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Постановка проблеми. Однією з ознак сучас-
ності є об’єктивна приналежність усіх без винятку 
країн до глобальної економічної системи, одним 
із проявів чого є зниження їхньої спроможності 
самостійно реалізовувати внутрішню та зовнішню 
політику. Країни з низьким та середнім рівнями 
розвитку є більш уразливими до даного чинника 
і частково компенсують його вплив, користую-
чись окремими перевагами глобалізації (доступ 
до міжнародних ринків, можливість отримання 
фінансової допомоги та ін.) шляхом активізації 
участі в міжнародних економічних відносинах. 
Не є винятком і Україна, яка протягом останнього 
десятиліття цілеспрямовано і стійко зміцнює пози-
ції на світовому ринку товарів та послуг. Однак на 

ринку капіталу вона є відносно пасивним учасни-
ком – нетто-імпортером прямих іноземних інвес-
тицій. Тому актуальним є визначення перспектив 
участі України у міжнародних процесах руху під-
приємницького капіталу не лише як реципієнта, 
а й донора.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Міжнародні потоки прямих іноземних інвестицій 
(ПІІ) апріорі є одним з основних об’єктів числен-
них наукових досліджень. Концептуальні та прак-
тичні розробки даної проблематики еволюціону-
ють адекватно до тенденцій розвитку міжнародних 
економічних відносин та глобальної економіки, 
акцентуючись на питаннях ідентифікації чинників 
впливу на спрямованість та інтенсивність інвес-
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У статті досліджено сучасні тренди роз-
витку світового ринку капіталу, зокрема 
тенденції міжнародних потоків прямих 
іноземних інвестицій як одного з визначаль-
них чинників трансформації глобальної 
економіки. Встановлено факт сповільнення 
процесів руху ПІІ, що зумовлено зміцненням 
позицій висхідних країн та посиленням заходів 
протекціонізму та сек'юритизації з боку 
високорозвинених країн, переорієнтацією 
політики останніх у напрямі нагромадження 
капіталу як джерела економічної стійкості. 
За результатами дослідження доведено, 
що активність міжнародних інвестиційних 
процесів є індикатором стійкості глобальної 
економіки, а рівень залученості до них окре-
мих країн – відображенням їх економічної 
та інституційної зрілості. Проаналізовано 
особливості участі України у процесі 
міжнародного руху підприємницького капі- 
талу.  Встановлено, що для України харак-
терними є постійні значні коливання в обсязі 
залучення іноземного капіталу, що пов'язано, 
головним чином, із макроекономічними 
та політичними чинниками, нестійкістю 
до негативних змін у світовій економіці. 
Ключові слова: ринок капіталу, світовий 
ринок, прямі іноземні інвестиції, ПІІ, підпри-
ємницький капітал, глобальна економіка, 
глобалізація.

В статье исследованы современные 
тренды развития мирового рынка капи-

тала, в частности тенденции между-
народных потоков прямых иностранных 
инвестиций как одного из определяющих 
факторов трансформации глобальной 
экономики. Установлен факт замедления 
процессов движения ПИИ, что обусловлено 
укреплением позиций восходящих стран и 
усилением мер протекционизма и секью-
ритизации со стороны высокоразвитых 
стран, переориентацией политики послед-
них в направлении накопления капитала как 
источника экономической устойчивости. 
По результатам исследования доказано, 
что активность международных инвести-
ционных процессов является индикато-
ром устойчивости глобальной экономики, 
а  уровень вовлеченности в них отдельных 
стран – отражением их экономической 
и  институциональной зрелости. Проана-
лизированы особенности участия Украины 
в процессе международного движения пред-
принимательского капитала. Установлено, 
что для Украины характерны постоянные 
значительные колебания в объеме привле-
чения иностранного капитала, что связано, 
главным образом, с макроэкономическими и 
политическими факторами, неустойчиво-
стью к негативным изменениям в мировой 
экономике.
Ключевые слова: рынок капитала, мировой 
рынок, прямые иностранные инвестиции, 
ПИИ, предпринимательский капитал, гло-
бальная экономика, глобализация.

Modern trends of the world capital market development, in particular, the tendencies of international FDI flows, as one of the determining factors of global 
economy transformation are investigated. The fact of slowing down the processes of the international FDI movement has been established. This was due 
to a decrease in the inflow of foreign capital into the developed countries of North America and Europe. Developing countries have slowed down, however, 
continue to increase investment. It has been proved that the reduction of global investment flows is due to the strengthening of the rising countries positions 
and the strengthening of protectionism and securitization by the highly developed countries, the reorientation of the latter's policy towards the accumulation 
of capital as a source of economic stability. It is proved that capital movement as a form of international economic relations, unlike international trade, is 
a more sensitive process to changes in the world economy. The activity of international investment processes is an indicator of the global economy sus-
tainability, and the level of individual countries engagement with them is a reflection of their economic and institutional maturity. Peculiarities of Ukraine's 
participation in the process of the international entrepreneurial capital movement are analyzed. Ukraine is characterized by constant significant fluctuations 
in the volume of attracting foreign capital, which is mainly due to macroeconomic and political factors, instability to negative changes in the global economy. 
Ukraine's potential as an exporter of capital in the coming years has little prospect of development, given the events in the east of the country and low level of 
economic growth. However, Ukraine has a high level of resource provision and in the short term can form a competitive and investment-attractive economy. 
Therefore, Ukrainian investment policy should be focused on increasing the attractiveness of the economy for foreign investors by continuing systemic 
economic reforms, the development of modern methods of foreign investment management.
Key words: capital market, world market, foreign direct investment, FDI, entrepreneurial capital, global economy, globalization.
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тиційних потоків, взаємозв’язку між обсягом ПІІ й 
економічним зростанням приймаючої країни, вза-
ємозалежності між міжнародними потоками капі-
талу та глобалізацією. 

Незважаючи на багатоаспектність наукових 
ідей, позиція переважної більшості вчених схо-
диться на тому, що обсяг ПІІ та рівень економічного 
розвитку приймаючої країни є взаємозумовле-
ними і корелюють позитивно. При цьому, на думку 
окремих дослідників, іноземні інвестиції є важли-
вим чинником економічного зростання як країни-
імпортера, так і експортера капіталу, вони дають 
вищий економічний ефект, аніж внутрішні інвес-
тиції. Однак умовою їх високої продуктивності є 
наявність у приймаючій країні людського капіталу 
та спроможності економічних суб’єктів освоювати 
передові технології [1, с. 115]. Іноземні інвестиції 
сприяють економічному зростанню не лише наці-
ональних економічних систем, а й окремих бізнес-
суб’єктів. Так, за результатами досліджень Равіда 
і Джоует довели, що галузі, які функціонують на 
основі іноземного капіталу, мають вищий рівень 
ефективності та продуктивності, забезпечують 
вищий рівень зайнятості порівняно зі сферами, 
непривабливими для іноземних інвесторів [9].

Значну кількість наукових праць присвячено 
дослідженню чинників інвестиційної привабливості 
країн. Так, Шнайдер і Фрі, досліджуючи економічні 
та політичні детермінанти ПІІ, дійшли висновку, 
що ефективність інвестицій залежить навіть від 
типу країни – експортера капіталу (комуністичний 
чи капіталістичний). При цьому визначальними 
чинниками обсягу залучених іноземних інвести-
цій серед економічних є ВВП на душу населення 
та стан платіжного балансу, політичних – полі-
тична стабільність приймаючої країни [10]. Буссе 
та Гефекер доводили, що детермінантами інтен-
сивності надходження ПІІ в країну є політична 
стабільність, внутрішні та зовнішні конфлікти, 
корупція і соціальна напруженість, правопорядок, 
демократична підзвітність уряду й якість бюрокра-
тії [2]. Із позиції сучасних економістів-глобалістів 
фундаментальними чинниками, що стимулюють 
приплив іноземного капіталу, є технологічні мож-
ливості, людський капітал, інфраструктура, торго-
вельна політика та відкритість, рівень економічної 
свободи в приймаючій країні [7].

Предметом активних наукових дискусій ще 
з 60-х років ХХ ст. став взаємозв’язок ПІІ та про-
цесу глобалізації [6; 3]. При цьому, на думку екс-
пертів ЮНКТАД, у період третьої хвилі глобалі-
зації ПІІ стали визначальним чинником даного 
процесу, оскільки потоки капіталу стали основним 
інструментом посилення взаємозв’язку між краї-
нами. Увага вчених переважно була акцентована 
на мотивах ТНК до перенесення свого капіталу за 
кордон. Слід відзначити, що у ХХ ст. до них від-
носили виробничі витрати, технологію, торгові 

бар’єри, тоді як у ХХІ ст. увага вчених переважно 
фокусувалася на дослідженні таких чинників, як 
відкритість економіки [11], людський капітал та 
його ціна [15], розмір ринку [7]. 

Резюмуючи результати наукових досліджень, 
можна зробити висновок, що твердження про вза-
ємозумовленість прямих іноземних інвестицій та 
економічного зростання глобальної і національних 
економічних систем є аксіомним. Тому важливим 
є здійснення моніторингу тенденцій міжнарод-
ного руху підприємницького капіталу у глобальній 
економіці, визначення перспектив участі окремих 
країн у даному процесі.

Постановка завдання. Метою дослідження є 
визначення перспектив участі України у процесі 
міжнародного руху прямих іноземних інвестицій 
в контексті трансформацій глобального ринку під-
приємницького капіталу.

Виклад основного матеріалу дослідження. 
Понад два десятиліття в наукових та політичних 
колах домінувала думка про те, що глобалізація 
є основною рушійною силою прискорення світо-
вого економічного розвитку. Ця гіпотеза підтвер-
джувалася об’єктивним підвищенням починаючи 
з 80-х років ХХ ст. темпів зростання вартості гло-
бального ВВП, міжнародних потоків товарів, послуг 
та капіталу. Отримання позитивних економічних 
ефектів вимагало від країн подальшої зовнішньо-
торговельної та інвестиційної відкритості і лібера-
лізації. Однак поступовий прояв загроз та викликів 
глобалізаційних процесів, загострення міжнарод-
ної конкуренції за ринки та ресурси спричинили 
активізацію кранами заходів економічного протек-
ціонізму – імплементацію політики «економічної 
сек’юритизації». У сукупності з наслідками цикліч-
них криз це призводило до коливань основних 
індикаторів глобального економічного розвитку. 
При цьому, незважаючи на волатильність, пози-
тивний тренд динаміки вартості світової торгівлі та 
глобального ВВП підтримувався зростаючим попи-
том, зокрема з боку країн Азії. Натомість вартість 
іноземних інвестицій починаючи з 1995 р. і донині 
амплітудно коливалася, чутливо реагуючи на зміни 
глобальної кон’юнктури та економічної стійкості 
найбільш економічно розвинених країн (рис. 1).

Динамічно підвищуючись з 1990 р., вартість ПІІ 
досягла максимального рівня у 2007 р. – 3,14 трлн 
дол. США. Протягом останнього десятиліття най-
сприятливішим був 2015 р., коли вартість інвести-
цій становила 2,68 трлн дол. США. Незважаючи на 
оптимістичні прогнози експертів щодо позитивної 
динаміки, у 2018 р. відбулося критичне зниження 
обсягу глобальних інвестицій – на 39,3% (відносно 
попереднього року). За даними Світового банку, 
вартість інвестованого капіталу становила лише 
1,2 трлн дол. США (рис. 2).

За оцінками ЮНКТАД, середньозважений при-
ріст вартості прямих іноземних інвестицій у світі 
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з 1990 по 2000 р. становив 21%, з 2001 р. по 
2007 р. – 8%, з 2008 р. і донині – лише 1% [16]. 
Скорочення глобальних інвестиційних потоків про-
тягом останніх трьох років відбулося за рахунок 
зменшення припливу іноземного капіталу у розви-
нені країни (на 27%), зокрема до країн Північної 
Америки – на 33%, або на $164 млрд (незважаючи 
на активізацію репатріації прибутків американ-
ськими ТНК як результату запровадження полі-
тики «трампономіки»), та Європи – на 27%, або 
на $144 млрд [17]. При цьому країни, що розвива-
ються, хоча і знизили темпи, однак продовжують 
нарощувати обсяги залучення інвестицій, збіль-
шивши свою частку у 2018 р. до 54% проти 46% 
у 2017 р. У результаті вони формують половину 

з 20 країн, що найбільше залучають іноземного 
капіталу. Лідерами в отриманні прямих іноземних 
інвестицій у 2018 р. були США, Китай, Гонконг, 
Сінгапур та Нідерланди. Найбільш потужними 
інвесторами були Японія, Китай, Франція, Гонконг 
та Німеччина. Суттєво втратила свої позиції на 
ринку капіталу Великобританія, яка ще в 2017 р. 
входила у п’ятірку лідерів-інвесторів та реципієн-
тів іноземних інвестицій. Це об’єктивно підтвер-
джує думку окремих економістів щодо негативного 
впливу виходу країни з ЄС на позиції як країни, так 
і всього економічного союзу на глобальному ринку 
підприємницького капіталу. 

У 2019 р., за оцінками ОБСЄ, збереглися нега-
тивні тенденції у розвитку глобального ринку 
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Рис. 1. Динаміка індексів росту світового ВВП, світової торгівлі товарами та послугами,  
прямих іноземних інвестицій, %

Джерело: побудовано за даними [5; 13]

Рис. 2. Динаміка вартості ПІІ та їхньої частки у глобальному ВВП

Джерело: побудовано за даними [5]
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інвестицій. Зокрема, у першій половині 2019 р. 
вартість ПІІ скоротилася на 20% порівняно з ана-
логічним періодом 2018 р., до 572 млрд дол. США. 
Зокрема, приток капіталу до країн – членів ОБСЄ 
скоротився на 43%, переважно за рахунок США 
та Великобританії. Потік інвестицій із країн ОБСЄ 
знизився на 2% [4]. 

Таким чином можна стверджувати, що рух капі-
талу як форма міжнародних економічних відносин 
на відміну від міжнародної торгівлі є більш чутли-
вим процесом до змін у світовій економіці. Періо-
дичний прояв загроз глобалізації (загострення кон-
куренції за ринки та ресурси, бідність, екологічні, 
демографічні та міграційні проблеми) в сукупності 
з порушенням рівноваги національних економіч-
них систем призводить до переорієнтації політик 
окремих країн та бізнес-структур у процесі вико-
ристання фінансових ресурсів з активного інвес-
тування до використання і заощадження. Тобто 
активність міжнародних інвестиційних процесів 
є індикатором стійкості глобальної економіки, а 
рівень залученості до них окремих країн – відобра-
женням їхньої економічної та інституційної зрілості. 

Процес вкладення іноземного капіталу в еко-
номіку України розпочався з часу визнання її як 
незалежної держави. Однак у 90-ті роки ХХ ст. – 
період формування її політичної та економічної 
системи, інституційного середовища – українська 
економіка не була приваблива для іноземних 
інвесторів. Залучення іноземного капіталу посту-
пово активізувалося лише з 2003 р. і відбувалося 
дуже нестабільно. Обсяги інвестицій амплітудно 
коливалися під впливом подій як у національ-
ній, так і світовій економіці й були мінімальними 
у 2008 р. та 2014 р. Найбільш сприятливими були 
2005, 2007 та 2012 рр. (рис. 3). 

За даними Світового банку, у 2018 р., незва-
жаючи на оптимістичні очікування політиків та 
бізнес-суб’єктів, обсяги іноземних інвестицій були 
відносно невисокими і становили 2,48 млрд дол. 
США [5]. У 2019 р., за даними Державного комітету 
статистики, в українську економіку було інвесто-
вано 2,53 млрд дол. США [18].

Понад 50% іноземного капіталу в Україну про-
тягом останніх років надійшли з п’яти країн: Кіпру 
(майже 30%), Нідерландів (понад 20%), Сполу-
ченого Королівства Великої Британії та Північної 
Ірландії (6,5%), Німеччини (5%) та  Австрії (3,5%) 
[18]. Географія залучення інвестицій також є 
недиверсифікованою – у 2019 р. 76% іноземного 
капіталу було освоєно в п’яти адміністративних 
областях України: Києві і Київській області (58,6%), 
Дніпропетровській (10,6%), Донецькій (3,9%), 
Одеській (3,6%), Полтавській (3,3%) [18]. Осно-
вними чинниками їхньої інвестиційної привабли-
вості були територіальне розташування і розви-
неність інфраструктури. Київ та Київська область 
є фінансовим та економічним центром країни, що 
частково компенсує вплив негативних чинників, 
таких як високий рівень корупції та тіньової еконо-
міки, політична нестабільність, події на Сході Укра-
їни [12]. Негативним фактом є дуже низькі капіта-
ловкладення у розвиток більшості регіонів країни: 
15 областей отримують щороку менше 1% загаль-
нонаціонального обсягу іноземних інвестицій, 
що позбавляє їх можливості реалізовувати ендо-
генний потенціал і отримувати важливі соціальні 
ефекти. Це зумовлює критичну важливість імпле-
ментації державних важелів підвищення інвести-
ційної привабливості регіонів.

Найбільш привабливою сферою прикладання 
капіталу для іноземних інвесторів у 2019 р. були 
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Рис. 3. Динаміка вартості ПІІ, залучених в економіку України, та їхні частки у ВВП

Джерело: побудовано за даними [5]
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переробна промисловість (24%), оптова та роз-
дрібна торгівля (15,8%), фінансова та страхова 
діяльність (12,7%), операції з нерухомістю (12,6%) 
[18]. Слід відзначити, що у структурі використання 
капіталу протягом останнього десятиліття відбу-
лися зміни: суттєво зменшилася частка (з 35,1% 
до 24% на користь сфери послуг) переробної 
промисловості, в якій у 2010 р. основним склад-
ником за споживанням іноземних інвестицій була 
металургія (19,1% загальнонаціонального обсягу), 
натомість у 2019 р – виробництво харчових про-
дуктів, напоїв та тютюнових виробів (7,9%) [18].

У цілому можна стверджувати, що, незва-
жаючи на позитивні результати оцінки інвести-
ційної привабливості України (Європейська біз-
нес-асоціація визначила її на середньому рівні 

з перспективою поліпшення), в авторському 
баченні економіка України не є привабливою для 
іноземних інвесторів. Підтвердженням цієї тези 
є постійні суттєві коливання обсягів залучення 
капіталу, що зумовлюється переважно макрое-
кономічними та політичними чинниками, відсут-
ністю так званого «запасу стійкості» до негатив-
них змін у глобальній економіці. 

Відображенням незрілості української еконо-
міки також є вкрай низькі обсяги експорту підпри-
ємницького капіталу, які до 2006 р. включно у дер-
жавних масштабах були практично відсутніми. 
З 2007 р. інвестування капіталу в економіку зару-
біжних країн відбувалося зі значними коливан-
нями, досягнувши найвищого рівня у 2007, 2008 та 
2012 рр. (рис. 4). 
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Рис. 4. Динаміка вартості ПІІ з України, млн дол. США

Джерело: побудовано за даними [5]

Рис. 5. Динаміка вартості залучених ПІІ та ВВП на душу населення в Україні

Джерело: побудовано за даними [5]
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У 2018 р., за даними Світового банку, вар-
тість прямих іноземних інвестицій з України ста-
новила лише 116 млн дол. США [5]. При цьому  
майже 95%  капіталовкладень було здійснено 
до Кіпру, 2% – до Російської Федерації, 3% – до 
інших країн [18]. Основною сферою прикладання 
капіталу була професійна, наукова та технічна 
діяльність (майже 95%). Таким чином, можна 
стверджувати, що Україна є імпортером підпри-
ємницького капіталу. 

Аналіз географічної структури вхідних та 
вихідних потоків капіталу в Україні (95% капіталу 
інвестовано у Кіпр, понад 50% капіталу надійшло 
з  Кіпру та Нідерландів, що за окремими критері-
ями вважаються офшорними зонами) дав під-
стави для висунення гіпотези, що значна частка 
іноземних інвестицій є фіктивними1. З метою її 
підтвердження чи спростування було здійснено 
співставлення трендів розвитку інвестиційних про-
цесів за участю іноземного капіталу і ВВП на душу 
населення в Україні (рис. 5).

Дані рис. 5 відображають, що тренд зрос-
тання ВВП на душу населення дублює траєкторію 
тренду вартості вхідних іноземних інвестицій із 
запізненням в один рік. Це дає змогу стверджу-
вати про  позитивний вплив вартості залученого 
капіталу на економічний розвиток країни, тобто 
гіпотезу спростовано. 

Висновки з проведеного дослідження. Уза-
гальнення вищенаведених даних свідчить про 
сповільнення процесів міжнародного руху капі-
талу у світі, що зумовлено трансформацією гло-
бальної економічної системи: зміцненням позицій 
висхідних країн та посиленням заходів протекціо-
нізму та сек'юритизації з боку високорозвинених 
країн, переорієнтацією політики останніх у напрямі 
нагромадження капіталу як джерела економічної 
стійкості. Потенціал України як експортера капі-
талу найближчими роками має незначні перспек-
тиви розвитку, зважаючи на події на Сході країни 
та низькі темпи економічного зростання. Однак 
країна має високий рівень ресурсного забезпе-
чення і, використовуючи успішний досвід та прак-
тику висхідних азійських країн, у короткостроковій 
перспективі може сформувати конкурентоспро-
можну та інвестиційно високопривабливу еконо-
міку. Тому вітчизняна інвестиційна політика має 
бути сфокусована на підвищення привабливості 
економіки для іноземних інвесторів шляхом про-
довження системних реформ, розвитку сучасних 
методів менеджменту іноземних інвестицій. 
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