
ТЕОРІЯ ІНВЕСТИЦІЙ

3

ВСТУП
Забезпечення економічної безпеки є найголовнішим

завданням будь-якої держави, особливо на даному етапі
розвитку світової економічної системи, характерними
рисами якої є глобалізація, фінансові та економічні кри-
зи, становлення нового економічного порядку. Зважа-
ючи на численну предметність категорії економічної без-
пеки та, як наслідок, виділення її окремих складових,
зокрема сировинно-ресурсної, праце-ресурсної, інвес-
тиційної, інноваційно-технологічної, енергетичної,
фінансової, продовольчої безпеки [1, c. 20; 2, с. 19; 3,
с. 28—35], виникає необхідність дослідження кожного
окремого її компонента. На наш погляд, в умовах гло-
балізації світогосподарських процесів домінуючою се-
ред усіх компонентів економічної безпеки стає саме
інвестиційна безпека, адже інвестиції як складова еко-
номічної безпеки перетворюються у фактор експансії
економічних інтересів та створення загроз національ-
ної безпеки.

Попри існування значної кількості доробок у теорії
інвестицій, на сьогодні спостерігається брак комплекс-
них досліджень проблеми інвестування в контексті за-
безпечення економічної безпеки країни. Не сформова-
но понятійний апарат інвестиційної безпеки, чітко не
визначене її місце в системі економічної безпеки,
відсутні методики її оцінки тощо.

Окремі питання дослідження інвестиційної безпеки
розглядаються такими авторами, як Л. Абалкін, О. Бан-
дурка, О. Власюк, С. Глазьєв, Б. Грієр, Я. Жаліло, В. Ки-
риленко, М. Крупка, Є. Олєйніков, С. Пирожков, А. Су-
хоруков та ін. Однак в працях даних авторів інвестицій-
на безпека розглядається лише як одна із складових
економічної безпеки, а не виступає окремим предметом
наукового дослідження, в зв'язку з чим виникає не-
обхідність дослідження інвестиційної безпеки як само-
стійного економічного явища, з'ясування її сутності та
визначення її сучасного стану.
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ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Метою статті є визначення сутності та аналіз стану

інвестиційної безпеки як однієї з головних складових
економічної безпеки України та як окремого економіч-
ного явища.

РЕЗУЛЬТАТИ ДОСЛІДЖЕННЯ
У сучасних умовах економічна безпека стала не

тільки об'єктом дослідження економічної, політичної,
військової науки, але й окремою наукою — як система
знань, що постійно розвивається, особлива форма
людської діяльності, яка склалася історично і має своїм
результатом цілеспрямовано дібрані факти, гіпотези,
теорії, закони і методи дослідження.

Економічна безпека являє собою складну ієрархіч-
ну систему, яку можна розглядати вертикально і гори-
зонтально. По вертикалі вона об'єднує світову спільно-
ту, регіони світу, окремі країни, а в рамках останніх —
регіони і окремі господарюючі суб'єкти. В цьому аспекті,
відповідно до структури економічних відносин та інте-
ресів, безпека може розглядатися як загальна і приват-
на. В першому випадку — це безпека на рівні міжнарод-
них, національних і регіональних економічних відносин,
у другому — на рівні окремих підприємств, фірм і до-
машніх господарств.

Горизонтальна структура економічної безпеки має
відтворювально-функціональний характер. Це вияв-
ляється в тому, що необхідність її забезпечення існує
на всіх стадіях відтворювального процесу: виробництві,
розподілі, обміні й споживанні. Основу ж відтворю-
вального процесу складають інвестиції. Таким чином,
інвестиційна безпека характеризується сукупністю со-
ціально-економічних, юридично-правових, природно-
кліматичних умов, що визначають тип і динаміку відтво-
рювального процесу, забезпечують надійність відшко-
дування та ефективність використання вкладеного ка-
піталу.
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Слід зазначити, що з'ясуванню
сутності економічної безпеки при-
ділено досить мало уваги з боку
науковців, зокрема в науковій літе-
ратурі можна знайти наступні її
трактування: 1) як спроможність
підтримувати виробничі нагрома-
дження і капітальні вкладення на
рівні, що гарантує необхідні тем-
пи розширеного відтворення, рес-
труктуризацію і технологічне пере-
озброєння економіки [4, с.10]; 2)
як певний рівень національних та
іноземних інвестицій (за умови оптимального їх
співвідношення), який здатний забезпечити довгостро-
кову позитивну економічну динаміку при належному
рівні фінансування науково-технічної сфери, створен-
ня інноваційної інфраструктури та адекватних інновац-
ійних механізмів [5]; 3) як рівень інвестування, який за-
безпечує розширене відтворення, реструктуризацію та
технологічне переозброєння економіки [6, с. 50].

Як бачимо, усі трактування схожі між собою та по-
лягають у визначення інвестиційної безпеки як певного
рівня інвестування, що здатний забезпечити розшире-
не відтворення. Однак, на наш погляд, слід виходити не
тільки виключно з проблем розширеного відтворення
певної економічної системи, а й з проблеми відтворен-
ня людини, оскільки стрімкий розвиток економіки при-
зводить до деструктивних наслідків існування людини,
які, зокрема, полягають у забрудненні навколишнього
середовища, зникненні окремих ресурсів, використанні
генетично-модифікованих організмів та ін.

Таким чином, забезпечення розширеного відтворен-
ня економічної системи не завжди тягне за собою зрос-
тання добробуту окремого індивіда. Тому слід визна-
чати інвестиційну безпеку як оптимальний рівень залу-
чення інвестицій, за якого досягається розширене
відтворення та забезпечується рівень добробуту насе-
лення країни не нижчий, ніж до їх залучення.

Такими чином, інвестиційна безпека відображає
основні макро- і мікроекономічні тенденції, структурні
зміни в економіці та виражається в системі якісних і
кількісних показників розвитку народного господарства
через залучення інвестиційних ресурсів.

В інвестиційній безпеці як головній складовій еко-
номічної безпеки найбільш рельєфно виявляється весь
комплекс зв'язків міжнародних і внутрішніх процесів.
Відмовитися від розгляду міжнародних тенденцій, що
впливають на стан інвестиційної та економічної безпе-
ки будь-якого національного господарства, означало б
не повною мірою розкрити систему чинників формуван-
ня такого стану. Разом з тим, невиправдане ігноруван-
ня внутрішніх, національних джерел формування рівня
безпеки здатне підірвати засади економічного самовиз-
начення держави.

Включення української економіки в глобалізаційний
процес виразилося в лібералізації зовнішньої торгівлі,
що стало причиною для залучення зовнішніх джерел
інвестиційних ресурсів. Так, протягом 2004—2008 рр.
спостерігається зростання глобального потоку прямих
іноземних інвестицій (далі — ПІІ), при цьому у 2007 р. їх
обсяг досягнув рекордного рівня і склав 1978 трлн. дол.

США. Незважаючи на фінансову та кредитну кризи, які
розпочалися в другій половині 2007 р., спостерігається
позитивна динаміка приросту ПІІ за трьома основними
економічними групами країн: розвинені країни; країни,
що розвиваються; і країни, з перехідною економікою.

Обсяг потоку ПІІ у розвинених країнах у 2007 р. по-
рівняно з 2006 р. зріс на 16,8 % і досяг майже 1,4 трлн.
дол. США. Основними реципієнтами інвестицій стали
США (192,9 млрд дол. США), Сполучене Королівство
(171,1 млрд дол. США) та Франція (123,3 млрд дол.
США). На країни ЄС-25 припадало 40% від загального
обсягу світового потоку ПІІ (610 млрд дол. США).

Обсяг потоку ПІІ у країнах, що розвиваються, в 2007
р. порівняно з 2006 р. збільшився на 22% і становив
529,3 млрд дол. США. При цьому левова частка ПІІ над-
ійшла у нафтовий сектор та галузі, пов'язані з видобут-
ком природних ресурсів. Високі ціни в поєднанні зі зро-
стаючим глобальним попитом на нафту та інші міне-
ральні ресурси стали основною причиною надходжен-
ня інвестицій до цих двох груп країн.

Фінансово-економічна криза мала достатньо сер-
йозний вплив на тенденції прямого іноземного інвесту-
вання у світі у 2008—2009 рр.

Так, у 2008 р. загальний обсяг таких інвестицій склав
майже 1,7 трлн. дол. США, у 2009 р. прогнозується ско-
рочення загального обсягу інвестицій до 1,2 трлн. дол.
США. У 2010 р. очікується незначне зростання ПІІ (до
1,4 трлн. дол. США), а в 2011 р. воно досягне докризо-
вого рівня (до 1,8 трлн. дол. США). Загальні тенденції
світового потоку прямих іноземних інвестицій відобра-
жено у табл. 1.

Криза також суттєво змінила і географію ПІІ, що
спостерігається у різкому зростанні частки інвестицій у
країни, що розвиваються, та країни з перехідною еко-
номікою, яка в 2008 р. сягнула 43% усіх глобальних
потоків.

Як видно з табл. 1, попри загальну тенденцію до
зниження потоку прямих іноземних інвестицій у 2008 р.
загалом у світі та у розвинених економіках, потік інвес-
тицій до країн, що розвиваються, та до країн з пере-
хідною економікою має тенденцію до зростання. Особ-
ливо на цьому фоні виділяється група краї з перехідною
економікою, до числа яких, за методикою UNCTAD,
відноситься і Україна.

Яскравим підтвердженням цьому є потік іноземних
інвестицій в Україну, загальний обсяг яких збільшився
вдвічі у 2008 р. порівняно з 2006 р.

Аналіз загальної тенденції прямих іноземних інвес-
тицій в економіку України наведено у табл. 2.
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Таблиця 1. Глобальний потік прямих іноземних інвестицій, млн

дол. США 1

________________________________
1 Таблиця складена на основі даних UNCTAD — World Investment Report 2009:

www.unctad.org
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Інвестиції до України надійшли зі 125 країн світу.
Найбільшим інвесторам припадає майже 81% загаль-
ного обсягу прямих інвестицій. З даних табл. 2 видно,
що лідером по надходженню прямих іноземних інвес-
тицій до України є Кіпр, який у 2007—2009 рр. витіснив
на другий план Німеччину, яка була головним інвесто-
ром коштів в Україну, частка яких у 2006 р. складала
26,3% усієї величини ПІІ. На думку багатьох експертів,
надходження ресурсів з Кіпру є не стільки іноземним
інвестуванням в економіку України, скільки повернен-
ням "українських" фінансових ресурсів. До того ж на
Кіпр припадає й переважна частина обсягів інвестицій з
України до інших країн — 94%.

Іншим, та не менш важливим аспектом, іноземного
інвестування в економіку України є розподіл прямих іно-
земних інвестицій між окремими галузями та видами
економічної діяльності (табл. 3).

Загальний обсяг ПІІ, внесених в Україну, на
01.01.2008 склав 34980 млн дол. США і в розрахунку на
1 особу становить близько 700 дол. США.

Спостерігається погіршення структури іноземного
інвестування в Україну на користь посередницьких сек-
торів вітчизняної економіки. Так, у 2006 р. частка ПІІ,
що надійшли у реальний сектор, становила 46,1%, у
2007 р. зменшилася до 33,8%, а в 2008 р. — 28,9%.
Частка посередницьких секторів (торгівля, фінансові по-
слуги та операції з нерухомістю) збільшилася з 34,2%
у 2006 р. до 58,1% у 2008 р. При цьому мають місце
випереджаючі темпи інвестицій в основний капітал сек-
торів, які здійснюють перерозподіл сукупного продук-
ту, над інвестиціями у виробництво, що посилило ризи-
ки нестабільності зростання в довгостроковій перспек-
тиві, що, зокрема, проявилось у наслідках фінансово-

економічної кризи для вітчизняної
економіки.

Так, у 2007 р. частка інвестицій
в основний капітал торгівлі, фінан-
сової діяльності та операцій з не-
рухомістю становила 32,5% у 2007
р. порівняно з 21,1% у 2006 р., тоді
як промисловості — зменшилась з
35,7% до 34,1%. У 2007 р. реальні
темпи зростання інвестиції в основ-
ний капітал промисловості станови-
ли 27%, роздрібної торгівлі —
48%, фінансової діяльності —
60% [10, с. 54—56].

У 2008 році спостерігаються
високі темпи приросту обсягу
прямих іноземних інвестицій, об-
сяг яких склав 7,6 млрд дол.
США (майже в 3 рази більше, ніж
за 2007 р.). Зростає частка чис-
тих ПІІ у ВВП з 4,3% у 2007 р. до
7,8% у 2008 р. Залишаються ви-
сокими темпи інвестування у ма-
шинобудування (23,6%) та
хімічну і нафтохімічну промис-
ловість (6,7%), що є основними
інноваційними галузями промис-
ловості. Усе це створювало спри-
ятливі умови для забезпечення

розвитку реального сектора економіки.
До стримувальних факторів для залучення інозем-

них інвестицій слід віднести суттєве уповільнення темпів
зростання інвестицій в основний капітал та зростання
собівартості виробництва продукції в металургії,
хімічній промисловості, іншої мінеральної продукції
(внаслідок зростання вартості імпортованих енергоре-
сурсів та девальвації національної грошової одиниці).

На стан інвестиційної безпеки вплинуло також упо-
вільнення потоку ПІІ в Україну у ІІІ кв. та виведення кап-
італів іноземними інвесторами у ІV кв. 2008 р. Наслідком
стало погіршення основних показників інвестиційної
безпеки. Негативними є також і зміни у структурі іно-
земного інвестування в Україну на користь посередниць-
ких галузей економіки, що стримує підвищення конку-
рентних переваг українських підприємств реального
сектора економіки. Загрозливою для розвитку реаль-
ного сектора економіки є також і незацікавленість бан-
ківського сектора України у кредитуванні підприємств
обробної промисловості.

У І півріччі 2009 р. спостерігається зростання обсягів
прямих іноземних інвестицій майже за усіма видами еко-
номічної діяльності, за винятком будівництва та маши-
нобудування. Значний інтерес інвесторів викликають
підприємства, що здійснюють фінансову діяльність, в
яких акумульовано 21% від загального обсягу інвес-
тиції. Інвестиційно привабливими залишаються підпри-
ємства торгівлі; ремонту автомобілів, побутових виробів
та предметів особистого вжитку (10,6% загального об-
сягу), а також організації, що здійснюють операції з
нерухомим майном, оренди, інжинірингу та надання
послуг підприємцям (10,2%); будівельні підприємства
(5,4%).

Таблиця 2. Структура прямих іноземних інвестицій в економіку

України, млн дол. США 2
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ТЕОРІЯ ІНВЕСТИЦІЙ

На підприємствах промисловості
зосереджено 23% загального обся-
гу інвестицій (у т. ч. на підприємствах
переробної промисловості — 19,7%,
добувної — 2,9%). Серед галузей пе-
реробної промисловості найбільші
обсяги інвестицій зосереджені на
підприємствах з виробництва харчо-
вих продуктів, напоїв та тютюнових
виробів (4,8% від загального обсягу
інвестицій), металургійного вироб-
ництва та виробництва готових мета-
левих виробів (3,6%), хімічної та на-
фтохімічної промисловості (3,0%),
машинобудування (2,8%). Однак, ці
позитивні сторони інвестиційного
процесу нівелюються негативними
тенденціями у структурі інвестицій за
видами діяльності протягом аналізо-
ваного періоду, в якій домінують не-
виробничі сфери, на фоні зменшення
загального обсягу потоку ПІІ в еконо-
міку України у 2009 р.

ВИСНОВКИ
Виходячи з проведеного аналізу

стану інвестиційної безпеки України,
можна стверджувати про її досить за-
довільний стан, проте існує ряд загроз, серед яких:

— низький рівень прямих іноземних інвестицій на
душу населення;

— нерозвиненість мережі внутрішніх інвесторів;
— незадовільний захист прав власників та інвесторів;
— значний рівень тіньової економіки та стагнація у

проведенні реформ, спрямованих на поліпшення кор-
поративного управління і захист прав власності;

— відтік прямих іноземних інвестицій з України;
— переорієнтація кредитів банків з виробничого

сектора на споживчий;
— зниження інвестиційної активності, пов'язаної з

уповільнення темпів зростання економіки через підви-
щення цін на енергоносії;

— високі інвестиційні ризики;
— регіональні диспропорції у надходженні прямих

іноземних інвестицій.
Низький рівень інвестування економіки держави призвів

до фізичного і морального зносу обладнання у промисло-
вості та його некомпенсованого вибуття, що є однією з при-
чин падіння рівня промислового виробництва.

Як показує світовий досвід, для стабільного еконо-
мічного зростання країни річні інвестиційні ресурси ма-
ють бути на рівні 19—25% від ВВП. Тому за умов внут-
рішнього дефіциту інвестиційних ресурсів, зумовлено-
го фінансово-економічної кризою, важливого значен-
ня набуває залучення іноземних капіталів у вигляді пря-
мих іноземних інвестицій, залучення та ефективне ви-
користання яких повинно стати ключовим стабілізую-
чим фактором для вітчизняної економіки.
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Таблиця 3. Розподіл прямих іноземних інвестицій в Україну за

видами економічної діяльності
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