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Îñîáëèâîñò³ ñó÷àñíîãî åòàïó ðîçâèòêó ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè ïðèçâîäÿòü 
äî çðîñòàííÿ ê³ëüêîñò³ ì³æíàðîäíèõ ô³íàíñîâèõ ïîòðÿñ³íü ð³çíîãî ìàñøòàáó òà çá³ëü-
øåííÿ ¿õ âïëèâó íà åêîíîì³êó îêðåìèõ äåðæàâ. Íà ìîìåíò íàñòàííÿ ñâ³òîâî¿ ô³íàí-
ñîâî¿ êðèçè 2008 ð. åêîíîì³êà Óêðà¿íè áóëà íà ï³äéîì³. Âàæëèâå çíà÷åííÿ â åêîíî-
ì³÷íîìó çðîñòàíí³ Óêðà¿íè ìàëè ïðÿì³ ³íîçåìí³ ³íâåñòèö³¿ (Ï²²). Àëå â óìîâàõ ïîã³ð-
øåííÿ çîâí³øíüîãî åêîíîì³÷íîãî ñåðåäîâèùà Óêðà¿íà çàçíàëà îäíîãî ç íàéãëèáøèõ 
åêîíîì³÷íèõ ñïàä³â. Äëÿ ñïðèÿííÿ ïðîöåñó åêîíîì³÷íîãî â³äíîâëåííÿ ðàçîì ç â³äðî-
äæåííÿì ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè Óðÿä Óêðà¿íè ïîâèíåí âæèâàòè çàõîä³â, ñïðÿìîâàíèõ íà 
â³äíîâëåííÿ äîâ³ðè ³íâåñòîð³â, à òàêîæ â³äíîâëåííÿ äîâ³ðè äî ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ïî-
ë³òèêè â êðà¿í³ â ö³ëîìó.

Îñîáåííîñòè ñîâðåìåííîãî ýòàïà ðàçâèòèÿ ìèðîâîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû ïðè-
âîäÿò ê ðîñòó ÷èñëà ìåæäóíàðîäíûõ ôèíàíñîâûõ ïîòðÿñåíèé ðàçíîãî ìàñøòàáà è 
óâåëè÷åíèÿ èõ âëèÿíèÿ íà ýêîíîìèêó îòäåëüíûõ ãîñóäàðñòâ. Íà ìîìåíò íàñòóïëåíèÿ 
ìèðîâîãî ôèíàíñîâîãî êðèçèñà 2008 ã. ýêîíîìèêà Óêðàèíû áûëà íà ïîäúåìå. Íåìà-
ëîâàæíîå çíà÷åíèå â ýêîíîìè÷åñêîì ðîñòå Óêðàèíû èìåëè ïðÿìûå èíîñòðàííûå èí-
âåñòèöèè (ÏÈÈ). Íî â óñëîâèÿõ óõóäøåíèÿ âíåøíåé ýêîíîìè÷åñêîé ñðåäû Óêðàè-
íà èñïûòàëà îäèí èç ñàìûõ ãëóáîêèõ ýêîíîìè÷åñêèõ ñïàäîâ. Äëÿ îáëåã÷åíèÿ ïðîöåñ-
ñà ýêîíîìè÷åñêîãî âîññòàíîâëåíèÿ âìåñòå ñ âîçðîæäåíèåì ìèðîâîé ýêîíîìèêè Ïðà-
âèòåëüñòâî Óêðàèíû äîëæíî ïðèíèìàòü ìåðû, íàïðàâëåííûå íà âîññòàíîâëåíèå äî-
âåðèÿ èíâåñòîðîâ, à òàêæå âîññòàíîâëåíèå äîâåðèÿ ê ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêå 
â ñòðàíå â öåëîì.

The features of the modern stage of development of the world financial system cause a 
huge amount of international financial shocks of different scale and their level of influence 
on the economy of the separate governments. When the world financial crisis started in 2008, 
the economy of Ukraine was on getting up. Foreign direct investments (FDI) played an 
important role in the economic growth of Ukraine. But in conditions of external economic 
environment getting worse Ukraine tested one of the deepest cutbacks of economic activity. 
For an assisting the process of economic renewal together with the revival of world economy, 
Government of Ukraine must take measures, directed on returning the trust of investors, and 
recovering trust to the macroeconomic policy in the country at whole.
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Ì³æíàðîäíà ì³ãðàö³ÿ êàï³òàë³â â îñòàíí³ äåñÿòèð³÷÷ÿ íàáóëà çíà÷åí-

íÿ ïðîâ³äíîãî ôàêòîðà â ïðîöåñ³ ðîçâèòêó ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè, à ³íîçåìíå 
³íâåñòóâàííÿ ñòàº íåâ³ä’ºìíîþ òà çäåá³ëüøîãî âèçíà÷íîþ ÷àñòèíîþ âíó-
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òð³øí³õ åêîíîì³÷íèõ ïðîöåñ³â á³ëüøîñò³ äåðæàâ. Ïðè öüîìó çðîçóì³ëî, 
ùî ô³íàíñîâà ãëîáàë³çàö³ÿ çóìîâëþº ðÿä çì³í ó ïðèðîä³ ì³æíàðîäíèõ ïî-
òîê³â êàï³òàëó. Á³ëüøå òîãî, ïðîöåñè ãëîáàë³çàö³¿, ùî â³äáóâàþòüñÿ ó ñâ³ò³, 
õàðàêòåðèçóþòüñÿ ñòðóêòóðíèìè çðóøåííÿìè ó ñâ³òîâ³é åêîíîì³ö³ â ö³ëî-
ìó. Øâèäêî ïðîãðåñóþ÷à ãëîáàë³çàö³ÿ åêîíîì³êè îäíèì ç îñíîâíèõ ñâî¿õ 
ïðîÿâ³â ìàº ìàñøòàáíå ðîçøèðåííÿ ñôåðè ïðÿìîãî ³íîçåìíîãî ³íâåñòó-
âàííÿ. Çíà÷åííÿ ïðÿìèõ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é (Ï²²) äëÿ åêîíîì³êè á³ëü-
øîñò³ êðà¿í ñâ³òó, ³ îñîáëèâî äëÿ äåðæàâ, ÿê³ ðîçâèâàþòüñÿ, ð³çêî çðîñòàº 
ó çâ’ÿçêó ç íåîáõ³äí³ñòþ ñòðóêòóðíî¿ é òåõíîëîã³÷íî¿ ¿¿ ìîäåðí³çàö³¿ ïðè 
ïåðåõîä³ äî ïîñò³íäóñòð³àëüíî¿ ñòàä³¿ [1–4].

Îñîáëèâîñò³ ñó÷àñíîãî åòàïó ðîçâèòêó ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè 
ïðèçâîäÿòü äî çíà÷íîãî ï³äâèùåííÿ ð³âíÿ ¿¿ íåñòàá³ëüíîñò³, òîáòî äî çðîñ-
òàííÿ ê³ëüêîñò³ ì³æíàðîäíèõ ô³íàíñîâèõ ïîòðÿñ³íü ð³çíîãî ìàñøòàáó òà 
çá³ëüøåííÿ ¿õ âïëèâó íà åêîíîì³êó îêðåìèõ äåðæàâ. Ï³äòâåðäæåííÿì öüî-
ãî º ÷èñåëüí³ ì³æíàðîäí³ êðèçè îñòàíí³õ ðîê³â, ñåðåä ÿêèõ êðèçà ºâðîïåé-
ñüêî¿ âàëþòíî¿ ñèñòåìè 1992–93 ðð., ëàòèíîàìåðèêàíñüêà êðèçà 1994–95 
ðð. òà êðèçà â Ï³âäåííî-Ñõ³äí³é Àç³¿ – ó 1997–98 ðð., ó Áðàçèë³¿ – â 1997–
99 ðð., Òóðå÷÷èí³ ó 2000–2001 ðð., â Àðãåíòèí³ – ó 2001–2002 ðð., ãëîáàëü-
íà ô³íàíñîâà êðèçà 2008 ð. ùî ñóòòºâî çà÷åïèëà é Óêðà¿íó.

Áàãàòî åêîíîì³ñò³â îäíîñòàéí³ â äóìö³, ùî ñó÷àñíà ô³íàíñîâà êðèçà – 
öå ïðÿìèé íàñë³äîê êðèçè ³ïîòå÷íîãî êðåäèòóâàííÿ â ÑØÀ (÷àñòêà öüîãî 
ñåêòîðà â åêîíîì³ö³ êðà¿íè ñòàíîâèòü 1,4%). Ïðèâàòí³ àìåðèêàíñüê³ áàí-
êè âèäàâàëè ³ïîòå÷í³ êðåäèòè ó âåëèê³é ê³ëüêîñò³. Äî êàòåãîð³¿ âëàñíèê³â 
³ïîòå÷íîãî æèòëà ââ³éøëè é ò³ àìåðèêàíö³, ÿê³ áóëè ïðîñòî íå â çìîç³ ðå-
ãóëÿðíî âèïëà÷óâàòè â³äñîòêè ç êðåäèò³â. Ó ï³äñóìêó æèòëî ÷è ëåäâå íå â 
ìàñîâîìó ïîðÿäêó ïåðåõîäèëî ó âëàñí³ñòü áàíê³â, à äîñòàòíüî¿ ê³ëüêîñò³ 
ëþäåé, ÿê³ á õîò³ëè êóïóâàòè öå æèòëî, íå çíàõîäèëîñü. ðåçóëüòàò òàêîãî 
ñòàíó ñïðàâ ö³ëêîì ïåðåäáà÷óâàíèé – áàíêðóòñòâî áàíê³â. 

²íâåñòèö³éí³ êîìïàí³¿ é áàíêè çàçíàþòü çáèòê³â ³ áàíêðóòóþòü, ïî-
ã³ðøóþ÷è ñèòóàö³þ é íà ñâ³òîâîìó ô³íàíñîâîìó ðèíêó. Àäæå àìåðèêàí-
ñüêà åêîíîì³êà ìàº âåëè÷åçíèé âïëèâ íà åêîíîì³êó áàãàòüîõ êðà¿í ñâ³-
òó – ô³ë³¿ àìåðèêàíñüêèõ êîðïîðàö³é â³äêðèò³ ìàéæå ó âñ³õ êðà¿íàõ, àìå-
ðèêàíñüêèé äîëàð, ö³íí³ ïàïåðè ÑØÀ òðàäèö³éíî âèñòóïàþòü ô³íàíñî-
âèì ãàðàíòîì äëÿ ³íøèõ êðà¿í. Ñâ³òîâà êðèçà çàâäàº óäàðó ð³âíîþ ì³ðîþ, 
ÿê ïî ðîçâèíóòèì, òàê ³ ïî êðà¿íàì, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, ³ â êîæíîìó âèïàä-
êó â³ä öüîãî íå âèãðàº í³õòî. Ïàäàº ð³âåíü æèòòÿ ãðîìàäÿí ð³çíèõ äåðæàâ 
³ ô³íàíñîâèõ ìîæëèâîñòåé óðÿä³â, ùî, ó ñâîþ ÷åðãó, ïîçíà÷àºòüñÿ íà ³í-
òåíñèâíîñò³ çîâí³øíüîïîë³òè÷íî¿ åêñïàíñ³¿. 

Ó çâ’ÿçêó ç öèì, àêòóàëüíèìè ñòàþòü ïèòàííÿ âèçíà÷åííÿ ïåðøî-
äæåðåë ô³íàíñîâî¿ íåñòàá³ëüíîñò³ òà íåîáõ³äíîñò³ ðåãóëþâàííÿ ðóõó êàï³-
òàëó, ùî ñòàþòü ôàêòîðàìè ãëîáàë³çàö³¿ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â, à ìàñøòàáè 
òà äèíàì³êà öèõ ïîòîê³â çíà÷íîþ ì³ðîþ âïëèâàþòü íà ðîçâèòîê Óêðà¿íè 
ÿê ñêëàäîâî¿ ÷àñòèíè ñâ³òîâîãî åêîíîì³÷íîãî ïðîñòîðó. Ç’ÿñóâàííÿ ñàìå 
öèõ ïèòàíü ³ º ìåòîþ ñòàòò³. 

Ïðîòÿãîì ðîçâèòêó ñâ³òîâî¿ åêîíîì³÷íî¿ äóìêè, ïî÷èíàþ÷è ç 
XVII ñò., â÷åí³ ïîñò³éíî îáãîâîðþþòü ïðîáëåìó ðóõó ãðîøåé, à ï³çí³øå 
³ êàï³òàëó. Ïåðøèìè, õòî çâåðíóâ óâàãó íà ïðîáëåìè ì³æíàðîäíîãî ðóõó 
ãðîøåé, áóëè ìåðêàíòèë³ñòè ó XVII ñò., çîêðåìà Ò. Ìàí, Å. Ì³ññåëäåí, 
Äæ.Ñòþàðò. Íàéøèðøå ïðîáëåìà ì³æíàðîäíîãî ðóõó êàï³òàëó äîñë³äæó-
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âàëàñÿ ó XX ñò. Â³äîìèé àìåðèêàíñüêèé åêîíîì³ñò, ëàóðåàò Íîáåë³âñüêî¿ 
ïðåì³¿ 1976 ð. «Çà äîñÿãíåííÿ ó ãàëóç³ àíàë³çó ñïîæèâàííÿ, ³ñòîð³¿ ãðî-
øîâîãî îá³ãó é ðîçðîáêè ìîíåòàðíî¿ òåîð³¿, à òàêîæ çà ïðàêòè÷íèé ïîêàç 
ñêëàäíîñò³ ïîë³òèêè åêîíîì³÷íî¿ ñòàá³ë³çàö³¿» Ì³ëòîí Ôð³äìàí (Milton 
Friedman; 31 ëèïíÿ 1912, Áðóêë³í, Íüþ-Éîðê – 16 ëèñòîïàäà 2006, Ñàí-
Ôðàíöèñêî) ïåðåäáà÷àâ ìîæëèâ³ íàñë³äêè ïðîâåäåííÿ ïîë³òèêè íåêîíòð-
îëüîâàíîãî âèïóñêó ãðîøåé ³ âèêëàâ ¿õ ó ñâî¿é ðîáîò³ «Ê³ëüê³ñíà òåîð³ÿ 
ãðîøåé» [5].

Ôð³äìàí ïèñàâ ïðî âàæëèâ³ñòü äîòðèìàííÿ ïðîïîðö³é ì³æ çðîñòàí-
íÿì ãðîøîâî¿ é òîâàðíî¿ ìàñè. Õî÷à ïðÿìîãî çâ’ÿçêó ì³æ ïðàöÿìèÔð³ä-
ìàíà, íàïèñàíèìè â ñåðåäèí³ ÕÕ ñò., é êðèçîþ 2007–2009 ðð. íåìàº, îä-
íàê çàðàç ìè ìàºìî íàî÷íå ï³äòâåðäæåííÿ òîãî, ùî ãðîø³ íåçàëåæíî â³ä 
¿õíüî¿ ôîðìè çäàòí³ âïëèâàòè íà äèíàì³êó ðåàëüíîãî ñåêòîðà. Óæå ñàìà 
ïåðâ³ñíà íàçâà íèí³øíüî¿ êðèçè (ô³íàíñîâà) óêàçóº íà òå, ùî ïåðâ³ñíèé 
ïîøòîâõ äî ïàä³ííÿ áóâ ñòâîðåíèé ó ô³íàíñîâîìó ñåêòîð³. Öå çìóøóº 
çíîâó çâåðíóòèñÿ äî íàóêîâî¿ ñïàäùèíè ìîíåòàðèçìó, àëå òâîð÷î ïåðåî-
ñìèñëèòè ¿¿.

Äåÿê³ ç äîñë³äíèê³â [4, 5] ââàæàþòü ïðè÷èíîþ ô³íàíñîâî¿ íåñòàá³ëü-
íîñò³ â îêðåìèõ êðà¿íàõ ñóòî âíóòð³øí³ ôàêòîðè, òàê³ ÿê êîðóïö³ÿ, íåäî-
ñêîíàëà åêîíîì³÷íà ïîë³òèêà, òîùî. Ç îãëÿäó íà ïåð³îäè÷í³ñòü âèíèêíåí-
íÿ òà ì³æíàðîäíèé õàðàêòåð ô³íàíñîâèõ êðèç, ìîæíà çðîáèòè âèñíîâîê 
ïðî ¿õ âçàºìîçâ’ÿçîê ³ç ïðîöåñàìè ô³íàíñîâî¿ ãëîáàë³çàö³¿, à ïî÷àñò³øàí-
íÿ òà øâèäêå ïîøèðåííÿ ô³íàíñîâèõ êðèç – íàéá³ëüø ïîêàçîâîþ îçíà-
êîþ ô³íàíñîâî¿ ãëîáàë³çàö³¿. 

Íà ìîìåíò íàñòàííÿ ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè åêîíîì³êà Óêðà¿íè 
áóëà íà ï³äéîì³. ² ä³éñíî, ç 2000 ð. äî òðåòüîãî êâàðòàëó 2008 ð. åêîíîì³-
êà êðà¿íè çðîñòàëà â ñåðåäíüîìó íà 7,5% íà ð³ê. Ô³ñêàëüíà ïîë³òèêà çà-
ëèøàëàñÿ äîñèòü ïîì³ðêîâàíîþ – äåô³öèò áþäæåòó íå ïåðåâèùóâàâ 1,5% 
ÂÂÏ (çà âèíÿòêîì 2004 ð., êîëè ïðîõîäèëè ïðåçèäåíòñüê³ âèáîðè), à ðîç-
ì³ð çîâí³øíüîãî äåðæàâíîãî áîðãó ñêîðî÷óâàâñÿ. Ïîòóæíèé çîâí³øí³é ïî-
ïèò, ÿêîìó ñïðèÿëî ñòð³ìêå çðîñòàííÿ â êðà¿íàõ ç åêîíîì³êîþ, ùî ðîçâèâà-
ºòüñÿ, ñòèìóëþâàâ åêñïîðò, îáñÿãè ÿêîãî çðîñòàëè ðåêîðäíèìè òåìïàìè – íà 
50% ó ð³÷íîìó îá÷èñëåíí³ çà ïåðø³ òðè êâàðòàëè 2008 ð. Ç ³íøîãî áîêó, ÷åðåç 
çíà÷íå çá³ëüøåííÿ ³ìïîðòó ñàëüäî ïîòî÷íîãî ðàõóíêó ïëàò³æíîãî áàëàí-
ñó çàëèøàëîñÿ â³ä’ºìíèì ç 2006 ð. Îäíàê äåô³öèò ðàõóíêó ïîòî÷íèõ îïå-
ðàö³é ïîâí³ñòþ ô³íàíñóâàâñÿ çà ðàõóíîê çíà÷íèõ íàäõîäæåíü ³íîçåìíî-
ãî êàï³òàëó. Ó 2005–2008 ðð. ÷èñò³ ïðÿì³ ³íîçåìí³ ³íâåñòèö³¿ â Óêðà¿íó â 
ñåðåäíüîìó ñêëàäàëè $8 ìëðä íà ð³ê. Öå äîçâîëèëî Íàö³îíàëüíîìó áàí-
êó Óêðà¿íè íàêîïè÷óâàòè âàëþòí³ ðåçåðâè, ÿê³ íàïðèê³íö³ âåðåñíÿ 2008 ð. 
ñÿãíóëè $37 ìëðä. 

Çàãàëüíèé îáñÿã ïðÿìèõ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é, çàëó÷åíèõ â Óêðà¿-
íó, ñòàíîì íà 1 ëèïíÿ 2009 ðîêó äîð³âíþâàâ $ 37 965,7 ìëí. Çíà÷í³ îá-
ñÿãè ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é áóëè çîñåðåäæåí³ íà ï³äïðèºìñòâàõ ïðîìèñ-
ëîâîñò³ – $8 570,1 ìëí (22,6% çàãàëüíîãî îáñÿãó Ï²² â Óêðà¿íó), ó òîìó 
÷èñë³ ïåðåðîáíî¿ – $7 373,9 ìëí ³ âèäîáóâíî¿ – $1 046,2 ìëí. Ñåðåä ãà-
ëóçåé ïåðåðîáíî¿ ïðîìèñëîâîñò³ ó âèðîáíèöòâî õàð÷îâèõ ïðîäóêò³â, íà-
ïî¿â ³ òþòþíîâèõ âèðîá³â áóëî âíåñåíî $1 792,1 ìëí ïðÿìèõ ³íâåñòè-
ö³é, ó ìåòàëóðã³éíå âèðîáíèöòâî ³ âèðîáíèöòâî ãîòîâèõ ìåòàëåâèõ âèðî-
á³â – $1 406 ìëí, õ³ì³÷íó é íàôòîõ³ì³÷íó ïðîìèñëîâ³ñòü – $1 150,7, ìà-
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øèíîáóäóâàííÿ – $1 051,7, âèðîáíèöòâî ³íøî¿ íåìåòàëåâî¿ ì³íåðàëüíî¿ 
ïðîäóêö³¿ – $758,3 ìëí.

Îñíîâíèìè êðà¿íàìè-³íâåñòîðàìè Óêðà¿íè º: Ê³ïð, ç ÿêîãî îòðèìà-
íî 1243,9 ìëí äîë., Í³ìå÷÷èíà – 473,7, Àâñòð³ÿ – 148,5, Í³äåðëàíäè – 
137,4, Âåëèêà Áðèòàí³ÿ – 132,3, Â³ðã³íñüê³ Áðèòàíñüê³ Îñòðîâè – 123,4, 
Ñïîëó÷åí³ Øòàòè Àìåðèêè – 97,3, Óãîðùèíà – 58,3, Ðîñ³éñüêà Ôåäåðà-
ö³ÿ – 53,1 ìëí äîë.

Â Óêðà¿í³ çàô³êñîâàíî ìàéæå 7,5 òèñ. ô³ë³é ³íîçåìíèõ òðàíñíàö³î-
íàëüíèõ êîìïàí³é. Öå ïðèáëèçíî 1% â³ä ¿õíüî¿ çàãàëüíî¿ ê³ëüêîñò³. Çà-
ëó÷åííÿ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³éíèõ êàï³òàë³â â åêîíîì³êó Óêðà¿íè º âàæ-
ëèâèì äæåðåëîì çàáåçïå÷åííÿ ³íâåñòèö³éíîãî ðîçâèòêó êðà¿íè. Çà äåÿ-
êèìè ðîçðàõóíêàìè, ïîòðåáà óêðà¿íñüêî¿ åêîíîì³êè â ³íîçåìíèõ ³íâåñ-
òèö³ÿõ ñòàíîâèòü áëèçüêî 40 ìëðä äîë. Àëå Óêðà¿íà ÿê ïðîìèñëîâà äåð-
æàâà òðàíñíàö³îíàëüíèì êîðïîðàö³ÿì íåö³êàâà. Òàêèé âèñíîâîê ìîæ-
íà çðîáèòè, ïåðåãëÿíóâøè ñïèñîê ãëîáàëüíèõ êîðïîðàö³é, ïðåäñòàâëå-
íèõ íà â³ò÷èçíÿíîìó ðèíêó: Coca-Cola, Samsung, Toyota, Nestle, Nokia, 
Metro Cash&Carry, Hewlett-Packard, British American Tobacco ³ äåÿê³ ³íø³ 
ÒÍÊ. Âåëèê³ ïðîìèñëîâ³ êîíöåðíè, òàê³ ÿê, íàïðèêëàä, Westinghouse, 
ExxonMobil àáî General Electric, íà óêðà¿íñüêîìó ðèíêó â³äñóòí³. Âèíÿ-
òîê – Mittal Steel, äëÿ ÿêî¿ ¿¿ óêðà¿íñüêèé àêòèâ – Êðèâîð³æñòàëü – ïðî-
ì³æíà, à íå ê³íöåâà ëàíêà âèðîáíè÷îãî ëàíöþãà.

×îìó òðàíñíàö³îíàëüí³ êîðïîðàö³¿ íå ³íâåñòóþòü ñâî¿ êàï³òàëè â ï³ä-
ïðèºìñòâà Óêðà¿íè? ßê ³ ðàí³øå, ãîëîâíèìè ïåðåøêîäàìè äëÿ âêëàäåí-
íÿ ãðîøåé â Óêðà¿íó ³íîçåìö³ íàçèâàþòü âèñîêèé ð³âåíü êîðóïö³¿, íåïðÿ-
ìå ñóáñèäóâàííÿ, à òàêîæ ñëàáêó çàêîíîäàâ÷ó çàõèùåí³ñòü ïðàâ âëàñíîñò³. 
Ïîäàòêîâà ñèñòåìà º ñàìå òèì ôàêòîðîì, ùî âêðàé íåãàòèâíî âïëèâàº íà 
³íâåñòèö³éíèé êë³ìàò êðà¿íè. Öå ïîâ’ÿçàíî ÿê ³ç çàãàëüíèì âèñîêèì ð³â-
íåì îïîäàòêîâóâàííÿ, òàê ³ ç çàïëóòàí³ñòþ é ñêëàäí³ñòþ ñàìî¿ ïðîöåäóðè 
ñòÿãíåííÿ ïîäàòê³â ³ çáîð³â. Îñíîâíèìè íåãàòèâíèìè ðèñàìè ïîäàòêîâî¿ 
ñèñòåìè º: ïîâíà áåçêîíòðîëüí³ñòü ä³ÿëüíîñò³ Äåðæàâíî¿ ïîäàòêîâî¿ àäì³-
í³ñòðàö³¿; íàÿâí³ñòü âåëèêî¿ ê³ëüêîñò³ ð³çíîìàí³òíèõ ïîäàòê³â; âèñîêèé ð³-
âåíü ïîäàòê³â (ÏÄÂ – 20%, ïîäàòîê íà ïðèáóòîê êîðïîðàö³é – 25%, ïðè-
áóòêîâèé ïîäàòîê – 15%, ïðèáóòêîâèé ïîäàòîê íà äèâ³äåíäè – 15%, ïðè-
áóòêîâèé ïîäàòîê íà ðîÿëò³ é äåïîçèòè – 15%, ïîäàòîê íà ðåïàòð³àö³þ 
äèâ³äåíä³â çà êîðäîí – 15%). Òàêà íåãàòèâíà ñèòóàö³ÿ â ïîäàòêîâ³é ñôåð³ 
Óêðà¿íè ïðèçâîäèòü äî òîãî, ùî á³ëüøà ÷àñòèíà ñóá’ºêò³â ï³äïðèºìíèöü-
êî¿ ä³ÿëüíîñò³ ä³º â ò³íüîâ³é åêîíîì³ö³. Äëÿ ³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â öÿ ñèòó-
àö³ÿ º âêðàé íåïðèéíÿòíîþ. Öå ïîâ’ÿçàíî ç òèì, ùî äëÿ ÒÍÊ, ÿê³ ä³þòü 
ó ñâ³òîâîìó ìàñøòàá³, ³ì³äæ «÷åñíî¿ êîìïàí³¿» º á³ëüø çíà÷íîþ ö³íí³ñòþ, 
í³æ øâèäêî îòðèìàíèé ïðèáóòîê â³ä îïåðàö³é ó ò³íüîâ³é åêîíîì³ö³. Òîìó 
á³ëüø³ñòü ñòðàòåã³÷íèõ çàêîðäîííèõ ³íâåñòîð³â â Óêðà¿í³ ä³þòü ëåãàëüíî, 
ùî ñòàâèòü ¿õ ó äèñêðèì³íàö³éíå ñòàíîâèùå ïîð³âíÿíî ç á³çíåñîì ó ò³íüî-
â³é åêîíîì³ö³, âèòðàòè ÿêîãî ÷åðåç â³äñóòí³ñòü ìèòíèõ ³ ïîäàòêîâèõ ïëà-
òåæ³â ïåðåáóâàþòü íà á³ëüø íèçüêîìó ð³âí³.

Çá³ëüøåííÿ ïðèâàáëèâîñò³ Óêðà¿íè äëÿ ïðÿìèõ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é 
çàëåæèòü â³ä ðîçâèòêó ðèíêîâî¿ åêîíîì³êè, ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ñòàá³ëü-
íîñò³, õàðàêòåðó ñòðóêòóðíèõ ïåðåòâîðåíü. Íàÿâí³ñòü ðîçâèíóòîãî âíó-
òð³øíüîãî ðèíêó êàï³òàëó º âàæëèâîþ ïåðåäóìîâîþ ñòâîðåííÿ êîíêó-
ðåíòíîñïðîìîæíîãî ³íâåñòèö³éíîãî êë³ìàòó êðà¿íè. Íåçëàãîäæåí³ñòü ðî-
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áîòè ôîíäîâîãî ðèíêó, ô³íàíñîâî¿ ³íôðàñòðóêòóðè çíà÷íî óñêëàäíþº 
ïðîöåñ çàëó÷åííÿ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é.

Ì³æíàðîäíà êðèçà ë³êâ³äíîñò³, ÿêà øâèäêî ðîçïîâñþäèëàñÿ ñâ³òîì 
âîñåíè 2008 ð., ïåðåðâàëà öèêë çðîñòàííÿ Óêðà¿íè òà áàãàòüîõ ³íøèõ êðà-
¿í ç åêîíîì³êîþ, ùî ðîçâèâàºòüñÿ. Çìåíøåííÿ ñõèëüíîñò³ äî ðèçèêó òà 
ïàä³ííÿ âàðòîñò³ àêòèâ³â ³ ö³í íà òîâàðè ïîçáàâèëè ñâ³òîâ³ ðèíêè ë³êâ³ä-
íîñò³, çàìîðîçèâøè áàãàòî æèòòºâî âàæëèâèõ ñåãìåíò³â ì³æíàðîäíîãî ô³-
íàíñîâîãî ïîñåðåäíèöòâà. Çîêðåìà ÷èìàëî ðèíê³â, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, ç³-
øòîâõíóëèñÿ ç ñóòòºâèì ñêîðî÷åííÿì åêñïîðòó ³/àáî ðàïòîâîþ çì³íîþ 
íàïðÿìêó ïîòîê³â ³íîçåìíîãî êàï³òàëó. Ó ðåçóëüòàò³ ñòàâàëî âñå âàæ÷å îá-
ñëóãîâóâàòè òà ðåô³íàíñóâàòè çîâí³øí³ áîðãè, ïåðåäóñ³ì òèì êðà¿íàì, ÿê³ 
íà ìîìåíò âèíèêíåííÿ êðèçè ìàëè ñëàáê³ ìàêðîåêîíîì³÷í³ ïîêàçíèêè òà 
âåëèêèé çîâí³øí³é áîðã [6, 7].

Â óìîâàõ ïîã³ðøåííÿ çîâí³øíüîãî åêîíîì³÷íîãî ñåðåäîâèùà Óêðà¿íà 
çàçíàëà îäíîãî ç íàéãëèáøèõ åêîíîì³÷íèõ ñïàä³â. Äëÿ ïîì’ÿêøåííÿ åêî-
íîì³÷íîãî ñïàäó, ñïðèÿííÿ ïðîöåñó åêîíîì³÷íîãî â³äíîâëåííÿ ðàçîì ç â³ä-
ðîäæåííÿì ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè, ÿêå ìàº íåçàáàðîì â³äáóòèñÿ, Óðÿä Óêðà¿íè 
ïîâèíåí âæèâàòè çàõîä³â, ñïðÿìîâàíèõ íà â³äíîâëåííÿ äîâ³ðè ³íâåñòîð³â, à 
òàêîæ â³äíîâëåííÿ äîâ³ðè äî ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè â êðà¿í³ â ö³ëîìó. 
²ñíóº òðè îñíîâí³ êîìïîíåíòè òàêî¿ ñòàá³ë³çàö³éíî¿ ïîë³òèêè:

– îáà÷ëèâà ô³ñêàëüíà ïîë³òèêà;
– çáàëàíñîâàíà ãðîøîâî-êðåäèòíà ïîë³òèêà;
– åôåêòèâíèé íàãëÿä ó áàíê³âñüêîìó ñåêòîð³. 
Ùîá óíèêíóòè çàãîñòðåííÿ êðèçè ïðîòÿãîì íàñòóïíèõ øåñòè ì³ñÿ-

ö³â, äóæå âàæëèâî çàðó÷èòèñÿ ïîäàëüøîþ ô³íàíñîâîþ ï³äòðèìêîþ ÌÂÔ. 
Öÿ ï³äòðèìêà íåîáõ³äíà íå ëèøå ÷åðåç çíà÷íèé ðîçì³ð êîøò³â, ùî ìà-
þòü áóòè âèä³ëåí³ ó íàñòóïíîìó òðàíø³ ÌÂÔ, àëå é äëÿ òîãî, ùîá ³íø³ 
ì³æíàðîäí³ óñòàíîâè òàêîæ íàäàëè ñâîº ô³íàíñóâàííÿ, òà äëÿ òîãî, ùîá 
ï³äòðèìàòè íåîáõ³äíèé ð³âåíü äîâ³ðè ³íîçåìíèõ êðåäèòîð³â äëÿ ðåñòðóê-
òóðèçàö³¿ çîâí³øíüîãî áîðãó Óêðà¿íè. 
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