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Яхимець Ю. М. Характеристика структурних елементів інвестиційного клімату
У статті проведено аналіз умов формування інвестиційного клімату держави за допомогою системи структурних елементів: по-перше, інвес-
тиційної привабливості як інтегральної характеристики окремих підприємств, галузей, регіонів, країн загалом з позиції перспективності розви-
тку, дохідності інвестицій та рівня інвестиційних ризиків; по-друге, інвестиційної активності як кількісної міри залучення реальних інвестицій 
в основний капітал, що є необхідною умовою економічного розвитку та яка досягається за допомогою найбільш ефективного використання та 
зростання обсягів інвестиційних вкладень у пріоритетні галузі матеріального виробництва, соціальної сфери через реалізовані інвестиційні 
ресурси; по-третє, інвестиційному потенціалу як кількісної характеристики інвестиційної привабливості, який є не простою, а певним чином 
упорядкованою сукупністю інвестиційних ресурсів, що дозволяють досягти ефекту синергізму й отримати ефект від взаємодії різних факторів; 
по-четверте, інвестиційному ризику як якісної оцінки інвестиційної привабливості, ймовірної характеристики втрати вкладень, яка залежить 
від політичної, соціальної, економічної, фінансової, екологічної, кримінальної ситуації та законодавчого середовища. Зазначено, що якість інвес-
тиційного клімату країни або бізнес-середовища визначає ризики та трансакційні витрати на інвестування та функціонування бізнесу. Підкрес-
лено, що надати точну кількісну оцінку інвестиційному клімату дуже складно, тож його прийнято оцінювати як: сприятливий; несприятливий; 
нейтральний. Підтверджено, що інвестиційний клімат формується під впливом комплексу факторів, котрі характеризують умови інвестицій-
ної діяльності об’єктивного та суб’єктивного планів і визначають рівень ризику інвестиційних вкладень.
Ключові слова: інвестиційний клімат, структурні елементи, інвестиційна привабливість, інвестиційний потенціал, інвестиційна активність, 
інвестиційні ризики, інвестиційний процес.
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Yachymets Yu. М. Characterizing the Structural Elements of the Investment Climate
The article analyzes the conditions for the formation of the investment climate of the State using the following system of structural elements: first, investment 
attractiveness as an integral characteristic of individual enterprises, industries, regions, and countries in general from the standpoint of development perspec-
tive, return on investment, and the level of investment risks; secondly, investment activity as a quantitative measure of attracting real investment in fixed as-
sets, which is a prerequisite for economic development and is achieved through the most efficient use and growth of investment volumes in priority sectors of 
material production and the social sphere through the realized investment resources; thirdly, investment potential as a quantitative characteristic of investment 
attractiveness, which is not a simple but a certain ordered set of investment resources that allow achieving a synergy effect and obtaining the effect of interac-
tion of various factors; fourth, investment risk as a qualitative assessment of investment attractiveness, a probable characteristic of investment loss, which 
depends on the political, social, economic, financial, ecological, criminal situation and legislative environment. It is noted that the quality of the investment 
climate of a country or business environment determines the risks and transaction costs of investing and operating a business. It is emphasized that it is very 
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Одним із найважливіших завдань соціально-
економічного розвитку країни є побудова 
сприятливого інвестиційного клімату та під-

вищення інвестиційної привабливості національної 
економіки. Інвестиційні ресурси, як правило, обме-
жені, тож задовольнити всю наявну потребу в них 
практично неможливо. Ця теза особливо актуальна 
в умовах непередбачуваних ситуацій, коли інвесто-

ри, враховуючи різко зрослі ризики, ще ретельніше 
оцінюють потенційні об’єкти інвестування. У цьому 
зв’язку країни зі сприятливими умовами для інвести-
ційної діяльності отримують конкурентні переваги 
та можуть подолати спади світової економіки менш 
болісно та швидше. 

Інвестиційна діяльність важлива на всіх рів-
нях економіки, починаючи з діяльності фірми та за-
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вершуючи макрорівнем у цій сфері. На державному 
рівні науково обґрунтована інвестиційна політика 
забезпечує зростання національного виробництва 
та добробуту, стабільність і стійкість розвитку регіо-
нів. На мікрорівні від інвестицій залежать активність 
у підприємницькій сфері, ефективність діяльності 
компаній і фірм у довгостроковій перспективі, а та-
кож забезпечення високих темпів їхнього розвитку та 
підвищення конкурентоспроможності.

Вивченням структурних елементів інвестицій-
ного клімату та їхніх характерних рис, що визнача-
ють рівень сприятливого середовища для іноземних 
інвесторів, займаються зарубіжні та вітчизняні вчені, 
які аналізують кількісні та якісні ознаки формування 
умов для інвестиційного процесу. Дану проблематику 
розглядають зарубіжні вчені: B. Eifert [10], E. Giovanis, 
Ö. Özdamar [11], F. Barbiero, A. Popov, M. Wolski [12], 
M. Ausloos, A. Eskandary, P. Kaur, G. Dhesi [13], R. Lizut 
[15] та інші. Чимало українських дослідників також 
аналізують економіко-правову наповненість елемен-
тів інвестиційного клімату як вектора зростання на-
ціональної економіки, а саме: С. Геращенко, М. Ко-
лотило [1], В. Таловер [2], Л. Костирко, К. Сєрєбряк,  
О. Середа, Л. Зайцева [3], А. Кв’ятковська, К. Па-
ливода [4], І. Приходько, Д. Дацишин [5], Л. Сімків,  
Н. Потемкіна [6], О. Смагло [7], Т. Товт [8], Ю. Швець, 
О. Бурдило [9], М. Вакуліч [15] та інші. Однак сьогодні 
ще залишилися питання, які потребують подальшого 
дослідження та висвітлення.

У більшості публікацій українських учених ак-
центується увага переважно на інституційних фак-
торах і нормативно-правовому забезпеченні умов 
інвестиційного клімату. При цьому недостатньою 
мірою звертається увага на функції кожного струк-
турного елемента щодо формування сприятливості 
інвестиційного середовища для іноземного інвесто-
ра. Водночас потребують детального дослідження 
механізми активного використання системи потен-
ційних ресурсів для кількісної оцінки інвестиційного 
клімату в державі.

Метою статті є ґрунтовне дослідження рівня 
зрілості структурних елементів інвестиційного клі-
мату в контексті забезпечення його інтегрованого, 
привабливого характеру для іноземних і вітчизняних 
інвесторів.

Інвестиційний клімат формується на основі двох 
складових, базових елементів – інвестиційної 
привабливості та інвестиційної активності. Об-

меженість інвестиційних ресурсів на всіх етапах 
розвитку посилює конкурентну боротьбу за них між 
країнами, регіонами, організаціями, сприяє пошуку 
більш ефективних способів інвестування та визначає 
вектори руху інвестицій. Вона носить, з одного боку, 
факторний, а з іншого – результуючий характер, тоб-
то створює передумови для підвищення інвестицій-
ної активності. Інвестиційний клімат – складне, міст-

ке та комплексне поняття, яке можна розглядати з 
позиції багаторівневого підходу. Комплексність вира-
жається в тому, що інвестиційний клімат формується 
під впливом сукупності факторів політичного, еко-
номічного, соціального характеру та інших, що ство-
рює сприятливі умови для здійснення інвестиційної 
діяльності в країні або регіоні. При цьому варто ак-
центувати увагу на тому, що «інвестиційний клімат –  
комплекс об’єктивних умов інвестування, що охо-
плює економічні, політичні та соціальні компоненти: 
природні ресурси, робочу силу, законодавство тощо» 
[6, с. 124]. Тобто інвестиційний клімат визначається 
як система різнопланових факторів, за допомогою 
яких можна оцінити стан зовнішнього інвестиційно-
го середовища, в якому планується реалізація та роз-
виток конкретного інвестиційного проєкту.

Інвестиційна привабливість – це інтегральна ха-
рактеристика окремих підприємств, галузей, регі-
онів, країн загалом з позиції перспективності роз-

витку, дохідності інвестицій та рівня інвестиційних 
ризиків. Якість інвестиційного клімату країни або 
бізнес-середовища визначає ризики та трансакційні 
витрати на інвестування та функціонування бізнесу. 
Ці ризики та витрати, своєю чергою, визначаються 
юридичною та нормативною базами; бар’єрами вхо-
ду-виходу; умовами, що склалися на ринках різних 
товарів і послуг. Якість інвестиційного клімату істот-
но визначає мобільність і швидкість, з якою ресур-
си можуть бути перерозподілені з нижчих до більш 
продуктивних цілей. Для того, щоб це відбувалося 
ефективно, ключову роль відіграє характер і ступінь 
конкуренції на ринках. Існують вагомі економічні до-
кази того, що приватні інвестиції зростали швидше 
в країнах із кращим інвестиційним кліматом. Окрім 
того, економіка з конкурентними внутрішніми рин-
ками має тенденцію приваблювати більше внутріш-
ніх та іноземних прямих інвестицій, вищі рівні та 
темпи зростання ВВП на особу та має нижчий рівень 
бідності [2, с. 48]. 

Інвестиційна активність – це кількісна міра за-
лучення реальних інвестицій в основний капітал і є 
необхідною умовою економічного розвитку. Вона 
досягається за допомогою найбільш ефективного 
використання та зростання обсягів інвестиційних 
вкладень у пріоритетні галузі матеріального вироб-
ництва та соціальної сфери за допомогою реалізова-
них інвестиційних ресурсів. Інвестиції визначають 
конкурентні позиції країн на світових ринках і ство-
рюють виробничий потенціал нового технологічного 
зростання. Залучення іноземного капіталу у вигляді 
прямих капіталовкладень, портфельних інвестицій 
та інших активів відіграє далеко не останню роль у 
багатьох державах, особливо в тих, які вириваються з 
економічного та соціального неблагополуччя [4, с. 5]. 

Завдання з підтримки та збільшення інвестицій-
ної активності як причини економічного зростання, 
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надання стійкості зрушень у динаміці та структурі 
інвестицій у ключовий капітал забезпечується рин-
ком і механізмом регулюючого впливу держави на 
інвестиційний процес. Цей вплив має виражатися 
як у стимулюванні інвестиційної діяльності суб’єктів 
господарювання, так і у прямій участі держави у фі-
нансуванні інвестиційних проєктів, що передбачає 
застосування різних механізмів економічного регу-
лювання – податкового, бюджетного, митно-тариф-
ного тощо. Завжди обмежене державне втручання в 
інвестиційні процеси в умовах ринкової економіки 
потрібне тільки для того, щоб переламати несприят-
ливі установки, інвестиційну непривабливість регіо-
нів та галузей, пасивність суб’єктів господарювання у 
сфері інвестиційної діяльності [1, с. 62]. 

Інвестиційний клімат визначається як сукупність 
факторів, що залежать від місця розташування, 
формує можливості та стимули для компаній 

продуктивно інвестувати, створювати робочі місця 
та розширюватися [3, с. 98]. Сприятливий інвести-
ційний клімат стимулює економічне зростання за 
рахунок зниження витрат на ведення бізнесу, таким 
чином заохочуючи інвестиції, що приводить до вищої 
та надійнішої продуктивності. І навпаки, несприят-
ливий інвестиційний клімат розглядається як пере-
шкода входу, виходу та конкуренції. Справа в тому, 
що транснаціональні корпорації віддають перевагу 
інвестуванню у проєкти в країнах зі сприятливим ді-
ловим кліматом, де витрати, затримки та ризики мі-
німізовані. Окрім того, у країнах, що розвиваються, 
поліпшення середовища для інвестицій і зростання 
продуктивності може сприяти розвитку приватного 
сектора шляхом створення стабільних робочих місць 
і можливостей для підприємців, що сприяє стійкому 
скороченню бідності [5, с. 24].

Інвестиції відіграють домінуючу роль в еконо-
мічному зростанні будь-якої країни, сприяючи розши-
реному відтворенню, освоєнню нових виробничих сек-
торів та розвитку науково-технологічної сфери. Проте 
надходження інвестицій залежить від різних факторів, 
головний з яких – інвестиційний клімат країни. Ін-
вестиційний клімат – це узагальнена характеристика 
сукупності соціальних, економічних, організаційних, 
правових, політичних, соціокультурних передумов, 
що визначають привабливість і доцільність вкладення 
інвестицій у ту чи іншу господарську систему. Надати 
точну кількісну оцінку інвестиційному клімату дуже 
складно. Його прийнято оцінювати як [8, с. 507]:
	 сприятливий;
	 несприятливий;
	 нейтральний.

В основі інвестиційного клімату лежить інвес-
тиційна привабливість, яку розуміють як наявність 
певних умов, що впливають на інвестора щодо вибо-
ру того чи іншого об’єкта інвестування. До цих умов 
належать [15, с. 59]: 

	 інвестиційний потенціал – кількісна характе-
ристика інвестиційної привабливості, який є 
не простою, а певним чином упорядкованою 
сукупністю інвестиційних ресурсів, що дозво-
ляють досягти ефекту синергізму й отримати 
результат від взаємодії різних факторів. При 
цьому вважається, що інвестиційний потенціал 
повинен враховувати макроекономічні харак-
теристики, насиченість території факторами 
виробництва, споживчий попит населення і 
складатися з восьми приватних потенціалів [9, 
с. 166]: ресурсно-сировинного, трудового, ви-
робничого, інноваційного, інституційного, інф-
раструктурного, фінансового, маркетингового;

	 інвестиційний ризик – якісна оцінка інвес-
тиційної привабливості, ймовірна характе-
ристика втрати вкладень, яка залежить від 
політичної, соціальної, економічної, фінансо-
вої, екологічної, криміногенної ситуації та за-
конодавчого середовища. Інвестиційний по-
тенціал та інвестиційний ризик у сукупності 
утворюють інвестиційну привабливість, яка є 
підлеглою категорією до національних факто-
рів інвестиційного клімату [2, с. 48]. 

Важливо відзначити, що дані відомих рейтин-
гових агентств не здатні повною мірою відо-
бразити інвестиційний клімат, оскільки повно-

цінно не розкривають складну економічну систему 
країни. Однак вони є допоміжним інструментом для 
прийняття рішення інвестором при виборі об’єкта 
інвестування. Для оцінки інвестиційного клімату 
слід визначити, які галузі економіки країни є пріори-
тетними для інвесторів. Через свою нерозвиненість 
і крайню ризикованість малий бізнес залишається 
малопривабливим для вітчизняних та іноземних ін-
весторів. Через дешевизну робочої сили та низьку 
вартість капітального будівництва інвестиції у ви-
робництво товарів повсякденного споживання пря-
мують до країн Південно-Східної Азії [11, р. 269]. 
Основними інвестиційно привабливими об’єктами в 
національній економіці є [7, с. 112]:
	 транспорт і зв’язок;
	 операції з нерухомим майном;
	 оренда та надання послуг;
	 видобуток корисних копалин;
	 обробні виробництва.

Світова спільнота робить численні спроби на-
вести кількісне визначення інвестиційного клімату, 
що ґрунтується на дослідженні емпіричних даних 
міжнародними експертами та присвоєнні кожній 
країні рейтингової оцінки. В окремих країнах світу 
використовують описові характеристики інвестицій-
ного клімату без спроб його кількісної оцінки. Але 
описова інформація ускладнює порівняння госпо-
дарських систем і має велику частку суб’єктивності 
[12, р. 9].
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Таким чином, використання різних агрегованих 
показників, що характеризують інституційне 
середовище та економічну політику країни, 

привело до складання світових рейтингів інвести-
ційної привабливості різних регіонів світу та країн. 
Широко відомі національні рейтинги інвестиційного 
клімату та ризиків, що періодично публікуються про-
відними економічними журналами світу (Euromoney, 
Fortune, The Economist), а також найбільш відомими 
експертними агентствами (Moody’s, Standart & Poor, 
IBCA) [14]. У США використовується метод обліку 
різних факторів, у тому числі політичних уподобань, 
стан екологічного руху та інших. На їх основі публі-
кується «Щорічна статистична карта» по всіх штатах, 
що включає чотири узагальнені показники інвести-
ційного клімату: економічна ефективність інвести-
цій, ділова життєздатність, потенціал розвитку тери-
торії та основні складові податкової політики [10].

Оскільки інвестиційний процес у більшості ви-
падків має довгостроковий характер, для інвестицій-
ного клімату властива певна статичність. Він порівня-
но з безліччю загальноекономічних і регіональних со-
ціально-економічних, політико-правових процесів та 
явищ відрізняється інертністю, і йому не притаманні 
швидкі зміни. За цією ознакою зміна інвестиційного 
клімату відрізняється від тих змін, до яких схильні, 
наприклад, фінансовий стан підприємств, рівень роз-
витку промислового виробництва, фондоозброєність 
підприємств, рівень життя населення тощо.

При аналізі інвестиційного клімату країни або 
регіону використовуються різні методики, які вклю-
чають дослідження таких факторів, як [6, с. 124]:
	 надання гарантій іноземним інвесторам;
	 удосконалення та розвиток правової бази інвес-

тиційного клімату, що діє на території країни;
	 ефективність роботи державних органів щодо 

проведення інвестиційної політики, що при-
водить до результату, який задовольняє як 
державу, так і інвесторів;

	 державне регулювання цінової політики при-
родних монополій;

	 вартість капіталу та пов’язаний з цим курс на-
ціональної валюти;

	 рівень оподаткування, зрозумілість і передба-
чуваність усієї податкової системи;

	 загальний обсяг іноземних інвестицій, так 
само, як і внутрішня інвестиційна активність;

	 рівень відпливу (припливу) капіталу з країни;
	 рівень корупції та місткість корупційної скла-

дової під час здійснення інвестиційних угод;
	 рівень справедливості правосуддя та система 

захисту прав інвесторів.
Сучасний міжнародний ринок інвестицій харак-

теризується високим ступенем конкуренції як між ін-
весторами, так і між країнами – реципієнтами інвес-
тиції. Держави світу ведуть активну боротьбу щодо 
залучення іноземного капіталу в національну еконо-

міку, створюючи для цих цілей сприятливий інвес-
тиційний клімат [13, р. 529]. Інвестор, своєю чергою, 
вибирає територію для вкладення своїх фінансових 
коштів, керуючись рівнем інвестиційного потенціа-
лу та наявністю різного виду інвестиційного ризику. 
Водночас, проблема залучення іноземних інвестицій 
також тісно пов’язана із проблемою вивезення капі-
талу з країни. Інвестиційний клімат охоплює не тіль-
ки привабливість чи непривабливість країни для іно-
земних інвестицій, але й прагнення чи непрагнення 
капіталу залишитися на її території. Відповідно, кре-
дитний рейтинг також відображає ступінь прагнення 
до вивезення капіталу, що утворився в країні. 

ВИСНОВКИ
Таким чином, для економічного поступу держа-

ви інвестиції об’єктивно необхідні, оскільки в ниніш-
ніх умовах вони є важливим засобом забезпечення 
структурних зрушень в економіці, реалізації досяг-
нень технологічного прогресу, підвищення якісних 
показників господарської діяльності та визначають 
економічний потенціал країни загалом і сприяють 
соціально-економічним перетворенням, збільшуючи 
життєвий рівень населення. 

Інвестиційний клімат формується під впливом 
комплексу факторів, що характеризують умови інвес-
тиційної діяльності та рівень ризику інвестиційних 
вкладень. Умови інвестиційного клімату мають як 
об’єктивний, так і суб’єктивний характер. До перших 
належать: природно-кліматичні вимоги; наявність 
сировинних та енергетичних ресурсів; географічне 
місце розташування; демографічна ситуація тощо. До 
суб’єктивних факторів належать: фінансова стабіль-
ність; ступінь дотримання законності та правопоряд-
ку; якість податкової системи та ступінь податкового 
тягаря; якість банківської системи та інших еконо-
мічних інститутів. 

Раціональне співвідношення основних компо-
нентів інвестиційного клімату – інвестиційної ак-
тивності та інвестиційної привабливості – дозволяє 
приймати об’єктивні рішення щодо можливості про-
ведення результативної інвестиційної діяльності. Ін-
вестиційна динамічність – це практична реалізація ін-
вестиційного потенціалу, що враховує рівень супутніх 
інвестиційних ризиків. Вона відображає динаміку за-
лучення коштів та їх структуру, а також співвідносить 
певні макроекономічні характеристики, які представ-
ляють і визначають рівень мінливості інвестиційної 
діяльності. При оцінюванні інвестиційної привабли-
вості слід брати до уваги факт явних конкретних су-
перечностей, що характеризують як саму систему 
умов і показників інвестиційного клімату, так і її за-
вдання щодо інших цілей та цінностей соціально-еко-
номічного розвитку держави.		                   
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