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У статті представлено основні результати 
дослідження щодо впливу іноземного інвесту-
вання на економічний розвиток країни. Вивче-
но позитивні та негативні наслідки впливу 
надходжень прямих іноземних інвестицій для 
економіки приймаючої країни. Визначено вплив 
сучасної галузевої структури прямих інозем-
них інвестицій на економічну ситуацію в Укра-
їні. Досліджено сутність псевдоефективних 
іноземних інвестицій, їх вплив на економіч-
ний розвиток приймаючої країни. Досліджено 
окремі показники соціально-економічного роз-
витку України для визначення наслідків зрос-
тання обсягу псевдоефективних інвестицій 
у довгостроковій перспективі. Розглянуто 
структурно-об’єктні та структурно-функ-
ціональні характеристики іноземних інвес-
тицій, що дало можливість описати основні 
відмінності між псевдоефективними, спеку-
лятивними та ефективними інвестиціями.
Ключові слова: прямі іноземні інвестиції, 
місцеві ринки капіталу, економічна безпека 
держави, псевдоефективні іноземні інвести-
ції, спекулятивні інвестиції.

В статье представлены основные резуль-
таты исследования влияния иностранного 
инвестирования на экономическое разви-
тие страны. Изучены положительные и 
отрицательные последствия влияния по-
ступлений прямых иностранных инвести-
ций для экономики принимающей страны. 
Определено влияние современной отрас-
левой структуры прямых иностранных 
инвестиций на экономическую ситуацию в 
Украине. Исследована сущность псевдоэф-
фективных иностранных инвестиций, их 
влияние на экономическое развитие прини-

мающей страны. Исследованы отдельные 
показатели социально-экономического раз-
вития Украины для определения послед-
ствий роста объема псевдоэффективных 
инвестиций в долгосрочной перспективе. 
Рассмотрены структурно-объектные и 
структурно-функциональные характери-
стики иностранных инвестиций, что дало 
возможность описать основные отличия 
между псевдоэффективными, спекулятив-
ными и эффективными инвестициями.
Ключевые слова: прямые иностранные ин-
вестиции, местные рынки капитала, эконо-
мическая безопасность государства, псев-
доэффективные иностранные инвестиции, 
спекулятивные инвестиции.

The article presents the main results of the study 
of the impact of foreign investment on economic 
growth. Positive and negative effects of foreign 
direct investments (FDI) in economy of the host 
country are studied. The influence of modern 
sectoral structure of FDI on the economic situ-
ation in Ukraine is determined. The essence of 
pseudoefective foreign investments and their im-
pact on economic development of the host coun-
try are analyzed. Some indicators of social and 
economic development of Ukraine, which deter-
mine the effects of the growth of pseudoefective 
investment in the longer term, are studied. The 
structural-object and structural-functional char-
acteristics of foreign investment are analyzed. 
These made it possible to describe the main dif-
ferences among pseudoefective, effective and 
speculative investments.
Key words: foreign direct investment and local 
capital markets, economic security, pseudoefec-
tive  foreign investment, speculative investment.

Постановка проблеми. Іноземні інвестиції 
виступають потужним рушієм економічного роз-
витку для багатьох економік. Вплив іноземних 
інвестицій на економічний розвиток заслуговує 

особливої уваги, оскільки потоки іноземного капі-
талу в умовах глобальної економічної інтеграції 
є складником самого інтеграційного процесу, а 
також відображенням взаємовідношень елемен-
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тів моделі соціально-економічної макросистеми. 
Разом із тим позитивні наслідки надходження іно-
земних інвестицій (трансфер інноваційних знань, 
зниження рівня безробіття, підвищення продуктив-
ності праці, оновлення матеріально-технічної бази 
промисловості, запозичення досвіду ефективного 
менеджменту тощо) супроводжуються загрозами 
для економічного розвитку держави (консервація 
чинної моделі залучення країни до міжнародного 
поділу праці, експансія імпортної продукції, еколо-
гічні загрози для зовнішнього середовища).

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Вагомий внесок в економічну теорію засад пря-
мого іноземного інвестування зробили такі нау-
ковці, як: Б.В. Губський, В.В. Дергачова, С.В. Заха-
рін, О.Г. Федоренко, Н.Н. Вознесенська та ін.

Постановка завдання. Метою дослідження є 
вивчення впливу іноземного інвестування на еко-
номічний розвиток країни. 

Виклад основного матеріалу дослідження. 
Іноземне інвестування здійснює вагомий вплив на 
приймаючу країну, зачіпаючи її внутрішні ринки, 
систему господарювання, середовище підпри-
ємницької діяльності, інфраструктуру. У табл. 1 
структуровано основні дослідження щодо впливу 
прямих іноземних інвестиції на економічне стано-
вище в приймаючій країні.

Також активно вивчається та дискутується 
тема щодо можливості трансферу знань завдяки 
прямим іноземним інвестиціям в економіку при-
ймаючої країни. Так, у роботі А. Жірода [8, с. 2218] 
було встановлено, що зв’язок між розширенням 
фінансування іноземними філіями місцевих поста-
чальників та кореспондуючим трансфером знань 
є нелінійним зі спадною віддачею. Зниження від-
дачі спостерігається після зменшення частки міс-

цевих постачальників у загальній структурі поста-
чальників іноземної філії до 20%. Швидше за все, 
це може означати інтеграцію філій у глобальні 
виробничі мережі, ніж їхню участь у місцевих 
виробничих схемах, які асоціюються із трансфе-
ром до приймаючої країни. Проте в роботі К. Джуд 
[10,  с.  49] для Румунії емпірично підтверджено 
перенесення зростання продуктивності праці від 
іноземних філій до вітчизняних підприємств.

Серед зарубіжних учених прямі іноземні інвес-
тиції заперечуються як єдине джерело розви-
тку економіки країн Центрально-Східної Європи. 
Р. Джімбрін [9] уважає, що для країн Центрально-
Східної Європи не бажано повернення до моделі 
зростання через надмірний приплив капіталу, 
оскільки волатильність потоків капіталу у цьому 
регіоні є значною. Саме тому необхідні реформи, 
які б знизили ризик фінансової відкритості еконо-
міки (розвиток місцевих ринків капіталу).

Незважаючи на наявні теоретичні конструкції, 
емпірична оцінка впливу притоку прямих інозем-
них інвестицій на економічне зростання є непере-
конливою. Так, Р. Бруно і Н. Кампос виявили, що 
50% емпіричних досліджень виявляють позитивний 
вплив прямих іноземних інвестицій на економічне 
зростання, 11% – негативний, а в 39% досліджень 
зв’язок між притоком прямих іноземних інвести-
цій та економічним зростанням відсутній [2, с. 45]. 
Отже, роль прямих іноземних інвестицій у забезпе-
ченні економічного зростання є неоднозначною.

Очікування держави та іноземного інвестора 
щодо ефекту від іноземного інвестування за своєю 
природою суперечливі, оскільки держава має на 
меті підтримання сталого економічного розвитку 
та задоволення потреб населення. Держава роз-
глядає прямі іноземні інвестиції як елемент для 

Таблиця 1
Наслідки впливу надходжень прямих іноземних інвестицій для економіки приймаючої країни

Автор Вплив прямих іноземних інвестицій
Позитивний вплив

К. Олофсодоттер
[12, с. 540]

Позитивний вплив прямих іноземних інвестицій спостерігається завдяки трансферу техноло-
гій. Окрім того, такий ефект є сильнішим у тих країнах, де вищий рівень інституційної забез-
печеності, що вимірюється захистом прав власності та бюрократичною ефективністю.

Л. де Мело
[4, с. 140]

Приплив прямих іноземних інвестицій може стимулювати надходження нових технологій та 
доступ до більш якісного менеджменту у приймаючій країні. 

М. Бенгоа та
Б. Санчес-Роблес

[1, с. 531]

Пряме іноземне інвестування здійснює вагомий вплив на економічне зростання приймаю-
чої країни, але значущість впливу залежить від умов в країні.

Негативний вплив
Р. Джімбрін

[9]
Для країн Центрально-Східної Європи не бажано повернення до моделі зростання через над-
мірний приплив капіталу, оскільки волатильність потоків капіталу у цьому регіоні є значною.

О. Онаран
[13, с. 70]

У короткостроковому періоді вплив прямих іноземних інвестицій на заробітну плату для 
країн Центрально-Східної Європи є позитивним, що стимулюється капіталоємними та пра-
цеємними галузями обробної промисловості. Однак у середньостроковому періоді вплив 
змінюється на протилежний.

П. Ніколовова
[11, с. 290]

Під час дослідження впливу іноземного інвестування на мережі поставки сировини та това-
рів проміжного споживання в країнах Центрально-Східної Європи було виявлено, що прямі 
іноземні інвестиції змінюють ринкову структуру поставок товарів проміжного споживання, 
зміщуючи акценти з національних виробників на імпортерів.
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створення конкурентноздатної економіки, забезпе-
чення національних інтересів; як додаткове дже-
рело фінансування за нестачі внутрішніх коштів 
для економічного розвитку та утрудненому доступі 
до інших джерел фінансування. Водночас інозем-
ний інвестор очікує швидкий і максимальний дохід 
на вкладений капітал, не акцентуючи уваги на збе-
реженні екологічної ситуації, зменшенні рівня без-
робіття, підвищенні технологічного рівня виробни-
цтва, що може суперечити політиці держави. 

Якщо розглядати іноземне інвестування з точки 
зору економічної безпеки приймаючої країни, то 
нерегульованість процесу іноземного інвесту-
вання зумовить встановлення контролю іноземних 
власників над галузями. Якщо галузі, куди залуча-
ються прямі іноземні інвестиції, мають стратегічне 
значення для держави з точки зору збереження та 
підтримки національного та економічного сувере-
нітету, то іноземний контроль у цих видах діяль-
ності формуватиме загрозу для суверенітету дер-
жави. Здебільшого країни намагаються обмежити 
доступ іноземних інвестицій у військово-охоронну 
діяльність, виробництво зброї, телекомунікацію, 
банківський сектор.

Пряме іноземне інвестування може формувати 
загрози для приймаючої країни, що полягають у 
такому:

–	 штучне пролонгування життєвого циклу 
морально застарілих товарів та технологій на 
ринку, що вирішує проблему затовареності ринку 
країни-донора та проблему утилізації. Обмін пере-
довими технологіями відбувається переважно між 
високорозвиненими країнами;

–	 переміщення екологічно небезпечного 
виробництва, що дасть змогу знизити рівень 
забруднення в країнах-донорах і, таким чином, 
розв’язати проблему екологізації економіки. Нато-
мість це призведе до загострення проблеми в кра-
їнах-реципієнтах;

–	 інвестування з метою встановлення контр-
олю та ліквідації підприємств задля усунення 
конкурентів. Окрім того, можливим є форму-
вання структурного безробіття через конкурентну 
боротьбу підприємств з іноземним капіталом та 
підприємств із національним фінансовими ресур-
сами. Також можлива монополізація ринку;

–	 встановлення іноземними інвесторами 
контролю над сировинними ресурсами з метою 
їх подальшої експлуатації та збереження власної 
сировинної бази;

–	 відплив капіталу з країни через репатріацію 
прибутків до країни-інвестора.

Географічна та галузева структура прямих іно-
земних інвестицій здійснює вагомий вплив на еко-
номіку країни-реципієнта. Переважання офшор-
них юрисдикцій серед країн – інвесторів економіки 
свідчить про непрозорість джерел походження 
капіталу та можливості його швидкого відпливу.

Вплив сучасної галузевої структури прямих іно-
земних інвестицій на економічну ситуацію в Укра-
їні є таким: якщо розглядати передкризовий стан 
в Україні, то насамперед ідеться про зростання 
обсягів інвестування сфери фінансового посеред-
ництва, а саме банківської сфери перед світовою 
фінансово-економічною кризою 2008 р., що зумо-
вило активний розвиток споживчого кредитування. 
Це стимулювало надмірний споживчий попит та 
спричинило негативний вплив на такі показники, 
як відношення імпорту до ВВП (зростання обся-
гів імпорту) та відношення сальдо торговельного 
балансу до ЗТО. Від’ємне сальдо торговельного 
балансу спричинило девальвацію грошової оди-
ниці та зростання інфляції через подорожчання 
імпортованих товарів, насамперед енергоресур-
сів. Таким чином, відбулося зменшення реальних 
доходів держави, населення та підприємств, що 
негативно позначилося на соціальній, демогра-
фічній, науково-технічній, виробничій, інвестицій-
ній, фінансовій компонентах економічної безпеки.

Рівень неефективності важко визначити, тому 
застосуємо поняття псевдоефективності. За 
С. Мочерним ефективність інвестицій – комплекс 
показників результативності процесу інвесту-
вання, який має два основні виміри як суто еконо-
мічний показник, що характеризує співвідношення 
отриманого результату до витрат, здійснених від-
повідно до інвестиційного проекту, і як соціально-
економічний показник який, окрім економічного 
ефекту, містить соціальний  – поліпшення умов 
життя людей, зниження рівня безробіття, поліп-
шення стану навколишнього середовища, розви-
ток особистості тощо [16]. Очевидно, не можна 
стверджувати, що прямі іноземні інвестиції, спря-
мовані у фінансову сферу, торгівлю, операції з 
нерухомістю, не роблять внесок у створення ВВП. 
Ефект від укладень не впливає на посилення кон-
курентних позицій, розвиток високотехнологічного 
експортного потенціалу, модернізацію виробничих 
процесів та покращання якості життя населення, 
тому доцільним є застосування терміну «псевдо-
ефективність». 

Відповідно, псевдоефективні іноземні інвести-
ції – це такі інвестиції, що залучаються у високо-
прибуткові галузі економіки і не посилюють кон-
курентних позицій країни на світових ринках, не 
сприяють соціально-економічному розвитку дер-
жави [15].

Таким чином, можемо припустити, що псевдо-
ефективні інвестиції створюють загрози в дов-
гостроковій перспективі, причому їх позитивний 
вплив на економічні параметри держави відсутній 
або набуває негативної форми прояву (зростання 
доларизації економіки, погіршення відношення 
сальдо торговельного балансу до обсягів ЗТО, 
збільшення чи фіксація значної частки сировин-
ного експорту у загальному експорті, зменшення 
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ВВП на особу, відсутність позитивної тенденції в 
динаміці частки високотехнологічного машинобу-
дування у промисловому виробництві, збільшення 
демографічного навантаження).

У сукупності наслідків активізація інвестицій-
ного процесу для таких укладень створює реальні 
загрози для економічного розвитку, послаблюючи 
національну конкурентоспроможність і посилюючи 
технологічну відсталість економіки, оскільки вони 
здебільшого спрямовуються у фінансовий сектор. 

Із зростанням обсягу псевдоефективних інвес-
тицій у довгостроковій перспективі спостеріга-
ються такі явища (табл. 2). 

Взаємозв’язок безробіття та припливу псев-
доефективних інвестицій із точки зору ситуації 
в Україні пояснюється таким чином. Так, перед 
світовою фінансово-економічною кризою спосте-
рігалося стрімке зростання банківського сектору 
та збільшення працівників. Із початком кризових 
явищ відбулося скорочення філій та представ-
ництв фінансових та банківських установ, що й 
зумовило зростання безробіття. Крім того, якщо 
метою інвестування є встановлення контролю над 
підприємством із подальшою його ліквідацією, 
то це теж зумовить зростання рівня безробіття. 
Також привабливі економічні умови галузі, куди 
спрямовуються псевдоефективні інвестиції, сти-
мулюють сплеск у підготовці кількості спеціалістів. 
Однак така кількість фахівців не відповідає ринко-
вим потребам, що зумовлює зростання рівня без-
робіття.

Погіршення якості довкілля пов’язується із 
перенесенням екологічно небезпечних вироб-
ництв чи збереженням технологічної відсталості 
приймаючої країни. Порівнюючи індекс еколо-
гічності виробничої діяльності, можна побачити 
покращання показника в 2013 р. Позитивні зміни 
індексу пов’язують із падінням промислового 
виробництва, що спричинило зменшення викидів 
у навколишнє середовище, а не з використанням 
екологозберігаючих технологій.

Якість суспільних інститутів страждає від при-
пливу псевдоефективних інвестицій. Оскільки 
псевдоефективні інвестиції надходять у висо-

коприбуткові сектори економіки, то відбувається 
лобіювання інтересів власників підприємств. Такі 
дії призводять до зростання соціальної напруги, 
посилення корупційних проявів. Таким чином, від-
бувається зниження довіри населення до держав-
них інституцій та, відповідно, погіршення індексу 
державної нестабільності й індексу сприйняття 
корупції.

Рівень розвитку технологій у країні, що приймає 
псевдоефективні інвестиції, не зростає через те, 
що отримання прибутку у високооборотних галу-
зях в українських реаліях не потребує значного 
технологічного потенціалу. Показники, наведені в 
табл. 2, засвідчують незначне покращання рівня 
технологічної готовності, проте це не впливає на 
зростання частки високотехнологічного експорту 
в економіці загалом. Не можна стверджувати, що 
лише псевдоефективні інвестиції послаблюють 
стійкість економіки до фінансових криз, падіння 
попиту на світових ринках, волатильності обмін-
ного курсу, тобто до екстерналій, проте вони віді-
грають у цьому вагому роль.

Основоположники теорії мотивації іноземних 
інвестицій (англ. value investing  – інвестування 
на основі цінності) Б. Грем та Д. Дод методоло-
гічно розрізняють інвестиційну та спекулятивну 
діяльність. Інвестиційна діяльність розглядається 
як здійснювана з метою безпеки основної вели-
чини вкладеного капіталу та отримання доходу 
[5]. Інвестиційна діяльність, що не відповідає цим 
вимогам, класифікується як спекулятивна. Також 
відіграє роль фактор часу, оскільки переважно 
ефективні інвестиції є довгостроковими, а для 
спекулятивних характерний коротко- іноді серед-
ньостроковий часовий горизонт планування.

У теоретичному аспекті спекулятивні та псев-
доефективні інвестиції істотно відрізняються за 
мотиваційною основою від ефективних інвести-
цій. Якщо для останніх теоретично мотивацією є 
чинники, описані теорією еклектичної парадигми 
(Дж.  Даннінга [6] та ін.), олігопольної поведінки, 
монопольних переваг для прямого іноземного 
інвестування чи теорія прибутковості для порт-
фельного інвестування, то для спекулятивних і 

Таблиця 2
Окремі показники соціально-економічного розвитку України

Показник Період Цільовий орієнтир2005 р. 2010 р. 2013 р.
Рівень безробіття, % 7,2 8,8 7,5 Min
Індекс екологічності виробничої діяльності 47,5 46,3 49,1 100
Індекс державної нестабільності 5 6 6 0
Індекс технологічної готовності 3,15 3,5 3,3 7
Індекс сприйняття корупції 2,3 2,4 25 10 (з 2012 р. – 100)*
Частка високотехнологічного експорту у загальному 
експорті, % 6,1 4 4 Max

* У 2012 р. індекс сприйняття корупції становив 26.

Джерело: складено за [ 3; 7; 14; 17]
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меншою мірою для псевдоефективних інвести-
цій головним мотиваційним пріоритетом є отри-
мання прибутку в стислому часовому інтервалі 
кон’юнктурних тенденцій і циклів.

Відтак, спекулятивним будемо вважати інвес-
тування в об’єкти економічної діяльності за допо-
могою акумулювання вільних грошових коштів 
економічних агентів у фінансові активи для отри-
мання прибутку, що перевищує середньоринковий 
за умов високої ризиковості. Прибуток форму-
ється на зміні цін на цей актив.

У нашому розумінні «спекулятивні інвестиції» 
використовуються для операцій на фінансовому, 
валютному, товарному біржових ринках, а також 
на ринку цінних паперів. Однак можлива присут-
ність спекулятивного капіталу і в інших секторах 
економіки: виробничому чи сфері послуг. Проте 
тоді формування прибутку буде відбуватися не 
через зміну ціни на цей актив, а завдяки можли-
вості отримання доходу від ділової активності, що 
перевищує середній в економіці. Звідси і виника-
ють «псевдоефективні інвестиції». Таким чином, 
можемо сформулювати відмінності спекулятив-
ного капіталу від псевдоефективних інвестицій 
(рис. 1).

Згідно з теоріями структуралізму, залучення 
прямих іноземних інвестицій здійснюється, коли 
гранична схильність до споживання менша, ніж 
гранична схильність до нагромадження капіталу 
та інвестування в реальну економіку національ-

них економічних агентів і населення країни. Для 
спекулятивних і ще більшою мірою для псевдое-
фективних інвестицій передумовою інвестиційної 
активності є домінування граничної схильності до 
споживання над схильністю до нагромадження та 
інвестування.

Відтак, псевдоефективні інвестиції виникають 
із взаємопроникненням (диз’юнкцією множин) спе-
кулятивного капіталу та ефективних інвестицій. 
Спільною характерною ознакою є отримання зна-
чних обсягів прибутків без великих та тривалих у 
часі інвестицій. Водночас ефективні вкладення, 
особливо у високотехнологічні галузі та обробну 
промисловість, потребують масштабних інвести-
цій із тривалим періодом окупності.

Висновки з проведеного дослідження. 
Отже, прямі іноземні інвестиції здійснюють біль-
ший вплив на економіку країн, що розвиваються, 
ніж розвинутих країн, проте цей вплив перебуває 
у значній залежності від вихідних умов: якості 
людського капіталу, інституційного забезпечення, 
макроекономічної ситуації в країні. Сучасна галу-
зева структура прямого іноземного інвестування 
економіки України суперечить пріоритетам розви-
тку держави та не здійснює ефективного впливу 
на економічне зростання та формування іннова-
ційної моделі розвитку.

Псевдоефективні інвестиції створюють 
загрози у довгостроковій перспективі. Розглянуто 
структурно-об’єктні та структурно-функціональні 

Рис. 1. Структурно-об’єктні  
та структурно-функціональні характеристики іноземних інвестицій
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інвестицій; 

- дохід формується через 
економічну активність 
об'єкта вкладення. Цей дохід 
перебуває в межах 
середнього доходу в 
економіці; 

- сприяють соціально-
економічному розвитку та 
позитивно впливають на 
економічну безпеку держави; 

- середньо- та 
довгостроковий часовий 
горизонт 
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характеристики іноземних інвестицій, що дало 
можливість описати основні відмінності між псев-
доефективними, спекулятивними та ефективними 
інвестиціями. Для нівелювання негативного впливу 
іноземного інвестування на економічний розвиток 
країни необхідним є врівноваження інтересів дер-
жави та іноземного інвестора задля досягнення 
максимального ефекту для обох сторін процесу.
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