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СТРАТЕГІЯ ІНВЕСТИЦІЙНОЇ БЕЗПЕКИ 
НАЦІОНАЛЬНОЇ ЕКОНОМІКИ В УМОВАХ 
ЄВРОІНТЕГРАЦІЙНОГО ВЕКТОРУ РОЗВИТКУ

THE STRATEGY OF INVESTMENT SAFETY 
OF THE NATIONAL ECONOMY IN THE CONDITIONS 
OF THE EURO-INTEGRATION VECTOR OF DEVELOPMENT

В умовах євроінтеграційного вектору розвитку визначено необхідність формування 
стратегії інвестиційної безпеки. Показано ефект залучених прямих іноземних інвестицій 
для економіки приймаючої країни. У проведеному досліджені виявлено основні фактори, які 
впливають на іноземні інвестиції; розроблено економетричну модель впливу цих незалеж-
них змінних, таких як рівень споживання, рівень інфляції, зовнішній борг, на приріст європей-
ських інвестицій з огляду на сучасний стан розвитку вітчизняної економіки. Виявлено, що 
Україна має серйозні потреби в інвестиціях та фінансуванні власних потреб, а це вимага-
тиме мобілізації значних міжнародних фінансів для підтримки макроекономічної стабільнос-
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ті. Доведено, що коли економічні перспективи покращуються, то відбувається зростання 
потоків інвестицій на світовому ринку, оскільки очікується зростання попиту в майбутньо-
му. Обґрунтовано, що інвестиції мають циклічний характер, адже в умовах рецесії економіки 
інвестиції спадають, а з економічним зростанням інвестиції збільшуються.

Ключові слова: іноземні інвестиції, синергетичний ефект, інвестиційна стратегія,  
рівень споживання, рівень інфляції, зовнішній борг.

В условиях евроинтеграционного вектора развития определена необходимость форми-
рования стратегии инвестиционной безопасности. Показан эффект привлеченных прямых 
иностранных инвестиций для экономики принимающей страны. В проведенном исследовании 
выявлены основные факторы, которые влияют на иностранные инвестиции; разработана 
эконометрическая модель влияния этих независимых переменных, таких как уровень потре-
бления, уровень инфляции, внешний долг, на прирост европейских инвестиций с учетом со-
временного состояния развития отечественной экономики. Выявлено, что Украина имеет 
серьезные потребности в инвестициях и финансировании собственных нужд, а это будет 
требовать мобилизации значительных международных финансов для поддержки макроэконо-
мической стабильности. Доказано, что когда экономические перспективы улучшаются, то 
происходит рост потоков инвестиций на мировом рынке, поскольку ожидается рост спроса в 
будущем. Обосновано, что инвестиции имеют циклический характер, ведь в условиях рецес-
сии экономики инвестиции падают, а с экономическим ростом инвестиции увеличиваются.

Ключевые слова: иностранные инвестиции, синергетический эффект, инвестицион-
ная стратегия, уровень потребления, уровень инфляции, внешний долг.

In the context of the euro integration vector of development, the need to form an investment security 
strategy has been determined. The effect of attracted foreign direct investment for the economy of the 
host country is shown: not all effects have only quantitative parameters, there are effects that relate to 
qualitative indicators; in this connection, the synergistic effect is considered as a combination of quali-
tative and quantitative criteria. It is proved that to increase the efficiency of attracting investments into 
the national economy and necessary to have an investment strategy at the state level. The Marshall 
the Plan for Ukraine is analyzed which prepared by the European Union. The article reveals the need 
for reforms to improve the investment climate and business environment. The study identified the main 
factors that influence foreign investment, and also developed an econometric model of the impact of 
these independent variables, such as consumption, inflation, external debt on European investment, 
given the current state of the domestic economy and the euro integration vector of development. In ad-
dition to the factors analyzed in detail, investments are also related to structural and institutional factors, 
such as institutional quality, institutional structure, financial structure, financial development, attractive 
business environment; these factors are directly related to foreign investments. The reasons for the 
slow domestic economic growth are summarized, such as the political factor, the weak development of 
certain sectors of the economy (engineering, mining and others), as well as delays in carrying out major 
reforms to further increase investor confidence. At the same time, it was noted that Ukraine has serious 
needs for investments and financing its own needs and this requires the mobilization of substantial inter-
national finance to maintain macroeconomic stability. It has been proven that when economic prospects 
improve, there is an increase in investment flows on the world market, as demand is expected to grow 
in the future. It has been substantiated that investments are cyclical: in the conditions of a recession in 
the economy, investments come and, conversely, with economic growth investments grow.

Keywords: foreign investment; synergistic effect; consumption level; inflation rate; external debt.

Постановка проблеми. У розвитку та функ-
ціонуванні національних економік світу суттєву 
роль відіграють інвестиції, як власні, так й іно-
земні. Особливого значення набувають прямі 
іноземні інвестиції для приймаючих країн, таких 
як країни, що розвиваються, та країни з транзи-
тивною економікою. Такі інвестиції здійснюють 
вплив на структурні зрушення в економіках кра-
їн, розвиток вітчизняного господарства, обсяги 
суспільного виробництва, безпеку економіки. 
Україна як приймаюча країна для перебудови 

економіки конче потребує залучення прямих 
іноземних інвестицій, оскільки власних інвести-
цій не вистачає. З урахуванням євроінтеграцій-
ного розвитку актуальності набувають пробле-
ми залучення європейських прямих інвестицій, 
їх ефективності в контексті впливу як на еконо-
мічну безпеку, так і на економічний розвиток і 
формування стратегії інвестиційної безпеки.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Проблематикою дослідження інвестиційної без-
пеки та вивчення питань впливу прямих інозем-
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них інвестицій на економічну безпеку займаються 
як зарубіжні, так і вітчизняні вчені, серед яких вар-
то відзначити таких, як В. Баз [1], П.Дж. Паксо [2], 
Дж.Р. Траваліні [3], О. Барановський [4], О. Власюк 
[5], А. Сухоруков [6]. Питання впливу іноземних ін-
вестицій на економічне зростання та дослідження 
проблеми впливу екзогенних та ендогенних фак-
торів на залучення прямих іноземних інвестицій 
на прикладі різних країн світу, зокрема України, 
розглянуті в низці праць відомих фахівців і вче-
них, таких як У. Окай [7], Д. Кірікалелі [8], О. Пирог 
[9], Г. Глуха [10], Н. Скоробогатова [11].

Виділення не вирішених раніше частин за-
гальної проблеми. Зниження рівня інвестицій 
викликає зростання проблем щодо подальшого 
проведення реформ у країні та побудов ринко-
вої економіки. Отже, дослідження присвячено 
вивченню проблем щодо впливу іноземного ін-
вестування на економічне зростання та форму-
вання відповідної стратегії інвестиційної безпеки 
національної економіки. У зв’язку з цим та з ура-
хуванням євроінтеграційного вектору розвитку 
економіки України пропонуємо розглянути осо-
бливості формування стратегії інвестиційної без-
пеки та процесу залучення європейських інвес-
тицій, а саме того, як певні фактори, що мають 
велике значення, на нашу думку, а саме рівень 
споживання, рівень інфляції та зовнішній борг, 
впливають на приріст європейських інвестицій.

Формулювання цілей статті (постановка 
завдання). Метою статті є обґрунтування необ-
хідності стратегії інвестиційної безпеки України 
та виявлення впливу економічних показників на 
ефект безпечного рівня прямих інвестицій з ЄС.

Виклад основного матеріалу досліджен-
ня. Накопичення інвестиційних ресурсів та 
їх ефективне використання безпосередньо й 
прямо впливають на результати розвитку еко-
номіки та перспективи на майбутнє. При цьому 
інвестування має здійснюватися в ефективних 
формах та перспективних напрямах економіч-
ного розвитку, секторів економіки, інвестиційних 
проектів. Навпаки, неефективне використання 
інвестицій, особливо залучених, приводить 
до відтоку капіталу з країни, відповідно, змен-
шення обсягів виробництва, зменшення ВВП 
та інших негативних наслідків для економіки 
приймаючої країни. Отже, ефективність вико-
ристання прямих іноземних інвестицій приво-
дить не лише до економічного зростання, але й 
до отримання синергетичного ефекту, який по-
лягає в отриманні винагороди та додаткової пе-
реваги, якою є вигода взаємодії. Синергетичний 

ефект формують такі складові, як місцевість 
(вигідне розташування капіталовкладення, тру-
дових ресурсів, продуктивних сил), техноло-
гічний процес (відповідність НТП, можливість 
використання передового досвіду), інфраструк-
тура (транспортна, наукова, енергетична тощо).

Ефективність залучення європейських інвес-
тицій в національну економіку є можливою за 
умов розроблення відповідної стратегії, яка би 
сприяла збільшенню їх обсягу та забезпеченню 
інвестиційної безпеки. Проблематики щодо пе-
ретину ПІІ в контексті сформованої національної 
стратегії, яка сприяє їх залученню, та національ-
ної безпеки взаємозалежні, що доводять останні 
дослідження іноземних та вітчизняних фахівців. 
Отже, пошук балансу стратегією інвестиційної 
безпеки та політикою залучення ПІІ є необхідним.

Проаналізувавши «План Маршалла для 
України», який розроблений для України Єв-
ропейським Союзом, зазначаємо, що залучен-
ня європейських прямих іноземних інвестицій 
розглядається разом з необхідними реформа-
ми в національній економіці, які, як прогнозу-
ється, приведуть до економічного зростання. 
Європейський Союз розглядає надання допо-
моги через взаємозв’язок «інвестиції – рефор-
ми». Передбачається, що інвестиції сприяти-
муть реалізації Плану зовнішніх інвестицій ЄС  
(EU External Investment Plan) [12]. Таким чином, 
з урахуванням сучасної ситуації, в якій опини-
лась Україна, та сучасного етапу розвитку в 
контексті євроінтеграційного вектору увагу слід 
приділити, по-перше, тій економічній підтримці, 
що надає Європейський Союз, а по-друге, Пла-
ну зовнішніх інвестицій ЄС (інструмент Євро-
пейської інвестиційної підтримки).

Фактори, які здійснюють вплив на іноземні ін-
вестиції та прийняття рішень щодо інвестуван-
ня для інвесторів, наведені на рис. 1.

Крім цих перерахованих факторів, які нале-
жать до кількісних індикаторів, слід назвати ін-
ституціональні та структурні фактори. До остан-
ніх віднесемо сприятливе бізнес-середовище, 
інвестиційний клімат, податкове середовище, 
фінансову структуру, фінансовий розвиток, ін-
ституційну структуру. За умов формування спри-
ятливого середовища для залучення прямих 
іноземних інвестицій, сприятливих інституціо-
нальних та структурних факторів, покращення 
економічних перспектив держави відбувати-
меться очевидне зростання залучення інвести-
цій. Проведені попередні емпіричні дослідження 
доводять, що з економічним зростанням інвес-
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тиції завжди збільшуються, а з економічним спа-
дом у державі спостерігаються зменшення над-
ходжень інвестицій та їх відплив загалом. Як 
засвідчує статистика, в Україні спостерігається 
слабке, дуже повільне економічне зростання, що 
обумовлене низкою факторів, перш за все полі-
тичною ситуацією з 2014 року, проведенням АТО 
на сході країни, а також повільним упроваджен-
ня реформ у ключових сферах, що позначається 
на рівні довіри основних інвесторів.

Для досягнення ефективного співробітниц
тва в рамках Плану зовнішніх інвестицій ЄС 
український уряд повинен провести відповідні 
реформи, що сприятимуть, зокрема, залучен-
ню європейських інвестицій, наприклад по-
кращити інвестиційний клімат та бізнес-серед-
овище. Зокрема, на цей період співробітництва 
2018–2027 років пропонуємо сформувати «Ін-
вестиційну стратегію України», метою якої має 
стати створення конкурентоспроможної та висо-

ко розвинутої європейської країни. Ця Стратегія 
спрямована на досягнення розвитку економіки 
країни за рахунок збільшення обсягів залучення 
іноземних інвестицій. Основними пріоритетами 
мають бути економічне зростання; інклюзивне, 
всеохоплююче зростання; стале зростання; за-
безпечення архітектури інвестиційної безпеки. 
Стратегічні напрями співробітництва повинні 
враховувати національні інтереси.

Водночас основні економічні показники за 
останні роки, які впливають на прийняття рішень 
іноземними інвесторами, наведені в табл. 1.

Якщо проаналізувати ці дані, то можна зазна-
чити, що ВВП збільшився на 2,5% у 2017 році 
(і на 2,3% у 2016 році) (рис. 2); прямі іноземні 
інвестиції залишилися ще слабкими та відпо-
відають рівню 2,1% від ВВП у 2017 році, тоді 
як в докризові періоди цей показник становив 
більше 5%; експорт та імпорт також показують 
негативну тенденцію; зовнішній борг зростає, 

 

 

 

 

 

 

 

 

Фактори, що впливають  
на інвестиції 

Економічне зростання 

Інфляція,  
процентні ставки Процентна ставка 

Зовнішня торгівля Зовнішній борг 

Рис. 1. Детермінанти впливу на іноземні інвестиції
Джерело: складено автором

Таблиця 1
Основні економічні показники України, 2012–2020 роки [13, с. 2]

Показник 2015 рік 2016 рік 2017 рік 2018 рік* 2019 рік* 2020 рік*
Номінальний ВВП, млрд. грн. 1,989 2,385 2,983 3,428 3,854 4,314
Реальний ВВП, % зміни -9,8 2,3 2,5 3,5 4,0 4,0
Споживання, % зміни -15,9 1,4 6,7 5,4 4,1 3,8
Фіксовані інвестиції, % зміни -9,2 2,1 18,1 14,9 9,0 9,2
Експорт, % зміни -13,2 -1,6 3,5 8,0 6,4 5,9
Імпорт, % зміни -17,9 8,4 12,2 14,0 7,2 5,8
Рівень інфляції, % зміни на кінець періоду 43,3 12,4 13,7 9,9 7,3 6,5
Зовнішній борг, % ВВП 131,5 129,4 104,0 106,3 107,0 105,4
Міжнародні резерви, млрд. дол. США 13,3 15,5 18,8 – – –
Доходи бюджету, % ВВП 42,1 38,4 39,2 40,1 40,8 40,6
Податкові надходження, % ВВП 35,5 33,1 34,0 35,4 36,5 36,6
Поточні витрати, % ВВП 41,0 37,4 38,2 39,4 39,7 39,0
Капітальні витрати, % ВВП 2,2 3,1 3,3 3,2 3,8 4,0

* прогнозовані дані
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що може відлякувати потенційних інвесторів на 
перспективу, особливо якщо додати відсутність 
запровадження реформ, під які надають міжна-
родні інституції кошти Україні на відновлення та 
економічне зростання. Незважаючи на повіль-
не, але все ж таки зростання, як зазначають 
експерти, довіра до інвесторів підвищилась, 
проте фактори стримання залишаються.

Загалом до 2020 року прогноз від міжнарод-
них експертів є позитивним. Водночас економічне 
зростання залежить від досягнення домовленості 
з МВФ та темпів реформ, які уряд має запровади-
ти. Проведений нами аналіз основних економіч-
них показників України (табл. 1) дав змогу виявити 
ті з них, які найбільше впливають на ефект інвес-
тицій (розглядаємо приріст ПІ з Європейського 
Союзу). Статистичні дані розглядалися за період 
2012–2017 років, отже, маємо 12 спостережень 
(піврічні дані). Вплив найбільш суттєвих факторів 
на приріст європейських інвестицій (FDI) прово-
дився за допомогою пакета “E-Views – 7”. До та-
ких факторів ми віднесли рівень споживання (CO), 
рівень інфляції (CPI) та зовнішній борг (ED). По-
будована кореляційна матриця, а також наведені 
результати багатофакторної регресії в табл. 2, 3.

Кореляційна матриця пояснює взаємозв’язок 
між вибраними нами змінними CO, CPI, ED силь-
ною від’ємною кореляцією між зовнішнім боргом, 
рівнем інфляції та приростом європейських інвес-
тицій, малою позитивною кореляцією між рівнем 
споживання та приростом європейських інвести-
цій. Фактично маємо досить прийнятний резуль-
тат кореляції, який підтверджує вдалість моделі.

Щодо вимог якості факторів, то визначаємо 
їх на рівні 5–10% значимості. Отже, маємо одно-
часно всі коефіцієнти регресійного рівняння, що 
не дорівнюють нулю; R2=85,6%, що означає те, 
наскільки відібрані нами критерії пояснюють змі-
ни приросту інвестицій; ймовірність прийняття 
нульової гіпотези близька до нуля; критерій Дар-
біна-Уотсона 2,02 означає відсутність автокоре-
ляції. Також перевірена нами автокореляція за 
допомогою тесту Бреуша-Годфрі, що підтверджує 
те, що автокореляція відсутня, а ймовірність при-
йняття нульової гіпотези становить 17,3%.

Також модель була перевірена тестами 
щодо гетероскедаксичності (тести Уайту, Глей-
зера, Бреуша-Пагона-Годфрі, Харві, АРЧ). Ре-
зультати тестів є позитивними, що свідчить про 
відсутність гетероскедаксичності.
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Рис. 2. Показники ПІІ, ВВП в України, 2000–2017 роки (млн. дол. США) [14]

Таблиця 2
Матриця коефіцієнтів кореляції

Коефіцієнти FDI CO CPI ED
FDI 1,000000 0,013127 -0,602598 -0,903142
CO 0,013127 1,000000 -0,700216 -0,225516
CPI -0,602598 -0,700216 1,000000 0,765968
ED -0,903142 -0,225516 0,765968 1,000000

Джерело: складено автором
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За тестом Уайту значимість регресії стано-
вить 21%; за тестом Глейзера значимість регре-
сії перебуває на рівні F-statistic=50% і R2=40%; 
за тестом Бреуша-Пагона-Годфрі значимість 
регресії перебуває на рівні F-statistic=70% і 
R2=60%; за тестом Харві значимість регресії 
перебуває на рівні F-statistic=27% і R2=22%; за 
тестом АРЧ значимість регресії перебуває на 
рівні F-statistic=43% і R2=77%, тобто всі тести 
підтверджують відсутність гетероскедастичнос-
ті. Отже, стверджуємо, що можемо прийняти 
нульову гіпотезу.

Наступним кроком перевірки моделі щодо 
якості є тест Ремсі, коефіцієнт якого становить 
більше 10%, що засвідчив достатню якість за-
пропонованої моделі. Також модель була пе-
ревірена щодо пояснювальної здатності, яка є 
досить високою. Отже, рівняння є статистично 
значимим, а загальний вигляд багаторегресій-
ної моделі залежності приросту європейських 
інвестицій описаний таким чином:
FDI = -0.4375*CO – 0.1125*CPI – 0.4483*ED + 42.4869. (1)

В результаті регресії було виявлено такі мо-
менти:

– зменшення приросту європейських інвес-
тицій на 43% відбувається за рахунок рівня 
зростання споживання на один відсоток, а це 
означає, що схильність до споживання приво-
дить до зменшення збереження, відповідно, 
зменшуються наявні інвестиції та їх обсяги за-
лучення; існує прямий зв’язок між інвестиціями 
та схильністю до споживання, граничною ефек-
тивністю капіталу та нормою відсотка;

– зменшення приросту європейських інвести-
цій на 11% відбувається за рахунок рівня зрос-
тання рівня інфляції на один відсоток; це озна-
чає підвищення рівня ризикованості інвестицій в 

умовах інфляційних процесів; зниження та стабі-
лізація рівня інфляції, як правило, приводять до 
збільшення приросту європейських інвестицій;

– зростання рівня зовнішнього боргу є ризи-
ком для країни, оскільки існує ймовірність того, 
що позикова сума спрямується на покриття 
проблем в бюджеті, а не на ефективне вико-
ристання інвестицій; отже, зростання рівня зо-
внішнього боргу на 1% приводить до зменшен-
ня приросту європейських прямих іноземних 
інвестицій на 44%.

Висновки. На основі проведеного нами до-
слідження ми можемо стверджувати, що перспек-
тиви зростання стають більш невизначеними, 
але збереження макроекономічної стабільності 
та завершення ключових реформ задля зміц-
нення довіри європейських інвесторів можуть 
сприяти зростанню найближчими роками, особ-
ливо за умов прийняття Інвестиційної стратегії. 
Складне політичне середовище також впливає 
на перспективи реформ, але є можливість осно-
вні, ключові реформи все ж таки реалізувати. На 
зменшення припливу іноземних інвестицій здій-
снює вплив низка факторів, які слід вирішувати 
або принаймні намагатися зменшити їх негатив-
ний вплив. Отже, завданнями на перспективу 
для України є реалізація реформ, формування 
сприятливого інвестиційного середовища, клі-
мату та інвестиційної стратегії. З огляду на це 
перспективні дослідження стосуються того, який 
ефект залучені перш за все європейські інвес-
тиції матимуть в контексті зростання вітчизняної 
економіки, які необхідні реальні програми для 
покращення інвестиційного клімату, які кроки 
найближчою перспективою має зробити держа-
ва задля формування конкурентоспроможної та 
високорозвиненої економіки.

Таблиця 3
Результати багатофакторної регресії приросту європейських ПІІ

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
CO -0,437563 0,401566 -1,089642 0,3076
CPI -0,112527 0,312814 -0,359727 0,7284
ED -0,448361 0,147870 -3,032127 0,0163
C 42,48693 10,84444 3,917855 0,0044

R-squared 0,856244 Mean dependent var -5,316667
Adjusted R-squared 0,802335 S,D, dependent var 11,65479
S, E of regression 5,181664 Akaike info criterion 6,389331
Sum squared resid 214,7971 Schwarz criterion 6,550966
Log likelihood -34,33599 Hannan-Quinn criter 6,329488
F-statistic 15,88326 Durbin-Watson stat 2,028412
Prob (F-statistic) 0,000989

Джерело: складено автором
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