваційних проектів.

Висновки. Отже, маючи значний потенціал 
для залучення інвестицій, Україна його недо-
статньо використовує. Її інвестиційна прива-
бливість зазначає дії багатьох несприятливих 
факторів, здебільшого суб’єктивного харак-
теру, зокрема повільний хід структурних 
реформ внаслідок низької політичної волі від-
повідних чиновників, високий рівень корупції 
та низьку ефективність протидії цьому нега-
тивному явищу. Якщо на об’єктивні фактори 
важко вплинути, то дію суб’єктивних чинників 
реально мінімізувати або взагалі нейтралізу-
вати. Тому цілком реально значно покращити 
інвестиційну привабливість України у коротко-
строковій перспективі за умови вжиття адек-
ватних заходів суб’єктивного характеру. Їхнє 
обґрунтування є перспективою подальших нау-
кових досліджень у цьому напрямі.
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