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Äîñë³äæåíî ñó÷àñíèé ñòàí ³íâåñòèö³éíîãî çàêîíîäàâñòâà. Îñîáëèâó óâàãó ïðèä³ëåíî 
ïîð³âíÿëüíî-ïðàâîâîìó àíàë³çó çàêîíîäàâñòâà Óêðà¿íè ïðî ³íîçåìí³ ³íâåñòèö³¿ ç ïðàâîì 
ªâðîïåéñüêîãî Ñîþçó, ç òèì, ùîá âèÿâèòè ïðîáëåìè ³ çàïðîïîíóâàòè øëÿõè ¿õ âè ð³-
øåííÿ çàäëÿ åôåêòèâíîãî çàëó÷åííÿ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é â åêîíîì³êó Óêðà¿íè â ïå ð³îä 
âîºííîãî ñòàíó òà â ïîâîºííèé ÷àñ. Ñòâåðäæóºòüñÿ, ùî çàïðîâàäæåííÿ â Óê ðà¿ í³ 
âëàñíîãî ìåõàí³çìó ñêðèí³íãó ïðÿìèõ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é º êðèòè÷íî âàæëèâèì äëÿ 
ñòàëîãî ôóíêö³îíóâàííÿ åêîíîì³êè ó âîºíí³ òà ïîâîºíí³ ÷àñè, à òàêîæ ïðîãíîçîâàíèì 
ç îãëÿäó íà âæå ðîçïî÷àò³ ïðîöåñè íàáëèæåííÿ óêðà¿íñüêîãî çàêîíîäàâñòâà äî ïðàâà 
ªâðîïåéñüêîãî Ñîþçó. Îá´ðóíòîâàíî âèñíîâîê ïðî òå, ùî ãîñïîäàðñüêå (åêî íî ì³÷ íå) çà-
êîíîäàâñòâî, çîêðåìà ³íâåñòèö³éíå, ïîòðåáóº ñèñòåìíîãî îíîâëåííÿ (ìîäåðí³çàö³¿).

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: àäàïòàö³ÿ äî 
ïðàâà ªÑ, ³íîçåìí³ ³íâåñ òè-
ö³¿, ñêðèí³íã, äåðæàâíå ðåãó-
ëþâàííÿ, ïðàâîâå ðåãóëþâàí-
íÿ åêîíîì³êè.
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ÏÐÎÁËÅÌÈ ÓÄÎÑÊÎÍÀËÅÍÍß ÇÀÊÎÍÎÄÀÂÑÒÂÀ ÓÊÐÀ¯ÍÈ 
ÏÐÎ ²ÍÎÇÅÌÍ² ²ÍÂÅÑÒÈÖ²¯ Â ÊÎÍÒÅÊÑÒ² ÀÄÀÏÒÀÖ²¯ ÄÎ ÏÐÀÂÀ ªÑ

Âñòóï. Åêîíîì³êà Óêðà¿íè â ñó÷àñíèõ óìîâàõ ïîòðåáóº íåâ³äêëàäíîãî 
ñèñòåìíîãî, çàñíîâàíîãî íà êîìïëåêñíîìó ï³äõîä³, ðåôîðìóâàííÿ 
ãîñïîäàðñüêîãî çàêîíîäàâñòâà. Îäíèì ³ç ïð³îðèòåòíèõ íàïðÿì³â 
òàêîãî ðåôîðìóâàííÿ º íàáëèæåííÿ óêðà¿íñüêîãî çàêîíîäàâñòâà â 
îêðåìèõ ãàëóçÿõ òà ñôåðàõ äî ïðàâà ªÑ, ³ìïëåìåíòàö³ÿ óãîä Ñâ³òîâî¿ 
îðãàí³çàö³¿ òîðã³âë³ (ÑÎÒ), ðîçâèòîê êàï³òàëó òà îðãàí³çîâàíèõ 
òîâàðíèõ ðèíê³â (ç³ ñòâîðåííÿì ³íòåãðîâàíîãî öåíòðó äëÿ êàï³òàë³â ³ 
òîâàðíèõ ðèíê³â), öèôðîâ³çàö³ÿ àäì³í³ñòðàòèâíèõ ïîñëóã, íàäàííÿ 
ïîäàòêîâèõ òà ìèòíèõ ñòèìóë³â äëÿ ³íäóñòð³àëüíèõ ïàðê³â ³ ñòâîðåííÿ 
ôîíä³â òîùî [1].
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Â³êòîð³ÿ ÐªÇÍ²ÊÎÂÀ, Âîëîäèìèð ÓÑÒÈÌÅÍÊÎ, Âàëåíòèí ÙÅÐÁÈÍÀ

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é. Ïèòàí-
íÿ ïðàâîâîãî ðåãóëþâàííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ ÿëü-
íîñò³, ïðàâîâîãî ðåæèìó ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é 
äîñë³äæåíî â ïðàöÿõ Î. Â³ííèê, Â. Êîññàêà, 
Ì. Ìè õàéë³â, Ã. Ïóçàíîâî¿, Î. Ñåìåðàêà òà ³í-
øèõ óêðà¿íñüêèõ íàóêîâö³â. Óò³ì, çì³íè, ùî â³ä-
áóëèñÿ îñòàíí³ì ÷àñîì â çàêîíîäàâñòâ³ Óêðà¿íè 
ñòîñîâíî ³íîçåìíîãî ³íâåñòóâàííÿ, ïîòðåáóþòü 
ïîãëèáëåíîãî àíàë³çó ç ïîãëÿäó âïðîâàäæåííÿ 
ºâðîïåéñüêèõ ï³äõîä³â äî íîðìîïðîºêòíî¿ ä³-
ÿëüíîñò³, ï³äâèùåííÿ åôåêòèâíîñò³ çàëó÷åííÿ 
³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é â åêîíîì³êó Óêðà¿íè â 
ïåð³îä âîºííîãî ñòàíó òà â ïîâîºííèé ÷àñ.

Ìåòîþ ñòàòò³ º ç’ÿñóâàííÿ åôåêòèâíîñò³ íîðì 
³íâåñòèö³éíîãî çàêîíîäàâñòâà, âèÿâëåííÿ ïðîá-
ëåì ó íîðìîïðîºêòóâàíí³, ïðàâîçàñòîñóâàíí³ 
òà ôîðìóëþâàííÿ ïðîïîçèö³é, ñïðÿìîâàíèõ íà 
åôåêòèâí³øå çàëó÷åííÿ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é 
â åêîíîì³êó Óêðà¿íè. 

Ðåçóëüòàòè äîñë³äæåííÿ. Ðåôîðìà ³íâåñòè-
ö³éíîãî çàêîíîäàâñòâà º ïåðøîðÿäíîþ â ñâ³òë³ 
ïåðñïåêòèâ ïîâîºííîãî â³äíîâëåííÿ åêîíîì³-
êè Óêðà¿íè, ïîøóêó íåîáõ³äíèõ äëÿ öüîãî ðå-
ñóðñ³â, äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ.

Îñíîâó ³íâåñòèö³éíîãî çàêîíîäàâñòâà Óê-
ðà¿íè ñüîãîäí³ ñêëàäàþòü Çàêîíè Óêðà¿íè â³ä 
18.09.1991 ¹ 1560-Õ²² «Ïðî ³íâåñòèö³éíó ä³-
ÿëüí³ñòü», â³ä 19.03.1996 ¹ 93/96-ÂÐ «Ïðî ðå-
æèì ³íîçåìíîãî ³íâåñòóâàííÿ» òà â³ä 10.09.1991 
¹ 1540à-Õ²² «Ïðî çàõèñò ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é 
íà Óêðà¿í³», ÿê³ âæå äàâíî âòðàòèëè àêòóàëü-
í³ñòü, íå â³äïîâ³äàþòü ïîòðåáàì ñüîãîäåííÿ, àæ 
í³ÿê íå çàáåçïå÷óþòü ðåàëüíîãî çàõèñòó ³íîçåì-
íèõ ³íâåñòèö³é. ¯õíº ôðàãìåíòàðíå îíîâëåííÿ 
ïðîáëåìè íå âèð³øóº. 

Íå çì³íèëè ñèòóàö³þ â ñôåð³ ³íîçåìíîãî ³í-
âåñòóâàííÿ íà êðàùå é äîâîë³ äåêëàðàòèâíèé çà 
çì³ñòîì Çàêîí Óêðà¿íè â³ä 17.12.2020 ¹ 1116-²Õ 
«Ïðî äåðæàâíó ï³äòðèìêó ³íâåñòèö³éíèõ ïðî-
ºêò³â ³ç çíà÷íèìè ³íâåñòèö³ÿìè â Óêðà¿í³» (â³-
äîìèé òàêîæ ÿê çàêîí ïðî «³íâåñò-íÿíü»), à òà-
êîæ Ìåòîäîëîã³ÿ ðîçðàõóíêó îáñÿãó äåðæàâíî¿ 
ï³äòðèìêè äëÿ ³íâåñòèö³éíîãî ïðîºêòó ³ç çíà÷-
íèìè ³íâåñòèö³ÿìè, çàòâåðäæåíà ïîñòàíîâîþ 
Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè â³ä 07.07.2021 ¹ 714, 
³ Ïîðÿäîê òà ìåòîäîëîã³ÿ ïðîâåäåííÿ îö³íêè 
³íâåñòèö³éíîãî ïðîºêòó ³ç çíà÷íèìè ³íâåñòè-
ö³ÿìè, çàòâåðäæåí³ ïîñòàíîâîþ Êàá³íåòó Ì³-
í³ñòð³â Óêðà¿íè â³ä 12.03.2024 ¹ 312. Ñïî÷àò-
êó çãàäàíèé âèùå çàêîí çàçíàâ êîíñòðóêòèâíî¿ 
êðèòèêè ç áîêó þðèñò³â-ïðàêòèê³â [2], à ï³çí³-
øå ïðîäåìîíñòðóâàâ ñâîþ ïðîâàëüíó íååôåê-

òèâí³ñòü [3]. ×åðãîâîþ ñïðîáîþ âèïðàâèòè 
 ñèòóàö³þ ñòàëî óõâàëåííÿ Çàêîíó Óêðà¿íè â³ä 
09.08.2023 ¹ 3311-²Õ «Ïðî âíåñåííÿ çì³í äî 
äåÿêèõ çàêîíîäàâ÷èõ àêò³â Óêðà¿íè ùîäî ðåà-
ë³çàö³¿ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîºêò³â ³ç çíà÷íèìè ³í-
âåñòèö³ÿìè», ÿêèé: à) çàïðîâàäèâ íîâó ôîðìó 
äåðæàâíî¿ ï³äòðèìêè äëÿ ³íâåñòîð³â ó âèãëÿä³ 
÷àñòêîâî¿ êîìïåíñàö³¿ âàðòîñò³ áóä³âíèöòâà 
îá’ºê ò³â ñóì³æíî¿ ³íôðàñòðóêòóðè; á) çàïðîâà-
äèâ ìîæëèâ³ñòü ³íâåñòîðó ðîçïî÷àòè ðåàë³çàö³þ 
ïðîºêòó äî óêëàäàííÿ ñïåö³àëüíîãî ³íâåñòè-
ö³éíîãî äîãîâîðó òà âíåñòè ³íâåñòèö³¿ íà ïå-
ðåäïðîºêòí³ ðîáîòè (ï³äãîòîâêà äîêóìåíòàö³¿, 
êóï³âëÿ çåìåëüíî¿ ä³ëÿíêè òîùî) â îáñÿç³ 25 % 
â³ä âàðòîñò³ çàãàëüíîãî ðîçì³ðó çíà÷íèõ ³íâåñ-
òèö³é; â) çìåíøèâ âèìîãè ùîäî ðîçì³ðó çíà÷-
íèõ ³íâåñòèö³é äî €12 ìëí ç €20 ìëí, à òàêîæ 
ê³ëüêîñò³ ñòâîðåíèõ íîâèõ ðîáî÷èõ ì³ñöü — 
ç 80 äî 50 óïðîäîâæ ñòðîêó ðåàë³çàö³¿ ³íâåñòè-
ö³éíîãî ïðîºêòó, ùî ìàëî á ðîçøèðèòè êîëî 
ïîòåíö³éíèõ ³íâåñòîð³â; óñòàíîâèâ ÷àñîâ³ ìîæ-
ëèâîñò³ äëÿ äîîïðàöþâàííÿ, à íå ïîâåðíåííÿ 
ïîäàíèõ ³íâåñòîðîì äîêóìåíò³â òà ñïåö³àëüíî-
ãî ³íâåñòèö³éíîãî äîãîâîðó (íå á³ëüøå äâîõ ì³-
ñÿö³â). Åôåêòèâí³ñòü öèõ íîâîââåäåíü âñå ùå º 
ñóìí³âíîþ ³ íå äåìîíñòðóº â³ä÷óòíîãî ïðîãðå-
ñó íà øëÿõó äî çàëó÷åííÿ íåîáõ³äíèõ Óêðà¿í³ 
³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é. 

Òàêèé øëÿõ ðîçâèòêó â³ò÷èçíÿíîãî ³íâåñòè-
ö³éíîãî çàêîíîäàâñòâà, çà ÿêîãî âèíÿòêîâî ³íî-
çåìíèì ³íâåñòîðàì íàäàþòüñÿ ð³çíîãî ðîäó ï³ëü-
ãè, êîìïåíñàö³¿ òà ïðåôåðåíö³¿, âèäàºòüñÿ íàì 
çàâ³äîìî õèáíèì, áåçïåðñïåêòèâíèì òà äèñê ðè-
ì³íàö³éíèì. Â ³ñòîð³¿ Óêðà¿íè âæå áóâ ïåð³îä, 
êîëè ï³äïðèºìñòâà ç ³íîçåìíèìè ³íâåñòèö³ÿìè 
ìîãëè êîðèñòóâàòèñÿ ñïåö³àëüíèì ïîäàòêîâèì 
ïðèâ³ëåºì: íîâîââåäåí³ ïîäàòêè àáî çì³íè â ïî-
äàòêîâèõ ïðàâèëàõ, ÿê³ ïîã³ðøóâàëè ñòàíîâèùå 
ï³äïðèºìñòâ ç ³íîçåìíèìè ³íâåñòèö³ÿìè, ïîð³â-
íþþ÷è ç ïîäàòêîâèì ðåæèìîì, ùî ä³ÿâ íà ìî-
ìåíò ¿õ ââåäåííÿ, äî íèõ íå çàñòîñîâóâàëè. Îê-
ð³ì òî ãî, íîâîñòâîðþâàí³ ï³äïðèºìñòâà ç ³íî-
çåìíèìè ³íâåñòèö³ÿìè ìîãëè òèì÷àñîâî áóòè 
óâ³ëüíåí³ â³ä ïîäàòêó íà ïðèáóòîê . ßê íàñë³äîê, 
áàãàòî ï³äïðèºìñòâ ç ³íîçåìíèìè ³íâåñòèö³ÿìè 
ôóíêö³îíóâàëè ÿê ñâîºð³äí³ «âíóòð³øí³ îô øî-
ðè», äîïîìàãàþ÷è â³ò÷èçíÿíèì ï³äïðèºìñò âàì 
ïîëåãøóâàòè âëàñíèé ïîäàòêîâèé òÿãàð. Ï³ç-

1 Òàê³ ï³ëüãè ´ðóíòóâàëèñÿ íà ÷èííèõ íà òîé ÷àñ äîêó-
ìåíòàõ: Çà êîí³ Óêðà¿íè â³ä 13.03.1992 «Ïðî ³íîçåìí³ 
³íâåñ òèö³¿» òà Äåêðåò³ Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè â³ä 
20.05.1993 «Ïðî ðåæèì ³íîçåìíîãî ³íâåñòóâàííÿ».
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Ïðîáëåìè óäîñêîíàëåííÿ çàêîíîäàâñòâà Óêðà¿íè ïðî ³íîçåìí³ ³íâåñòèö³¿ â êîíòåêñò³ àäàïòàö³¿ äî ïðàâà ªÑ

í³øå áóëî óõâàëåíî Çàêîí Óêðà¿íè â³ä 17.02.2000 
¹ 1457-²²² «Ïðî óñóíåííÿ äèñêðèì³íàö³¿ â îïî-
äàòêóâàíí³ ñóá’ºêò³â ï³äïðèºìíèöüêî¿ ä³ÿëü-
íîñò³, ñòâîðåíèõ ç âèêîðèñòàííÿì ìàéíà òà 
êîøò³â â³ò÷èçíÿíîãî ïîõîäæåííÿ», ùî óð³âíÿâ 
ï³äïðèºìñòâà ç ³íîçåìíèìè ³íâåñòèö³ÿìè ó ïðà-
âàõ ç ðåøòîþ ï³äïðèºìñòâ ³, çîêðåìà, âèçíà-
÷èâ äëÿ ï³äïðèºìñòâ ç ³íîçåìíèìè ³íâåñòèö³ÿ-
ìè íàö³îíàëüíèé ðåæèì îïîäàòêóâàííÿ. Ï³ñëÿ 
áóðõëèâèõ ïîë³òè÷íèõ äåáàò³â ³ ê³ëüêîõ çàñ³-
äàíü Êîíñòèòóö³éíîãî Ñóäó Óêðà¿íè ä³þ öüîãî 
Çàêîíó áóëî ïîøèðåíî íà âñ³ ï³äïðèºìñòâà ç 
³íîçåìíèìè ³íâåñòèö³ÿìè, íåçàëåæíî â³ä ÷àñó 
¿õ ñòâîðåííÿ [4]. Îòæå, çàêîíîäàâöåâ³ âàðòî â÷è-
òèñü íà âëàñíèõ ïîìèëêàõ, òîìó ââàæàºìî, ùî 
ïî÷àòè ðåôîðìó ³íâåñòèö³éíîãî çàêîíîäàâñòâà 
äîö³ëüíî áóäå íàéïåðøå ç³ ñêàñóâàííÿ ñïåö³àëü-
íèõ ï³ëüã (ô³ñêàëüíèõ, àäì³í³ñòðàòèâíèõ, çîêðå-
ìà íà êøòàëò «³íâåñòèö³éíèõ íÿíü») ³ ãàðàíòó-
âàííÿ íà íåäèñêðèì³íàö³éíèõ çàñàäàõ ð³âíîãî 
äîñòóïó äëÿ â³ò÷èçíÿíèõ òà ³íîçåìíèõ êîìïà-
í³é ÿê äåðæàâíî¿, òàê ³ ïðèâàòíî¿ ôîðìè âëàñ-
íîñò³ äî âñ³õ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîºêò³â, à òàêîæ 
óñ³õ ðåñóðñ³â íà â³äêðèòèõ ðèíêîâèõ óìîâàõ. 

Ïðÿì³ ³íîçåìí³ ³íâåñòèö³¿ (foreign direct in-
vestment, FDI) — äîâãîñòðîêîâ³ âêëàäåííÿ òèõ ÷è 
³íøèõ ìàòåð³àëüíèõ çàñîá³â êîìïàí³ÿìè-íåðåçè-
äåíòàìè â åêîíîì³êó êðà¿íè, ¿õ çàëó÷åííÿ òà 
ïðàâîâå çàáåçïå÷åííÿ ïîòðåáóþòü îñîáëèâî¿ 
óâàãè ç áîêó çàêîíîäàâöÿ. Ñàìå ïðÿì³ ³íîçåìí³ 
³íâåñòèö³¿ º íàéáàæàí³øîþ ôîðìîþ êàï³òàëî-
âêëàäåíü äëÿ âñ³õ åêîíîì³ê, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, 
îñê³ëüêè ñàìå âîíè äàþòü çìîãó ðåàë³çîâóâàòè 
ìàñøòàáí³ ïðîºêòè. Êð³ì òîãî, äî êðà¿íè íàä-
õîäÿòü ³ííîâàö³¿, íîâ³òí³ òåõíîëîã³¿, àêòóàëüí³ 
ïðàêòèêè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ òîùî [5]. 
Ïîïðè ñêëàäíîù³ â³äíîâëåííÿ, íåîáõ³äíîþ 
óìî âîþ åêîíîì³÷íîãî ïîñòóïó êðà¿íè º çíà÷ íèé 
ïðèïëèâ ñàìå ïðÿìèõ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é, 
ÿê³, ç îäíîãî áîêó, ìàþòü îäðàçó áóòè ðåçóëü òà-
òèâíèìè òà åôåêòèâíèìè, ç ³íøîãî — òàêèìè, 
ÿê³ íå âèêëèêàþòü ñóìí³â³â ó ¿õí³é ÷èñòîò³ òà 
íàä³éíîñò³. ² öå ùå îäèí âàæëèâèé àñïåêò ðå-
ôîðìóâàííÿ ³íâåñòèö³éíîãî çàêîíîäàâñòâà — 
áåçïåêîâèé, ÷åðåç ïðàâîâå çàáåçïå÷åííÿ äîá ðî-
÷åñíîñò³ ³íâåñòèö³é, ùî çàëó÷àþòüñÿ. Äëÿ Óê ðà¿-
íè áåçïåêîâ³ ïîòðåáè íàáóâàþòü ³ íàáóâà òèìóòü 
äåäàë³ øèðøèõ âèì³ð³â. «Òðàäèö³éíî» ãîëîâ-
íîþ òóðáîòîþ óðÿä³â áóëî ñòâîðåííÿ óìîâ äëÿ 
çàëó÷åííÿ ³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â, ó ÷îìó âáà÷à-
ëèñÿ (³ ÷àñòî ñïðàâåäëèâî) çíà÷í³ ìîæëèâîñò³ 
ïðèñêîðåííÿ åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó êðà¿íè. 

Àëå ç ÷àñîì ïî÷àëè ïðîÿâëÿòèñü ³ «ïîá³÷í³ 
åôåêòè» øèðîêîãî â³äêðèòòÿ íàö³îíàëüíèõ åêî-
íîì³ê äëÿ ³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â, îñê³ëüêè ñïî-
ä³âàííÿ ùîäî ïîçèòèâíîãî âïëèâó ³íîçåìíèõ 
³íâåñòèö³é íà çðîñòàííÿ íå çàâæäè âèïðàâäî-
âóâàëèñü, äî òîãî æ ÷àñò³øàëè íàâ³òü íåãàòèâí³ 
âïëèâè ó ôîðì³ âòðàòè êîíêóðåíòíèõ ïåðåâàã 
íàö³îíàëüíèõ êîìïàí³é, ç’ÿâëÿëèñü ìîæëèâîñ-
ò³ ïîñèëåííÿ ïîë³òè÷íîãî òèñêó íà íàö³îíàëü-
í³ óðÿäè. ×åðåç öå äåäàë³ á³ëüøå êðà¿í çàïðî-
âàäæóâàëè ³ çàïðîâàäæóþòü ìåõàí³çìè, ñïðÿ-
ìîâàí³ íà çàáåçïå÷åííÿ ÷èñòîòè ³íâåñòèö³éíèõ 
ðåñóðñ³â, çàõèñòó åêîíîì³ê êðà¿í â³ä ïîòåíö³é-
íî ðèçèêîâèõ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é, óíåìîæ-
ëèâëåííÿ íåçàêîííîãî àáî íåäîáðîñîâ³ñíîãî 
¿õ âèêîðèñòàííÿ ³íîçåìíèìè äåðæàâàìè [6]. 

Ó áåðåçí³ 2019 ð. äåðæàâè — ÷ëåíè ªÑ óõâàëè-
ëè ð³øåííÿ ïðî ñòâîðåííÿ Ìåõàí³çìó ñêðèí³í-
ãó ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é (EU Investment Scree-
ning Mechanism), ÿêèé áóâ çàïðîâàäæåíèé íà-
ïðèê³íö³ 2020 ð. [7] ³, âñòàíîâëþþ÷è çàãàëüí³ 
ïðàâèëà ïåðåâ³ðêè ³íâåñòèö³é, äîçâîëÿâ äåðæà-
âàì-÷ëåíàì ñàìîñò³éíî âèçíà÷àòè îñîáëèâîñò³ 
³ ð³âåíü ¿õ çàñòîñóâàííÿ [8]. Çà äîïîìîãîþ òà-
êîãî ³íñòðóìåíòà âñ³ äåðæàâè-÷ëåíè òà ªâðî-
ïåéñüêà êîì³ñ³ÿ ìîæóòü ïåðåâ³ðÿòè îêðåì³ ïðÿ-
ì³ ³íîçåìí³ ³íâåñòèö³¿, à äåðæàâè-÷ëåíè çìî-
æóòü óõâàëþâàòè îá´ðóíòîâàí³ ð³øåííÿ ùî äî 
ïåðåâ³ðêè. Öå ìàº ñïðèÿòè áåçïåö³ íàö³îíàëü-
íèõ åêîíîì³ê êðà¿í — ÷ëåí³â ªÑ ³ ïîñèëèòè 
ìîæëèâîñò³ çàõèñòó êîëåêòèâíî¿ áåçïåêè âñüî-
ãî ªâðîñîþçó [9]. Õî÷ ìåõàí³çì ñïðÿìîâàíèé 
íà ïîñèëåííÿ êîíòðîëþ çà çîâí³øí³ìè ³íâåñ-
òèö³ÿìè çàãàëîì, îäíàê ïåðåâàæíî (³ öå íå ïðè-
õîâóºòüñÿ) öåíòðîì óâàãè º îáìåæåííÿ âõîä-
æåí íÿ êèòàéñüêîãî á³çíåñó â ºâðîïåéñüê³ òåõ-
íîëîã³÷í³ àêòèâè. Ïîä³áí³ çàõîäè íàáóâàþòü 
äîäàòêîâî¿ àêòóàëüíîñò³ âíàñë³äîê ðîñ³éñüêî¿ 
àã  ðåñ³¿ ïðîòè Óêðà¿íè, çàïðîâàäæåííÿ ñàíê ö³é-
íèõ çàõîä³â ïðîòè àãðåñîðà, à òàêîæ íåâèç íà-
÷åí³ñòþ ïîäàëüøèõ ãåîïîë³òè÷íèõ ïðîöåñ³â ³ 
ïîä³é, íàñàìïåðåä òàêèõ, ùî ñòîñóþòüñÿ êðè-
òè÷íèõ ³ ñòðàòåã³÷íèõ êëþ÷îâèõ ãàëóçåé òà ñôåð 
(åíåðãåòèêà, êîñìîñ, îáîðîíà), â ÿêèõ ñòâîðþ-
þòüñÿ ³ çàñòîñîâóþòüñÿ ïåðåäîâ³ òåõíîëîã³¿, 
ùî é âèçíà÷àº êîíêóðåíòîñïðîìîæí³ñòü åêî-
íîì³êè êðà¿íè. Çàïðîâàäæåííÿ â ªÑ òàêèõ ìå-
õàí³çì³â, ïî-ïåðøå, îçíà÷àº, ùî Óêðà¿íà, ÿê 
êàí äè äàò íà âñòóï äî ªÑ, ïîâèííà áóäå òàêîæ 
ðîçðî áè òè ³ âïðîâàäèòè àíàëîã³÷í³ ìåõàí³çìè 
(â³äïîâ³äíî äî âèìîã ªÑ). Ïî-äðóãå, ¿õ çàñòî-
ñóâàííÿ â ªÑ âæå íàéáëèæ÷èì ÷àñîì ïðèíîñè-
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òèìå êîðèñòü ³ áåçïîñåðåäíüî Óêðà¿í³, îñê³ëü-
êè áóäå çðîçóì³ëîþ ÿê³ñòü ³íâåñòèö³é, ÿê³ íàä-
õîäèòèìóòü ç ªâðîïè ³ çìîæóòü íàäàë³ ìàòè 
áåçïîñåðåäí³é âïëèâ íà óêðà¿íñüêå ³íâåñòèö³é-
íå ñåðåäîâèùå. Îòæå, çàïðîâàäæåííÿ â Óêðà¿-
í³ âëàñíîãî ìåõàí³çìó ñêðèí³íãó ïðÿìèõ ³íî-
çåìíèõ ³íâåñòèö³é º êðèòè÷íî âàæëèâèì äëÿ 
ñòàëîãî ôóíêö³îíóâàííÿ åêîíîì³êè ó âîºíí³ òà 
ïîâîºíí³ ÷àñè, à òàêîæ ïðîãíîçîâàíèì ç îãëÿ-
äó íà òðèâàë³ ïðîöåñè íàáëèæåííÿ óêðà¿íñü-
êîãî çàêîíîäàâñòâà äî acquis ªÑ. ªâðî³íòåãðà-
ö³éíèé ÷èííèê, î÷åâèäíî, ñòàíå âèð³øàëüíèì 
ó âèçíà÷åíí³ ï³äõîä³â äî óðåãóëþâàííÿ ìåõàí³çìó 
ñêðèí³íãó ïðÿìèõ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é ç îãëÿäó 
íà ïîëîæåííÿ Ðåãëàìåíòó (ªÑ) 2019/452 (Re-
gu lation, 2019) ªâðîïåéñüêîãî Ïàðëàìåíòó òà 
Ðàäè â³ä 19.03.2019, ùî âñòàíîâëþº ðàìêè äëÿ 
ïåðåâ³ðêè ïðÿìèõ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é â ªÑ 
[10]. Ñêðèí³íã ïðÿìèõ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é — 
öå ñêëàäíèé ìåõàí³çì, ÿêèé íå ïîâèíåí ñòâî-
ðþâàòè çíà÷íîãî ðåãóëÿòîðíîãî íàâàíòàæåííÿ 
íà ³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â ³ îäíî÷àñíî ìàº çàï ðî-
âàäæóâàòè ïðîöåäóðó íàäàííÿ äîçâîë³â íà çä³éñ-
íåííÿ òàêèõ ³íâåñòèö³é, ïåðåäáà÷àòè ÷³òê³ êðè-
òåð³¿ ãîñïîäàðñüêèõ îïåðàö³é, ùî ï³äëÿãàþòü 
ñêðèí³íãó, ¿õí³ îçíàêè òà ïîðîãîâ³ çíà÷åííÿ, 
ïîâíîâàæåííÿ â³äïîâ³äàëüíîãî îðãàíó, ñàíêö³¿ 
çà íåäîòðèìàííÿ âèìîã òîùî [11, ñ. 75, 86]. Ñà-
ìå òîìó âèçíà÷åííÿ ñêðèí³íãó ïðÿìèõ ³íîçåì-
íèõ ³íâåñòèö³é ìàº áóòè êîìïëåêñíèì, ïîâèí-
íî âðàõîâóâàòè âèìîãè íàö³îíàëüíî¿ áåçïåêè 
òà ãðîìàäñüêîãî ïîðÿäêó Óêðà¿íè, îñîá ëèâî ó 
âîºíí³ òà ïîâîºíí³ ÷àñè, ³ âîäíî÷àñ â³äïîâ³äà-
òè çàäåêëàðîâàíîìó äåðæàâîþ êóðñó íà ë³áåðà-
ë³çàö³þ ïðÿìèõ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é. Óêðà¿í³ 
ïîòð³áíî çíàéòè çáàëàíñîâàíèé ï³äõ³ä äî çà-
ïðîâàäæåííÿ ñêðèí³íãó ïðÿìèõ ³íîçåìíèõ ³í-
âåñòèö³é, óðàõîâóþ÷è äîñâ³ä ïåðåäîâèõ åêîíî-
ì³ê ñâ³òó, êðà¿í-ïàðòíåð³â, îñîáëèâî ïîëîæåí-
íÿ Ðåãëàìåíòó (ªÑ) 2019/452, ùî º ëîã³÷íèì ó 
ïðîöåñ³ ºâðîïåéñüêî¿ ³íòåãðàö³¿ íàøî¿ äåðæàâè.

ª ÷èìàëî é ³íøèõ äèðåêòèâ ³ ðåãëàìåíò³â, äî 
ÿêèõ íàëåæèòü àäàïòóâàòè â³ò÷èçíÿíå ³íâåñòè-
ö³éíå çàêîíîäàâñòâî ç îãëÿäó íà îáðàíèé Óê ðà¿-
íîþ ºâðîïåéñüêèé âåêòîð ðîçâèòêó: Äèðåêòèâà 
Ðàäè ªâðîïåéñüêîãî Ñï³âòîâàðèñòâà 93/6/ªÅÑ 
â³ä 15.03.1993 «Ïðî àäåêâàòí³ñòü êàï³òàëó ³í-
âåñòèö³éíèõ ô³ðì ³ êðåäèòíèõ óñòàíîâ»; Äè-
ðåêòèâà ªâðîïåéñüêîãî Ïàðëàìåíòó ³ Ðàäè (ªÑ) 
2019/2034 â³ä 27.11.2019 «Ïðî ïðóäåíö³éíèé íà-
ãëÿä çà ³íâåñòèö³éíèìè ô³ðìàìè òà ïðî âíåñåí-
íÿ çì³í äî äèðåêòèâ 2002/87/ªÑ, 2009/65/ªÑ, 

2011/61/ªÑ, 2013/36/ªÑ, 2014/59/ªÑ òà 
2014/65/ªÑ»; Äèðåêòèâà ªâðîïåéñüêîãî Ïàð-
ëàìåíòó ³ Ðàäè 2011/61/ªÑ â³ä 08.06.2011 «Ïðî 
êåðóþ÷èõ àëüòåðíàòèâíèìè ³íâåñòèö³éíèìè 
ôîíäàìè òà ïðî âíåñåííÿ çì³í ³ äîïîâíåíü äî 
äèðåêòèâ 2003/41/ªÑ ³ 2009/65/ªÑ òà ðåãëà-
ìåíò³â (ªÑ) ¹ 1060/2009 ³ (ªÑ) ¹ 1095/2010»; 
Äèðåêòèâà 2011/61/ªÑ ªâðîïåéñüêîãî Ïàðëà-
ìåíòó òà Ðàäè â³ä 08.06.2011 «Ïðî óïðàâëÿþ÷èõ 
ôîíä³â àëüòåðíàòèâíèõ ³íâåñòèö³é (AIFMD)»; 
Äèðåêòèâà 2009/65/ªC ªâðîïåéñüêîãî ïàðëà-
ìåíòó òà Ðàäè â³ä 13.07.2009 «Ïðî êîîðäèíàö³þ 
çàêîí³â, ï³äçàêîííèõ àêò³â òà àäì³í³ñòðàòèâíèõ 
ïîëîæåíü ñòîñîâíî ï³äïðèºìñòâ êîëåêòèâíîãî 
³íâåñòóâàííÿ â ïåðåâ³äí³ ö³íí³ ïàïåðè (UCITS); 
Äèðåêòèâà Êîì³ñ³¿ «Ïðî âèêîíàííÿ Äèðåêòè-
âè 2009/65/ªÑ ªâðîïåéñüêîãî Ïàðëàìåíòó òà 
Ðàäè, ùî ñòîñóºòüñÿ îðãàí³çàö³éíèõ âèìîã, 
êîíôë³êòó ³íòåðåñ³â, ïîðÿäêó âåäåííÿ á³çíåñó, 
ñèñòåìè óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè òà çì³ñòó óãîäè 
ì³æ äåïîçèòàð³ºì òà êåðóþ÷îþ êîìïàí³ºþ»; 
Äèðåêòèâà Êîì³ñ³¿ 2010/42/ªÑ â³ä 01.07.2010 
(íî ìåð Äèðåêòèâè áóëî îô³ö³éíî âèïðàâëåíî 
íà 2010/44/ªÑ) «Ïðî âèêîíàííÿ Äèðåêòèâè 
2009/65/ªÅÑ ªâðîïåéñüêîãî Ïàðëàìåíòó òà Ðà-
äè ñòîñîâíî ïåâíèõ ïîëîæåíü ùîäî çëèòòÿ ôîí-
ä³â, ñòðóêòóð òèïó îñíîâíà-äîíîð òà ïðîöåäó-
ðè ïîâ³äîìëåííÿ»; Äåëåãîâàíèé Ðåãëàìåíò Êî-
ì³ñ³¿ (ªÑ) 2019/819 â³ä 01.02.2019, ùî äîïîâ íþº 
Ðåãëàìåíò (ªÑ) ¹ 346/2013 ªâðîïåéñü êî ãî 
Ïàðëàìåíòó òà Ðàäè «Ùîäî êîíôë³êòó ³íòåðå-
ñ³â, âèì³ðþâàííÿ ñîö³àëüíîãî âïëèâó òà ³íôîð-
ìàö³¿ äëÿ ³íâåñòîð³â ó ñôåð³ ºâðîïåéñüêî¿ ñî-
ö³àëüíî¿ ñôåðè ôîíäè ï³äïðèºìíèöòâà»; Äå-
ëåãîâàíèé Ðåãëàìåíò Êîì³ñ³¿ (ªÑ) 2019/820 
â³ä 04.02.2019, ùî äîïîâíþº Ðåãëàìåíò (ªÑ) 
¹ 345/2013 ªâðîïåéñüêîãî Ïàðëàìåíòó òà Ðà äè 
«Ùîäî êîíôë³êòó ³íòåðåñ³â ó ñôåð³ ºâðîïåé-
ñüêèõ ôîíä³â âåí÷óðíîãî êàï³òàëó» òîùî. Âîä-
íî÷àñ âàæëèâèì º âðàõóâàííÿ âèêëèê³â âîºííî-
ãî ÷àñó òà ïîâîºííîãî â³äíîâëåííÿ åêîíîì³êè, 
íàÿâíîñò³ àãðåñèâíîãî ñóñ³äà — ðîñ³éñüêî¿ ôå-
äåðàö³¿, ï³äâèùåííÿ ð³âíÿ çàáåçïå÷åííÿ îáîðî-
íîçäàòíîñò³ êðà¿íè ç ðîçðàõóíêó íà âëàñí³ ñèëè.

Ó êîíòåêñò³ íåìèíó÷î¿ ºâðî³íòåãðàö³¿ äîðå÷-
íèì òàêîæ âèäàºòüñÿ ñòâîðåííÿ â Óêðà¿í³ ä³ºâèõ 
êîìïåíñàö³éíèõ ñõåì, ÿê³ íàëåæíî çàõèùàëè á 
ïðàâà òà ³íòåðåñè ³íâåñòîð³â ³ ÿê³ äîñèòü òàêè 
äàâíî çàñòîñîâóþòü ó êðà¿íàõ ªÑ [12]. Òàê, Äè-
ðåêòèâà 97/9/ªÑ ªâðîïåéñüêîãî ïàðëàìåíòó òà 
Ðàäè â³ä 03.03.1997 «Ïðî ñõåìè êîìïåíñàö³¿ 
³íâåñòîðàì» ïåðåäáà÷àº, ùî óñ³ äåðæàâè-÷ëå-
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Ïðîáëåìè óäîñêîíàëåííÿ çàêîíîäàâñòâà Óêðà¿íè ïðî ³íîçåìí³ ³íâåñòèö³¿ â êîíòåêñò³ àäàïòàö³¿ äî ïðàâà ªÑ

íè ïîâèíí³ ìàòè ñõåìè êîìïåíñàö³¿ äëÿ ³í-
âåñòîð³â, ÿê³ á ãàðàíòóâàëè óçãîäæåíèé ì³í³-
ìàëüíèé ð³âåíü çàõèñòó, ïðèíàéìí³ äëÿ ïåâ-
íèõ ³íâåñòîð³â, ó âèïàäêó, êîëè ³íâåñòèö³éíà 
êîìïàí³ÿ áóäå íåñïðîìîæíîþ âèêîíàòè ñâî¿ 
çîáîâ’ÿçàííÿ ïåðåä êë³ºíòàìè ñâîãî ³íâåñòîðà. 
Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî íå ³ñíóº ºäèíîãî çàãàëüíî-
ïðèéíÿòîãî óïðàâë³íñüêîãî ï³äõîäó äî îðãàí³-
çàö³¿ êîìïåíñàö³éíèõ ñõåì. Êîæíà äåðæàâà — 
÷ëåí ªÑ ñàìîñò³éíî îáèðàº ð³øåííÿ ïðî ¿õí³ 
ôîðìó âëàñíîñò³, ñòðóêòóðó óïðàâë³ííÿ, â³äíî-
ñèíè ç ðåãóëÿòîðîì. Â³äïîâ³äíî äî ÷. 1 ñò. 2 Äè-
ðåêòèâè 97/9/ªÑ êîæíà äåðæàâà-÷ëåí ìàº çà-
áåçïå÷èòè, ùîá íà ¿¿ òåðèòîð³¿ áóëè âïðîâàä æåí³ 
³ îô³ö³éíî âèçíàí³ îäíà àáî á³ëüøå ñõåì êîì-
ïåíñàö³¿ äëÿ ³íâåñòîð³â. Çà âèíÿòêîì îáñ òà âèí, 
ïåðåäáà÷åíèõ ó äðóãîìó ï³äïóíêò³ ³ â ñò. 5(3), 
æîäíà ³íâåñòèö³éíà êîìïàí³ÿ, óïîâíîâàæåíà ó 
ò³é äåðæàâ³-÷ëåí³, íå ìîæå âåñòè ³íâåñòèö³é-
íèé á³çíåñ, ïîêè âîíà íå âêëþ÷åíà â îäíó ç òà-
êèõ ñõåì. Íàòîì³ñòü íàö³îíàëüíå ³íâåñòèö³éíå 
çàêîíîäàâñòâî Óêðà¿íè íå ïåðåäáà÷àº ïîêè ùî 
³ñíóâàííÿ æîäíî¿ ñõåìè êîìïåíñàö³¿ äëÿ ³í-
âåñòîð³â. Íà æàëü, íà ñüîãîäí³ äëÿ çàõèñòó ³í-
òåðåñ³â ³íâåñòîð³â ôàêòè÷íî ³ñíóº ëèøå îäèí 
ìåõàí³çì çàõèñòó ïðàâ — ìåõàí³çì ñòðàõóâàí-
íÿ éìîâ³ðíèõ ðèçèê³â, ÿê³ ìîæóòü âèíèêàòè íà 
ðèíêó ³íâåñòóâàííÿ, ðèíêó ô³íàíñîâèõ ïîñëóã 
òà ³íøèõ ðèíêàõ. 

Çàóâàæèìî, ùî ðåôîðìóâàííÿ ³íâåñòèö³é-
íî ãî çàêîíîäàâñòâà — öå çàâäàííÿ íå ëèøå íà 
ïåðñïåêòèâó ïîâîºííîãî ïåð³îäó â³äáóäîâè òà 
â³äðîäæåííÿ íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè, àëå ³ 
íà  ãàëüíà ïîòðåáà ñüîãîäåííÿ, ïðî ùî ñâ³ä÷àòü 
ñòàòèñòè÷í³ ïîêàçíèêè çàëó÷åííÿ ³íîçåìíèõ 
³íâåñòèö³é. Òàê, çà ñ³÷åíü — òðàâåíü 2024 ð. 
÷èñòèé ïðèïëèâ ïðÿìèõ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é 
â Óêðà¿íó ñòàíîâèâ 2,2 ìëðä äîë. ÑØÀ ç ÿêèõ 
1,5 ìëðä äîë. ÑØÀ — ðå³íâåñòóâàííÿ äîõîä³â. 
Äëÿ ïîð³âíÿííÿ, çà àíàëîã³÷íèé ïåð³îä 2023 ð. 
ïðè ïëèâ ïðÿìèõ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é ñòàíî-
âèâ 2,1 ìëðä äîë. ÑØÀ [13]. Çà äàíèìè Íàö³î-
íàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè, îáñÿã ïðÿìèõ ³íî-
çåìíèõ ³íâåñòèö³é â åêîíîì³êó Óêðà¿íè (çà-
ëèøê³â) (³íñò ðó ìåíòè ó÷àñò³ â êàï³òàë³ òà 
áîðãîâ³ ³íñòðóìåíòè) íà 31.03.2024 ñòàíîâèâ 
55 786,6 ìëí äîë. ÑØÀ. ²íâåñòèö³¿ ñïðÿìîâó-
þòüñÿ ó âæå ðîçâèíåí³ ñôåðè åêîíîì³÷íî¿ ä³-
ÿëüíîñò³. Íàéâàãîì³ø³ îáñÿãè ïðÿìèõ ³íâåñòè-
ö³é (çàëèøê³â) áóëè ñïðÿìîâàí³ äî ï³äïðèºìñòâ 
ïðîìèñëîâîñò³ — 38,9 % ³ óñòàíîâ òà îðãàí³çà-
ö³é, ùî çä³éñíþþòü îïòîâó òà ðîçäð³áíó òîð-

ã³âëþ, ðåìîíò àâòîòðàíñïîðòíèõ çàñîá³â ³ ìî-
òîöèêë³â — 17,0 %. Äî îñíîâíèõ êðà¿í-³íâåñ-
òîð³â íàëåæàòü Ê³ïð — 31,6 %, Í³äåðëàíäè — 
20,8, Øâåéöàð³ÿ — 4,2, Ñïîëó÷åíå Êîðîë³â-
ñòâî Âåëèêî¿ Áðèòàí³¿ òà Ï³âí³÷íî¿ ²ðëàíä³¿ — 
4,8, Í³ìå÷÷èíà — 4,3, Àâñòð³ÿ — 3,5, Ëþêñåì-
áóðã — 2,7 ³ Ôðàíö³ÿ — 2,6 %. Ó Íàö³îíàëüí³é 
åêîíîì³÷í³é ñòðàòåã³¿ íà ïåð³îä äî 2030 ðîêó, 
óõâàëåí³é 2021 ð., çàâäàííÿ çàëó÷åííÿ ïðÿìèõ 
³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é âèçíà÷åíå ÿê îäèí ³ç ãî-
ëîâíèõ ïð³îðèòåò³â: ïåðøî÷åðãîâèì åòàïîì º 
ôîðìóâàííÿ êîíêóðåíòîñïðîìîæíèõ óìîâ äëÿ 
á³çíåñó òà ³íâåñòèö³é, à òàêîæ â³äíîâëåííÿ äî-
â³ðè äî äåðæàâíèõ ³íñòèòóò³â. Öå äàñòü çìîãó 
ïåðåìîãòè ó êîíêóðåíö³¿ çà êàï³òàë íà ñâ³òîâî-
ìó ðèíêó òà çðåøòîþ çàëó÷èòè ³íâåñòèö³¿ äëÿ 
ìîäåðí³çàö³¿ ñåêòîð³â åêîíîì³êè [14]. Ñåðåä 
ñòðàòåã³÷íèõ îð³ºíòèð³â âèçíà÷åíî çá³ëüøåííÿ 
÷èñòîãî ïðèòîêó ïðÿìèõ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é 
íå ìåíøå í³æ äî 15 ìëðä äîë. ÑØÀ íà ð³ê â³ä 
2025 ð. Òîáòî â óìîâàõ âîºííîãî ñòàíó, êîëè 
êðà¿íà ïåðåáóâàº íà ñòàä³¿ âèêîðèñòàííÿ âñ³õ 
êðèòè÷íèõ çàïàñ³â äåðæàâíîãî áþäæåòó, çàëó-
÷åííÿ äîäàòêîâîãî ³íîçåìíîãî êàï³òàëó º ïè-
òàííÿì âèæèâàííÿ äåðæàâè. 

Íà îñîáëèâó óâàãó çàñëóãîâóº òàêîæ ïèòàííÿ 
âïëèâó äåðæàâè íà åêîíîì³êó êðà¿íè çàãàëîì òà  
íà ³íâåñòèö³éíó ä³ÿëüí³ñòü çîêðåìà. Äåðæàâíå 
ðåãóëþâàííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ — öå 
êîìï ëåêñ îðãàí³çàö³éíèõ, åêîíîì³÷íèõ òà ïðà-
âîâèõ çàõîä³â äåðæàâè, ñïðÿìîâàíèõ íà ïîøè-
ðåííÿ òà àêòèâ³çàö³þ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîöåñ³â.

Åêîíîì³÷íà òåîð³ÿ ïðîïîíóº äâà îñíîâíèõ 
êîíöåïòóàëüíèõ ï³äõîäè ùîäî âïëèâó äåðæà-
âè íà ³íâåñòèö³éíó ä³ÿëüí³ñòü ³ âòðó÷àííÿ ¿¿ â 
³íâåñòèö³éíèé ïðîöåñ. Çã³äíî ç ïåðøèì, äåð-
æàâà àêòèâíî áåðå ó÷àñòü â ³íâåñòèö³éíîìó 
ïðîöåñ³, âèêîíóþ÷è ôóíêö³¿ êëþ÷îâîãî ³íâåñ-
òîðà. Öå ïåðåäáà÷àº êîíöåíòðàö³þ êàï³òàëó, çà-
áåçïå÷åííÿ ³íâåñòîð³â ìàòåð³àëüíî-òåõí³÷íèìè 
ðåñóðñàìè, óïðàâë³ííÿ ðîçïîä³ëîì äîõîä³â â³ä 
³íâåñòèö³é òà ³íø³ ïîä³áí³ ôóíêö³¿. Òàêèé ï³ä-
õ³ä ïðèòàìàííèé öåíòðàë³çîâàíèì åêîíîì³êàì, 
äå äåðæàâà áåðå íà ñåáå çíà÷íó ðîëü ó ïëàíóâàí-
í³ òà ðåàë³çàö³¿ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîºêò³â. ²íøèé 
ï³äõ³ä îð³ºíòîâàíèé íà ìàêñèìàëüíó ñâîáîäó 
³íâåñòîð³â. Ó öüîìó âèïàäêó äåðæàâà âïëèâàº íà 
³íâåñòèö³éíèé ïðîöåñ âèíÿòêîâî çà äîïîìî-
ãîþ ìàêðîåêîíîì³÷íèõ ³íñòðóìåíò³â, òàêèõ ÿê 
ïîäàòêîâà, êðåäèòíà òà àìîðòèçàö³éíà ïîë³ òè-
êà, à òàêîæ çà äîïîìîãîþ ñòèìóëþâàëüíèõ çà õî-
ä³â, ñåðåä ÿêèõ ñóáñèä³¿ òà ñàíêö³¿. Òàêèé ï³ä õ³ä 
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õàðàêòåðíèé äëÿ ðèíêîâèõ åêîíîì³ê, ùî ïðàã-
 íóòü äî ì³í³ì³çàö³¿ âòðó÷àííÿ äåðæàâè â ä³ ÿëü-
í³ñòü ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ [15, ñ. 57—62]. 
Ñâ³òîâèé äîñâ³ä äåìîíñòðóº, ùî ì³æ öèìè äâî-
ìà ï³äõîäàìè ³ñíóº øèðîêèé ñïåêòð ôîðì òà 
³íñòðóìåíò³â íåïðÿìîãî âïëèâó äåðæàâè íà ³í-
âåñòèö³éíó ä³ÿëüí³ñòü. Äî òàêèõ çàõîä³â íàëå-
æàòü êðåäèòóâàííÿ, ïîäàòêîâå ðåãóëþâàííÿ, 
àìîðòèçàö³éíà ïîë³òèêà, äåðæàâíèé ë³çèíã, ë³-
öåíçóâàííÿ, êâîòóâàííÿ, ñòàíäàðòèçàö³ÿ, àí-
òèìîíîïîëüíå ðåãóëþâàííÿ òà ³íø³. Ö³ ìåòîäè 
ðåàë³çóþòüñÿ ÷åðåç â³äïîâ³äí³ äåðæàâí³ ³íñ-
òèòóö³¿, ÿê³, õî÷à é íå º ïðÿìèìè ó÷àñíèêàìè 
ðèíêîâèõ â³äíîñèí, çàáåçïå÷óþòü ôîðìóâàí-
íÿ ñïðè ÿòëèâîãî ³íâåñòèö³éíîãî êë³ìàòó. 

Îäí³ºþ ç âàæëèâèõ ñêëàäîâèõ äåðæàâíîãî ðå-
ãóëþâàííÿ º ïîë³òèêà ïðîòåêö³îí³çìó, ñïðÿìî-
âàíà íà çàõèñò íàö³îíàëüíîãî ³íâåñòèö³éíîãî 
ðèíêó. ¯¿ îñíîâíèìè ³íñòðóìåíòàìè º ï³äâèùåí-
íÿ ìèòíèõ òàðèô³â íà ³ìïîðò, îïîäàòêóâàííÿ 
³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é, îáìåæåííÿ ââåçåííÿ ïåâ-
íèõ òîâàð³â. Òàêà ïîë³òèêà ñïðèÿº ñòèìóëþ-
âàííþ ðîçâèòêó íàö³îíàëüíîãî âèðîáíèöòâà, 
åêñïîðòó ïðîäóêö³¿ â³ò÷èçíÿíîãî âèðîáíèöòâà 
òà çàëó÷åííþ ³íîçåìíîãî êàï³òàëó, âîäíî÷àñ 
ïåðåøêîäæàþ÷è åêñïîðòó íàö³îíàëüíîãî êà-
ï³òàëó. Ó ñó÷àñíîìó ãëîáàë³çîâàíîìó ñâ³ò³ òåí-
äåíö³¿ äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ 
ä³ÿëüíîñò³ õàðàêòåðèçóþòüñÿ ïåâíîþ á³íàðí³ñ-
òþ. Òîáòî ñïîñòåð³ãàºòüñÿ ë³áåðàë³çàö³ÿ ³íâåñòè-
ö³éíîãî ðåæèìó, ÿêà ïðîÿâëÿºòüñÿ ó ñïðîùåíí³ 
ïðîöåäóð äîñòóïó äî ðàí³øå çàêðèòèõ ñåêòî-
ð³â, ë³êâ³äàö³¿ ìîíîïîë³é, ïðèâàòèçàö³¿ äåð-
æàâíèõ ï³äïðèºìñòâ, à òàêîæ ñòâîðåíí³ ñïåö³-
àëüíèõ åêîíîì³÷íèõ çîí ³ç ïîäàòêîâèìè òà ³í-
øèìè ñòèìóëàìè äëÿ çàëó÷åííÿ ³íîçåìíîãî 
êàï³òàëó. Âîäíî÷àñ ïîñèëþºòüñÿ ðåãóëÿòîðíà 
ñêëàäîâà, çóìîâëåíà ïîòðåáîþ çàõèñòó ñòðàòå-
ã³÷íèõ ñåêòîð³â, íàö³îíàëüíèõ ðåñóðñ³â ³ çàáåç-
ïå÷åííÿ íàö³îíàëüíî¿ áåçïåêè. Òàêîæ âàæëè-
âèì ôàêòîðîì º âïëèâ ãëîáàëüíèõ âèêëèê³â, 
ÿê-îò ô³íàíñîâ³ êðèçè, ïðîäîâîëü÷³ ïîòðÿñ³í-
íÿ, åêîëîã³÷í³ çàãðîçè, â³éñüêîâ³ òà áåçïåêîâ³ 
çàãðîçè òîùî. Öå çìóøóº äåðæàâè ââîäèòè íî-
â³ îáìåæåííÿ íà ó÷àñòü ³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â ó 
ïåâíèõ ñåêòîðàõ àáî çàïðîâàäæóâàòè æîðñòê³-
ø³ ïðîöåäóðè îö³íþâàííÿ é çàòâåðä æåííÿ ³í-
âåñòèö³éíèõ ïðîºêò³â. Ó êðà¿íàõ ³ç ïåðåõ³äíîþ 
åêîíîì³êîþ òà íèçüêîþ ³íâåñòèö³éíîþ ïðèâàá-
ëèâ³ñòþ âæèâàþòü çàõîäè ç íàäàííÿ ï³ëüã ³íî-
çåìíèì ³íâåñòîðàì, ùî êîìïåíñóº ï³äâèùåí³ 
ðèçèêè âåäåííÿ á³çíåñó.

Çàêîíîäàâ÷å ðåãóëþâàííÿ º êëþ÷îâèì åëå-
ìåíòîì äåðæàâíî¿ ïîë³òèêè ó ñôåð³ ³íâåñòèö³é. 
Åôåêòèâíà ïðàâîâà áàçà, ÿêà ðåãóëþº ïðàâà, 
îáîâ’ÿçêè òà ãàðàíò³¿ ³íâåñòîð³â, º âèð³øàëü-
íèì ÷èííèêîì çàëó÷åííÿ êàï³òàëó. Ñâ³òîâèé 
äîñâ³ä ñâ³ä÷èòü, ùî êðà¿íè ç òðàíñôîðìàö³é-
íèìè åêîíîì³êàìè àêòèâíî âäîñêîíàëþþòü 
ñâîº ³íâåñòèö³éíå çàêîíîäàâñòâî ç ìåòîþ ñòâî-
ðåííÿ ñïðèÿòëèâ³øèõ óìîâ äëÿ çàëó÷åííÿ ³íî-
çåìíèõ ³íâåñòèö³é. Êîíêóðåíö³ÿ çà ³íâåñòèö³¿ 
çìóøóº äåðæàâè ïîñèëþâàòè âëàñí³ ðåãóëÿòîð-
í³ ìåõàí³çìè, íàäàþ÷è äîäàòêîâ³ ñòèìóëè òà 
ãàðàíò³¿ ³íîçåìíèì ³íâåñòîðàì. Îòæå, ñó÷àñíà 
ïîë³òèêà ó ñôåð³ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é áàçóºòüñÿ 
íà áàëàíñ³ ì³æ ë³áåðàë³çàö³ºþ òà äèðåêòèâíèì 
ðåãóëþâàííÿì, ùî äîïîìàãàº äåðæàâàì äîñÿ-
ãàòè åêîíîì³÷íèõ ³ ñîö³àëüíèõ ö³ëåé, îäíî÷àñ-
íî çáåð³ãàþ÷è ³íâåñòèö³éíó ïðèâàáëèâ³ñòü.

Ðåôîðìóâàííÿ òà ÿê³ñíå îíîâëåííÿ ³íâåñòè-
ö³éíîãî çàêîíîäàâñòâà — íàð³æíå çàâäàííÿ ìî-
äåðí³çàö³¿ åêîíîì³÷íîãî (ãîñïîäàðñüêîãî) çàêî-
íîäàâñòâà. Ñòâîðåííÿ òà ï³äòðèìàííÿ åôåêòèâ-
íîãî, æèòòºçäàòíîãî ³íâåñòèö³éíîãî ðèíêó — 
öå çàïîðóêà ðîçâèòêó êîíêóðåíö³¿ â ðåàëüíîìó 
ñåêòîð³ åêîíîì³êè Óêðà¿íè, ôîðìóâàííÿ ðîç-
âèíåíî¿ ðèíêîâî¿ åêîíîì³êè â Óêðà¿í³, ÷î ìó 
ìàº ïåðåäóâàòè ùå ¿¿ ïîñòâîºííå â³äíîâëåííÿ. 
Íàé÷óòëèâ³øèì ïèòàííÿì çàëèøàºòüñÿ áåçïå-
êà òà äîáðî÷åñí³ñòü ³íâåñòèö³é, îñîáëèâî â ïå-
ð³îä ä³¿ âîºííîãî ñòàíó. 

Íàñàìê³íåöü çàçíà÷èìî, ùî ðåôîðìóâàííÿ 
³íâåñòèö³éíîãî çàêîíîäàâñòâà ÿê ï³äãàëóç³ ãîñ-
ïîäàðñüêîãî çàêîíîäàâñòâà Óêðà¿íè, éîãî ñèñ-
òåìíà ìîäåðí³çàö³ÿ àæ í³ÿê íå îçíà÷àº çá³ëü-
øåííÿ ê³ëüêîñò³ ñïåö³àëüíèõ çàêîí³â, ÿêèìè 
âðåãóëüîâóþòüñÿ ò³ ÷è ³íø³ ñôåðè ãîñïîäàð-
ñüêîãî æèòòÿ, ò³ ÷è ³íø³ âèäè ãîñïîäàðñüêî¿ ä³-
ÿëüíîñò³, ìåòîäè òà çàñîáè âïëèâó äåðæàâè íà 
åêîíîì³êó êðà¿íè òîùî. Íàâ³òü íàéíîâ³ø³ àê-
òè çàêîíîäàâñòâà íàéêðàùîãî ºâðîïåéñüêîãî 
çðàç êà â çíà÷í³é ê³ëüêîñò³ íå ñïðîìîæí³ áó-
äóòü ãàðàíòóâàòè åôåêòèâí³ñòü ïðàâîâîãî çà-
áåçïå÷åííÿ âñ³õ åêîíîì³÷íèõ ïðîöåñ³â ó íàø³é 
êðà¿í³. Åôåêòèâí³ñòü òàêîãî çàáåçïå÷åííÿ çà-
ëåæèòü íå ò³ëüêè ³ íå ñò³ëüêè â³ä ê³ëüêîñò³ àêò³â 
çàêîíîäàâñòâà, ñê³ëüêè â³ä ¿õ ñèñòåìàòèçàö³¿ — 
ôîðìóâàííÿ ñòðóíêî¿ òà âçàºìîóçãîäæåíî¿ 
ñèñòåìè. 

Ùî ëåãøå ïåðåñ³÷íîìó ï³äïðèºìöåâ³ ÷è ³í-
âåñòîðó, ÿêèé çäåá³ëüøîãî íå ìàº þðèäè÷íî¿ 
îñâ³òè: ðîç³áðàòèñÿ â ñîòíÿõ çàêîí³â ³ ñîòíÿõ 
òèñÿ÷ ï³äçàêîííèõ àêò³â ãîñïîäàðñüêîãî çàêî-
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íîäàâñòâà (íå óçãîäæåíèõ ³ç àêòàìè öèâ³ëüíî-
ãî, ïîäàòêîâîãî, ô³íàíñîâîãî, îáë³êîâîãî, áàí-
ê³âñüêîãî, ñòðàõîâîãî òîùî çàêîíîäàâñòâà) àáî 
âçÿòè äî ðóê îäèí êîäåêñ, äå â³í çíàéäå â³äïî-
â³ä³ íà âñ³ êëþ÷îâ³ ïèòàííÿ ùîäî ïðàâîâîãî 
çàáåçïå÷åííÿ éîãî ä³ÿëüíîñò³? Çâ³ñíî æ, â³ä-
ïîâ³äü: äðóãå. 

Âèñíîâêè. Ãîñïîäàðñüêå çàêîíîäàâñòâî, 
âêëþ÷ íî ç ³íâåñòèö³éíèì çàêîíîäàâñòâîì, ïî-
òðåáóº ñèñòåìíîãî îíîâëåííÿ (ìîäåðí³çàö³¿), 
ùî çàáåçïå÷èòü: óïîðÿäêîâàí³ñòü ãîñïîäàð-
ñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ íà âèùîìó ð³âí³; çàêëàäåííÿ 
ï³ä´ðóíòÿ äëÿ ñèñòåìíîãî, ïîñë³äîâíîãî, ëî-
ã³÷íîãî ðîçâèòêó çàêîíîäàâñòâà ùîäî ãîñïî-
äàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³; äîñÿãíåííÿ âçàºìîóçãîä-
æåíîñò³ é ñòàá³ëüíîñò³ ä³¿ ïðàâîâèõ íîðì, ÿê³ 
ðåãóëþþòü â³äíîñèíè ó ñôåð³ åêîíîì³êè; â³ä-
ïîâ³äí³ñòü  çàêîíîäàâñòâà íîâ³òí³ì ïîòðåáàì 
åêîíîì³êè; ñïðîùåííÿ ïîøóêó ñóá’ºêòàìè 

ïðàâîçàñòîñóâàííÿ íåîáõ³äíîãî íîðìàòèâíîãî 
ìàòåð³àëó; îï  òèìàëüíå ïîºäíàííÿ äåðæàâíîãî 
ðåãóëþâàííÿ ³ ðèíêîâî¿ ñàìîðåãóëÿö³¿ åêîíî-
ì³êè; óðàõóâàííÿ ³ óçãîäæåííÿ ïóáë³÷íèõ òà 
ïðèâàòíèõ ³íòåðåñ³â â åêîíîì³÷í³é ñôåð³; äî-
ñÿãíåííÿ ºäíîñò³ â³äïîâ³äíî¿ ïðàâîçàñòîñîâ-
íî¿ (çîêðåìà ñóäîâî¿) ïðàêòèêè; çìåíøåííÿ 
ê³ëüêîñò³ åêîíîì³÷íèõ ïðàâîïîðóøåíü, ãîñïî-
äàðñüêèõ ñïîð³â, ÿê³ ï³ä  ëÿãàþòü ñóäîâîìó ðîç-
ãëÿäó, òîùî. 

Ïåðøîðÿäíèìè êðîêàìè â öüîìó êîíòåêñò³ 
ìîãëè áè áóòè óñóíåííÿ ñèñòåìíèõ âàä â³ò÷èç-
íÿíîãî íîðìîïðîºêòóâàííÿ, îíîâëåííÿ éîãî 
ìåòîä³â ³ çàñîá³â ç âèêîðèñòàííÿì óñòàëåíèõ ó 
ïðàâ³ ªÑ ïðèíöèï³â ïðàâîòâîð÷î¿ ä³ÿëüíîñò³, 
çàêð³ïëåííÿ íà çàêîíîäàâ÷îìó ð³âí³ ³íâåñòè-
ö³éíî¿ ïîë³òèêè ÿê ÷àñòèíè åêîíîì³÷íî¿ ïîë³-
òèêè äåðæàâè, ùî âðàõîâóº âîºíí³ òà ïîâîºíí³ 
âèêëèêè ðîçâèòêó êðà¿íè.
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PROBLEMS OF IMPROVING UKRAINIAN LEGISLATION 
ON FOREIGN INVESTMENTS

The article examines the current state of investment legislation. Particular attention is paid to the comparative legal 
analysis of the legislation of Ukraine on foreign investments with the law of the European Union, to identify problems 
and propose ways to solve them for the effective attraction of foreign investments to the economy of Ukraine during the 
period of martial law and in the post-war period. It is argued that the introduction of Ukraine’s own mechanism for 
screening foreign direct investments is critically important for the sustainable functioning of the economy in wartime and 
post-war times and is also predictable in view of the ongoing processes of approximating Ukrainian le gislation to the law 
of the European Union. One of the important components of state regulation of investment activity as a complex of or-
ganizational, economic, and legal measures of the state aimed at the spreading and intensification of investment pro-
cesses is the policy of protectionism aimed at protecting the national investment market. Its main tools are inc reasing 
customs tariffs on imports, taxation of foreign investments, and restrictions on the import of certain goods. A key element 
of state policy in the field of investment is regulatory and legal regulation. The conclusion is substantiated that economic 
(economic) legislation, including investment legislation, requires systematic updating (modernization), which will en-
sure the orderliness of economic (economic) activity at a higher level, laying the foundation for the systematic, consis-
tent, logical development of legislation on economic (economic) activity; achieving mutual consistency and stability of 
the action of legal norms that regulate relations in the field of economy; compliance of legislation with the latest needs of 
the economy; simplification of the search for the necessary regulatory material by law enforcement entities; optimal 
combination of state regulation and market self-regulation of the economy; consideration and coordination of public and 
private interests in the economic sphere; achieving unity of relevant law enforcement (including judicial) practice; redu-
cing the number of economic offenses, economic disputes subject to judicial review, etc. 

Keywords: foreign investments, screening, state regulation, legal regulation, updating of economic legislation.


