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Êè¿âñüêèé íàö³îíàëüíèé óí³âåðñèòåò òåõíîëîã³é òà äèçàéíó

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Íàö³îíàëüíà åêî-
íîì³êà áóäü-ÿêî¿ êðà¿íè ïîâ’ÿçàíà ³ç çîâí³ø-
í³ì ñâ³òîì. Ö³ çâ’ÿçêè ìîæóòü ìàòè ð³çíó ³í-
òåíñèâí³ñòü: öå ìîæå áóòè ïðîñòèé îáì³í 
êðà¿í òîâàðàìè, à ìîæå áóòè îáì³í êàï³òàëà-
ìè ³ ñï³ëüíà åêîíîì³÷íà ä³ÿëüí³ñòü. Îäíèì ³ç 
âèä³â òàêèõ çâ’ÿçê³â º ³íîçåìíå ³íâåñòóâàííÿ.

Áóäü-ÿêà ³íâåñòèö³éíà ä³ÿëüí³ñòü º âêëà-
äåííÿì ³íâåñòèö³é ³ çä³éñíåííÿì ïðàêòè÷íèõ 
ä³é ³ç ìåòîþ îòðèìàííÿ ïðèáóòêó. Ãðîøî-
â³ êîøòè, ö³íí³ ïàïåðè, ³íøå ìàéíî, ìàéíîâ³ 
ïðàâà, ³íø³ ïðàâà, ÿê³ ìàþòü ãðîøîâó ö³íó, 
ùî âêëàäàþòüñÿ â îá’ºêòè ï³äïðèºìíèöüêî¿ 
òà (àáî) ³íøî¿ ä³ÿëüíîñò³ ç ìåòîþ îòðèìàííÿ 
ïðèáóòêó ³ (àáî) äîñÿãíåííÿ ³íøîãî êîðèñíîãî 
åôåêòó, íàçèâàþòüñÿ ³íâåñòèö³ÿìè. 

Íå âñ³ ñôåðè ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ðåãó-
ëþþòüñÿ íîðìàòèâíèìè àêòàìè, ùî íåãàòèâ-
íî ïîçíà÷àºòüñÿ íà ÿêîñò³ ðåãóëþâàííÿ ìå-
õàí³çìó ³íâåñòóâàííÿ. Ìîæíà ñòâåðäæóâàòè, 
ùî íèí³ ó ïðàâîâ³é ïëîùèí³ âèçíà÷åí³ ëèøå 
îñíîâí³ ñïðÿìîâàíîñò³ ³íâåñòèö³éíî¿ ïîë³òè-
êè äåðæàâè. Îñòàííº, ó ñâîþ ÷åðãó, âèìàãàº 

ïðîâåäåííÿ äîêëàäíîãî íàóêîâîãî àíàë³çó 
ïðîáëåì ³íâåñòóâàííÿ, à òàêîæ ìîæëèâîñò³ 
âïðîâàäæåííÿ ìåõàí³çì³â çàõèñòó ³íâåñòèö³é 
ó çàêîíîäàâñòâî Óêðà¿íè.

Ñòóï³íü ðîçðîáëåíîñò³ ïðîáëåìè. Ïèòàííþ 
³íâåñòóâàííÿ ïðèñâÿ÷åí³ íàóêîâ³ ïðàö³ Á.Â. Áóð-
êèíñüêîãî, Í.Â. Äàö³é, Â.Â. Êîçàêà, Â.Â. Ìåëü-
íèêà, ª.Â. Ìîë³íè, Ë.À. ×åðíèøoâà òà ³í. 

Ìåòà ñòàòò³ – îõàðàêòåðèçóâàòè ñòàí ïðà-
âîâîãî ðåãóëþâàííÿ ìåõàí³çìó ³íâåñòèö³é â 
Óêðà¿í³. 

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Ïðèâàòí³ 
êîìïàí³¿ ³ äåðæàâà ïîñòàþòü ÿê ðåãóëÿòîðè ³í-
âåñòèö³éíèõ ìåõàí³çì³â ³ áåçïîñåðåäíüî áåðóòü 
ó÷àñòü â ³íâåñòèö³éíîìó ïðîöåñ³. Äëÿ ïîäàëü-
øîãî çá³ëüøåííÿ îáñÿã³â çàëó÷åíîãî êàï³òàëó 
â ðîçâèòîê íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè, çíèæåííÿ 
ðèçèê³â, ïîâ’ÿçàíèõ ³ç ïðîöåñîì ³íâåñòóâàííÿ, 
çàëó÷åííÿ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é íåîáõ³äíî âðà-
õîâóâàòè ³íòåðåñè âñ³õ ó÷àñíèê³â ðèíêó. 

²íîçåìíèìè ³íâåñòèö³ÿìè º âñ³ âèäè ö³í-
íîñòåé (ÿê ìàéíîâà, òàê ³ ³íòåëåêòóàëüíà 
âëàñí³ñòü), ÿê³ âêëàäàþòüñÿ ³íîçåìíèìè ³í-
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âåñòîðàìè â ð³çí³ îá’ºêòè, ï³äïðèºìñòâà àáî 
íàâ³òü ãàëóç³ ³íøî¿ äåðæàâè ç ìåòîþ îòðèìàí-
íÿ ïðèáóòêó ³ äîõîäó íàäàë³.

Çàãàëîì âèð³çíÿþòü òðè ôîðìè ðåàë³çàö³¿ 
³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é: ïðÿì³, ïîðòôåëüí³ òà 
³íø³. Ï³äñòàâîþ äëÿ òàêî¿ êëàñèô³êàö³¿ º ð³ç-
íèé ñòóï³íü êîíòðîëþ íàä çàêîðäîííèìè êîì-
ïàí³ÿìè.

Ïðîòå â àáñîëþòíèõ öèôðàõ ³íîçåìíå ³í-
âåñòóâàííÿ â Óêðà¿íó º ì³çåðíèì ³ ÿâíî íå 
çàäîâîëüíÿº óñ³ ïîòðåáè åêîíîì³êè. Âèâ³ç êà-
ï³òàëó ó áàãàòî ðàç³â ïåðåâèùóº éîãî ââåçåí-
íÿ. Öå ïîÿñíþºòüñÿ íåñïðèÿòëèâèì ³íâåñòè-
ö³éíèì êë³ìàòîì ó êðà¿í³ çàãàëîì ³ ñòàâëåííÿì 
äî ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é çîêðåìà. Âèñîêèé 
ñòóï³íü ïîë³òè÷íî¿ íåñòàá³ëüíîñò³ çìóøóº 
á³ëüø³ñòü ³íâåñòîð³â íå ðèçèêóâàòè âåëèêèìè 
ñóìàìè.

Îñîáëèâ³ñòþ ñó÷àñíî¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ìî-
äåë³ ðîçâèòêó Óêðà¿íè º ñëàáêå çàëó÷åííÿ â 
åêîíîì³êó ³íîçåìíîãî êàï³òàëó. Òðèâàº ³ñòîò-
íå â³äñòàâàííÿ ó ö³é ñôåð³ â³ä ³íøèõ êðà¿í ³ç 
ïåðåõ³äíîþ åêîíîì³êîþ ³ «ðèíê³â, ùî âèíèêà-
þòü» (emerging markets). Íåçàäîâ³ëüíîþ 
çàëèøàºòüñÿ ³ ñòðóêòóðà ³íîçåìíèõ ³íâåñòè-
ö³é. Ó 2000 ð. íà ÷àñòêó ïðÿìèõ ³íîçåìíèõ ³í-
âåñòèö³é ïðèïàäàëî ëèøå 20% â³ä çàãàëüíèõ 
íàäõîäæåíü. Ïåðåâàæàº êðåäèòíà ôîðìà çà-
ëó÷åííÿ ³íîçåìíîãî êàï³òàëó, íà ÷àñòêó ÿêî¿ 
ñòàá³ëüíî ïðèïàäàº ïîíàä 80%. Ìàº ì³ñöå 
âêðàé íèçüêà ÷àñòêà âêëàäåíü â àêö³¿ òà ïà¿ 
(1–3%), íåçíà÷íà ÷àñòêà ðå³íâåñòèö³é (3–5%), 
ùî êîíòðàñòóº ³ç ñâ³òîâîþ ïðàêòèêîþ [1, ñ. 9].

Ó ô³íàíñîâ³é ä³ÿëüíîñò³ äåðæàâà ïåðåáó-
âàº íå íà îñòàííüîìó ì³ñö³, ðîçâèâàþ÷è ñâîþ 
åêîíîì³êó, äåðæàâà íå ìîæå íå çàëó÷àòè ³í-
âåñòèö³¿ ó ïð³îðèòåòí³ ãàëóç³ ïðîìèñëîâîñò³. 
Íàéäîñòóïí³øèì ³ íàéåôåêòèâí³øèì äëÿ äåð-
æàâè ðåãóëÿòîðîì ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ º 
ïðàâî. 

²íâåñòèö³éíå çàêîíîäàâñòâî â³ä³ãðàº âàæ-
ëèâó ðîëü ó âèêîíàíí³ çàâäàííÿ ìîäåðí³çàö³¿ 
åêîíîì³êè, à òàêîæ ó ñòâîðåíí³ ì³æíàðîäíîãî 
ô³íàíñîâîãî öåíòðó, ÿêèé º ðèíêîì êàï³òàë³â 
(àáî ðèíêîì ³íâåñòèö³é). Ôîðìóâàííÿ éîãî 
îçíà÷àº ïîëåãøåííÿ äîñòóïó ï³äïðèºìöÿ äî 
ðåñóðñ³â, ÿê³ ëåæàòü â îñíîâ³ øèðîêîãî â³ä-
òâîðåííÿ.

Ó ï³äïðèºìö³â òà íàñåëåííÿ ïåðåáóâàº âå-
ëèêà ÷àñòèíà â³ëüíîãî êàï³òàëó, ïðî ùî ñâ³ä-
÷àòü îö³íêè ð³çíèõ åêñïåðò³â. ßêùî íåìàº 
óïåâíåíîñò³ â áåçïå÷íîìó ðîçì³ùåíí³ âñå-
ðåäèí³ êðà¿íè êàï³òàëó, òî çíà÷íà éîãî ÷àñòè-
íà ïîâåðòàºòüñÿ çà êîðäîí. Ïåðåïðàâëåííÿ 
óêðà¿íñüêîãî êàï³òàëó çà êîðäîí òðèâàº ïîíàä 
10 ðîê³â. Îòæå, íåîáõ³äíî âèêîðèñòîâóâàòè 
âñ³ ìîæëèâîñò³ çàëó÷åííÿ â³ëüíîãî êàï³òàëó.

Íå âàðòî çàáóâàòè, ùî áàãàòî åëåìåíò³â 
³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ â Óêðà¿í³ äîñ³ ôîðìó-
þòüñÿ. Íàâ÷èòèñÿ íèìè ïðàâèëüíî îïåðóâà-
òè é óïðàâëÿòè – îñü ãîëîâíå çàâäàííÿ, ÿêå 
ïîñòàº ïåðåä ô³íàíñèñòàìè é àíàë³òèêàìè. 

Îäíàê, õî÷à ïðàâîçàñòîñîâíà ³íâåñòèö³éíà 
ïðàêòèêà â Óêðà¿í³ ùå íå ñêëàëàñÿ íàëåæíèì 
÷èíîì, ñó÷àñíà ìîäåëü åêîíîì³êè ïåðåäáà÷àº 
ïîñò³éíó âçàºìîä³þ â³ò÷èçíÿíèõ ãîñïîäàðþþ-
÷èõ ñóá’ºêò³â ç ³íâåñòîðàìè, çîêðåìà, âèñîêî-
ðîçâèíåíèõ çàðóá³æíèõ êðà¿í. Íàéá³ëüø ö³-
êàâèì ó ïèòàííÿõ ðåãóëþâàííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ 
ä³ÿëüíîñò³ º äîñâ³ä ÑØÀ, Âåëèêîáðèòàí³¿, Í³-

ìå÷÷èíè òà Ôðàíö³¿. Öå ï’ÿòü êðà¿í, åêîíîì³÷-
í³ ñòðàòåã³¿ ðîçâèòêó ÿêèõ ìîãëè á íèí³ ïîñëó-
æèòè íàî÷íèì ïðèêëàäîì äëÿ íàøî¿ äåðæàâè.

ÑØÀ – öå êðà¿íà ç äîñèòü ðîçâèíåíîþ 
åêîíîì³êîþ ³ ïîòóæíîþ çàêîíîäàâ÷îþ ñèñ-
òåìîþ. ²íâåñòèö³éíèé êë³ìàò ÑØÀ º äîñèòü 
ÿñêðàâèì ³ ïðèâàáëèâèì. Ñüîãîäí³ öÿ êðà¿íà 
ïîñ³äàº ïåðøå ì³ñöå çà îáñÿãàìè çàëó÷åííÿ 
³íîçåìíîãî êàï³òàëó â åêîíîì³êó ñâîº¿ êðà¿íè 
(áëèçüêî 20% ñâ³òîâîãî ð³âíÿ).

Äîñÿãíåííþ òàêèõ ÷óäîâèõ ðåçóëüòàò³â 
ïîñëóæèâ, ÿê íàì çäàºòüñÿ, òîé ôàêòîð, ùî 
óðÿä ÑØÀ, äîáðå óñâ³äîìëþþ÷è çíà÷èì³ñòü 
³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é äëÿ îêðåìèõ øòàò³â ñâî-
º¿ êðà¿íè, ç ìåòîþ ðîçâèòêó åêîíîì³êè âñ³º¿ 
äåðæàâè ïîêëàâ íà ðåã³îíàëüí³ îðãàíè âëà-
äè íå ìåíøå îáîâ’ÿçê³â ùîäî ñòèìóëþâàííÿ 
íàäõîäæåíü ³íâåñòèö³é ó êðà¿íó, í³æ íà äåð-
æàâíó âëàäó çàãàëîì.

Àìåðèêàíñüêèé óðÿä äîáðå óñâ³äîìëþº, 
ùî ôóíêö³îíóâàííÿ ³íîçåìíîãî êàï³òàëó â åêî-
íîì³ö³ ÑØÀ çäàòíå âïëèâàòè íå ò³ëüêè íà ïðî-
ìèñëîâ³ñòü, òîðã³âëþ òà ³íôëÿö³éí³ ïðîöåñè, à 
é íà íàö³îíàëüíó áåçïåêó äåðæàâè çàãàëîì. 
Øòàòàì ³ ì³ñöåâèì îðãàíàì âëàäè íàäàíî 
âèíÿòêîâó ñàìîñò³éí³ñòü ùîäî åêîíîì³÷íîãî 
ðîçâèòêó «ñâîº¿» òåðèòîð³¿, ï³äòðèìêè âëàñíî-
ãî á³çíåñó, à òàêîæ åêñïîðòó òîâàð³â ³ ïîñëóã; 
çàëó÷åííÿ ³íîçåìíîãî ï³äïðèºìíèöüêîãî êà-
ï³òàëó ³, â³äïîâ³äíî, êîíòðîëþ çà ³íîçåìíèì 
³íâåñòîðîì; çàîõî÷åííÿ çðîñòàííÿ âëàñíîãî 
ãîñïîäàðñòâà ³ ïðîâåäåííÿ ñòèìóëþþ÷èõ àê-
ö³é ó ãàëóç³ ô³ñêàëüíî¿ ïîë³òèêè òîùî.

Òàêèì ÷èíîì, íåçâàæàþ÷è íà òå, ùî ö³ 
÷èííèêè ñüîãîäí³ ñïðèÿþòü ëèøå çðîñòàííþ 
êîíêóðåíö³¿ ì³æ øòàòàìè ÑØÀ, ñàìå â³äêðè-
ò³ñòü ¿õí³õ ðèíê³â, íà íàø ïîãëÿä, ³ äàëà âå-
ëè÷åçíèé ³ìïóëüñ ó ðîçâèòêó àìåðèêàíñüêîãî 
çàêîíîäàâñòâà ó ãàëóç³ ³íâåñòèö³é ó äðóã³é ïî-
ëîâèí³ ÕÕ ñò. Çâàæàþ÷è íà öå, ñüîãîäí³ ìîæíà 
âèîêðåìèòè íèçêó õàðàêòåðíèõ ðèñ, âëàñòè-
âèõ åêîíîì³ö³ ÑØÀ ó ñôåð³ ïðàâîâîãî ðåãó-
ëþâàííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ êðà¿íè:

– çàáåçïå÷åííÿ âèñîêîãî ð³âíÿ ïðèïëèâó 
³íâåñòèö³é â åêîíîì³êó êðà¿íè çà äîïîìîãîþ 
ðåã³îíàëüíî¿ òà äåðæàâíî¿ ïîë³òèêè;

– ñòèìóëþâàííÿ åêñïîðòó òà ³ìïîðòó êà-
ï³òàëó ð³âíîþ ì³ðîþ, ó çâ’ÿçêó ç ÷èì êðà¿íà 
ïðèäáàëà ñòàòóñ «íåòòî-³ìïîðòåðà»;

– âèñîêèé ñòóï³íü êîíòðîëþ çà ³íîçåìíèìè 
³íâåñòèö³ÿìè ç ìåòîþ íåäîïóùåííÿ ìîæëè-
âèõ çëîâæèâàíü (êîðóïö³¿, ïîðóøåííÿ êðåäèò-
íî-ô³íàíñîâèõ óãîä òà ³íøèõ çàêîíîäàâ÷èõ 
íîðì);

– â³äêðèò³ñòü ðèíêó äëÿ ³íøèõ ó÷àñíèê³â;
– ðîçâèíåíà ñèñòåìà ïîäàòêîâîãî é ³íâåñ-

òèö³éíîãî çàêîíîäàâñòâà.
Ðîçãëÿíåìî îñíîâí³ ñïîñîáè çàõèñòó ³í-

âåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³. Íàøå çàêîíîäàâñòâî 
ïðîïîíóº äâà âèäè çàõèñòó ³íâåñòèö³éíî¿ ä³-
ÿëüíîñò³: íîðìàòèâíî-ïðàâîâèé òà çàõèñò çà 
äîïîìîãîþ ðèíêîâèõ ìåõàí³çì³â. Îñòàíí³é 
ñïîñ³á çàáåçïå÷óº ñòàá³ëüíèé ïðèáóòîê ³íâåñ-
òîðó, çàõèùàº éîãî àêòèâè. Âåëèêå çíà÷åííÿ 
ìàþòü ñïîñîáè çàõèñòó ³íâåñòèö³é ç þðèäè÷-
íîãî ïîãëÿäó. Ðîçð³çíÿþòü òðè ãàðàíò³¿ çàõè-
ñòó ³íâåñòèö³é:

– ³íâåñòèö³¿ íå ìîæóòü áóòè áåçîïëàòíî íà-
ö³îíàë³çîâàí³;

– ³íâåñòèö³¿ íå ìîæóòü áóòè ðåêâ³çîâàí³;
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– ³íâåñòèö³¿ ìîæóòü, à â äåÿêèõ âèïàäêàõ 
ïîâèíí³ áóòè çàñòðàõîâàí³. Òàêà ïîçèö³ÿ äåð-
æàâè º äåêëàðàòèâíîþ, ùî ³ º ïðàêòè÷íîþ 
ïðîáëåìîþ. Çà ñòàòèñòèêîþ, ó çàõ³äíèõ êðà¿-
íàõ ñòðàõóâàííÿì îõîïëåíî 90–95% óñ³õ ìîæ-
ëèâèõ ðèçèê³â, òîä³ ÿê â Óêðà¿í³ – ìåíøå 5%.

Åôåêòèâí³ñòü ³íâåñòèö³éíî¿ ïîë³òèêè çðî-
ñòå, êîëè áóäå ïîºäíàíî äâà âèùåâêàçà-
íèõ ñïîñîáè çàõèñòó. Íàïðèêëàä, ââåäåííÿ 
îáîâ’ÿçêîâî¿ äèâåðñèô³êàö³¿. 

Òðåáà â³äçíà÷èòè íèçüêèé ð³âåíü íàäõî-
äæåíü ³íâåñòèö³é â Óêðà¿íó ç êðà¿í, äå çä³éñ-
íþºòüñÿ åôåêòèâíå ðåãóëþâàííÿ, êîðïîðà-
òèâíå óïðàâë³ííÿ òà ³ñíóþòü âèñîê³ ñòàíäàðòè 
ïðîçîðîñò³, – ³ öÿ ñèòóàö³ÿ ïîë³ïøóºòüñÿ äóæå 
ïîâ³ëüíî. Òàê, íàéá³ëüøèìè êðà¿íàìè-³íâåñ-
òîðàìè íà 1 ëèïíÿ 2007 ð. º Í³ìå÷÷èíà – 5 
677,9 ìëí. äîë. ÑØÀ (23,5% çàãàëüíî¿ ñóìè 
³íâåñòèö³é), Ê³ïð – 4 130,4 ìëí. äîë. ÑØÀ 
(17,1%), Àâñòð³ÿ – 1 957,0 ìëí. äîë. ÑØÀ 
(8,1%) [1, ñ. 10]. 

Ïðîäîâæåííÿ òåíäåíö³¿ ñêîðî÷åííÿ ³íâåñ-
òèö³é â³ä îñíîâíîãî ³íîçåìíîãî ³íâåñòîðà – 
ªÑ íåãàòèâíî ïîçíà÷èòüñÿ íà òåìïàõ ðîçâèò-
êó íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè, ðîçì³ð ³íâåñòèö³é 
ó ÿêó ùå äàëåêèé â³ä îïòèìàëüíî íåîáõ³äíîãî 
ð³âíÿ (áëèçüêî 25–30% â³ä ÂÂÏ). Çìåíøåí-
íÿ íàäõîäæåííÿ ³íîçåìíîãî êàï³òàëó çíèçèòü 
êàï³òàë³çàö³þ â³ò÷èçíÿíîãî ôîíäîâîãî ðèíêó 
òà âèêëè÷å ³íâåñòèö³éíèé ãîëîä ó ô³íàíñîâî-
êðåäèòíèõ óñòàíîâàõ, ÿê³, ó ñâîþ ÷åðãó, çìåí-
øàòü îáñÿãè êðåäèòóâàííÿ ðåàëüíîãî ñåêòîðà 
åêîíîì³êè [2, ñ. 88].

Âàðòî â³äçíà÷èòè, ùî äëÿ çàáåçïå÷åííÿ 
åôåêòèâíîñò³ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ íåîá-
õ³äíà êðàùà âçàºìîä³ÿ ðèíêîâèõ ³ íîðìà-
òèâíî-ïðàâîâèõ ìåõàí³çì³â çàõèñòó, îñê³ëüêè 
ðèíêîâ³ ìåõàí³çìè íå ïðîñòî ïåðåâ³ðåí³ ÷à-
ñîì, à é íàáàãàòî á³ëüøå â³äïîâ³äàþòü ðèíêî-
â³é ñèòóàö³¿.

²íâåñòèö³éíèé êë³ìàò â Óêðà¿í³ ïîêðàùèòüñÿ 
ó òîìó ðàç³, ÿêùî ³íâåñòèö³éíå çàêîíîäàâñòâî 
áóäå ò³ñíî ïîâ’ÿçàíå ³ç çàñòîñóâàííÿì ì³æíà-
ðîäíèõ ñòàíäàðò³â ï³ä ÷àñ ðåãóëþâàííÿ ³íâåñ-
òèö³é, çîêðåìà óêëàäàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ óãîä 
³ çàõèñòó ïðàâ ³íâåñòîð³â. Ïðîáëåìè ô³íàíñó-
âàííÿ ïðèâàòíèìè ³íâåñòîðàìè ³íâåñòèö³éíèõ 
ïðîåêò³â áóëè ÷àñòêîâî âèð³øåí³ óõâàëåííÿì 
Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî êîíöåñ³¿» â³ä 16 ëèïíÿ 
1999 ð. 

Öèì Çàêîíîì áóëî óðåãóëüîâàíî öèâ³ëü-
íî-ïðàâîâ³ äîãîâîðè, ùî âèêîíóþòü ôóíêö³¿ 
ðàìêîâèõ, àáî îðãàí³çàö³éíèõ äîãîâîð³â, ùî 
ä³þòü ïðîòÿãîì òðèâàëîãî ÷àñó ³ ñïðÿìîâàí³ 
íà çàëó÷åííÿ ïðèâàòíèõ îñ³á äî ô³íàíñóâàííÿ 
ïðîåêòó. Çàçíà÷åí³ äîãîâîðè ñòâîðþþòü öè-
â³ëüíî-ïðàâîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ äëÿ äåðæàâè.

Ïðîòÿãîì äåñÿòèë³òü ñâ³òîâèé ³íâåñòèö³é-
íèé ïðîöåñ ñóïðîâîäæóâàâñÿ ³äåéíèì ïðî-
òèñòîÿííÿì ì³æ äåðæàâàìè-åêñïîðòåðàìè ³ 
ðåöèï³ºíòàìè ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é.

Ñåðåä ãîëîâíèõ êðà¿í ³íâåñòîð³â îôøîðíè-
ìè çîíàìè º Ê³ïð, Â³ðã³íñüê³ îñòðîâè; çâ³äñè 
ïðèõîäÿòü ãðîø³ â³ò÷èçíÿíèõ ï³äïðèºìö³â – 
«ò³íüîâèê³â», àëå âîíè âæå çàõèùåí³ ñòàòóñîì 
³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â. Æîäåí ³íîçåìíèé ³íâåñ-
òîð íå ï³äå äî íàñ, îñîáëèâî ó âàæêó ïðî-
ìèñëîâ³ñòü, ÿêùî íå ðîçâèâàòè ¿¿ âëàñíèìè 
êàï³òàëîâêëàäåííÿìè. Öå ìîæëèâî ò³ëüêè çà 
ó÷àñò³ äåðæàâè [1, ñ. 10]. 

Äî äåñÿòêè íàéá³ëüøèõ êðà¿í ³íâåñòîð³â, íà 
ÿê³ ïðèïàäàº ïîíàä 82% çàãàëüíîãî îáñÿãó 
³íâåñòèö³é, âõîäÿòü Í³ìå÷÷èíà – 7 403,9 ìëí. 
äîë., Í³äåðëàíäè – 4 949,3 ìëí. äîë., Ðîñ³éñüêà 
Ôåäåðàö³ÿ – 3 652,5 ìëí. äîë., Àâñòð³ÿ –  
3 249,6 ìëí. äîë., Ôðàíö³ÿ – 2 505,2 ìëí. 
äîë., Âåëèêîáðèòàí³ÿ – 2 393,1 ìëí. äîë., 
Â³ðã³íñüê³ Áðèòàíñüê³ îñòðîâè – 1 749,7 ìëí. 
äîë., Øâåö³ÿ – 1 566,1 ìëí. äîë. ³ Øâåéöà-
ð³ÿ – 1 071,5 ìëí. äîë. [2, ñ. 88]. 

Ïîä³áíå ïðîòèñòîÿííÿ ö³ëêîì çðîçóì³ëå, 
îñê³ëüêè, êð³ì ö³ëþùîãî âïëèâó íà åêîíîì³÷-
íèé ðîçâèòîê äåðæàâ-ðåöèï³ºíò³â, ³íîçåìí³ 
³íâåñòèö³¿ º ïîòóæíèì çàñîáîì âòðó÷àííÿ òðå-
ò³õ êðà¿í â åêîíîì³÷íèé ñóâåðåí³òåò äåðæàâè. 
Îñîáëèâå çàíåïîêîºííÿ äåðæàâ – ðåöèï³ºíò³â 
³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é âèêëèêàëà ãëîáàëüíà ³í-
âåñòèö³éíà åêñïàíñ³ÿ òðàíñíàö³îíàëüíèõ êîð-
ïîðàö³é, ùî êîíòðîëþþòü åêîíîì³÷í³ ðåñóðñè 
â ðîçì³ðàõ, ùî çíà÷íî ïåðåâèùóþòü äîñòóïí³ 
îêðåìèì êðà¿íàì.

Óõâàëåííÿ ó 1996 ð. Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî 
ðåæèì ³íîçåìíîãî ³íâåñòóâàííÿ» ñòàëî ëèøå 
â³äîáðàæåííÿì çàãàëüíîñâ³òîâî¿ òåíäåíö³¿. 
Íà âèêîíàííÿ Çàêîíó áóëè ïðèéíÿò³ Ïîëî-
æåííÿ «Ïðî ïîðÿäîê ³íîçåìíîãî ³íâåñòóâàííÿ 
â Óêðà¿íó» 2008 ð. òà ²íñòðóêö³¿ ïðî ïîðÿäîê 
â³äêðèòòÿ, âèêîðèñòàííÿ ³ çàêðèòòÿ ðàõóíê³â ó 
íàö³îíàëüí³é òà ³íîçåìíèõ âàëþòàõ.

Ïðèéíÿòòÿ Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî óñóíåííÿ 
äèñêðèì³íàö³¿ â îïîäàòêóâàíí³ ñóá’ºêò³â ï³ä-
ïðèºìíèöüêî¿ ä³ÿëüíîñò³, ñòâîðåíèõ ç âèêî-
ðèñòàííÿì ìàéíà òà êîøò³â â³ò÷èçíÿíîãî ïî-
õîäæåííÿ» óñóíóëî ðîçá³æíîñò³ â òëóìà÷åíí³ 
÷èííîãî çàêîíîäàâñòâà ùîäî íàäàííÿ ï³ëüã 
³íîçåìíèì ³íâåñòîðàì [1, ñ. 11]. 

Ìåõàí³çì ïðàâîâîãî çàõèñòó ³íâåñòèö³é 
ì³ñòèòüñÿ òàêîæ ó ñòàòò³ 19 Çàêîíó Óêðà¿íè 
«Ïðî ³íâåñòèö³éíó ä³ÿëüí³ñòü» â³ä 18 âåðåñíÿ 
1991 ð. Çîêðåìà, íåþ ïåðåäáà÷åíî, ùî çà-
õèñò ³íâåñòèö³é – öå êîìïëåêñ îðãàí³çàö³éíèõ, 
òåõí³÷íèõ òà ïðàâîâèõ çàõîä³â, ñïðÿìîâàíèõ 
íà ñòâîðåííÿ óìîâ, ÿê³ ñïðèÿþòü çáåðåæåííþ 
³íâåñòèö³é, äîñÿãíåííþ ö³ë³ âíåñåííÿ ³íâåñòè-
ö³é, åôåêòèâí³é ä³ÿëüíîñò³ îá’ºêò³â ³íâåñòóâàí-
íÿ òà ðå³íâåñòóâàííÿ, çàõèñòó çàêîííèõ ïðàâ 
òà ³íòåðåñ³â ³íâåñòîð³â, ó òîìó ÷èñë³ ïðàâà íà 
îòðèìàííÿ ïðèáóòêó (äîõîäó) â³ä ³íâåñòèö³é.

²ç ìåòîþ çàáåçïå÷åííÿ ñïðèÿòëèâîãî òà 
ñòàá³ëüíîãî ³íâåñòèö³éíîãî ðåæèìó äåðæàâà 
âñòàíîâëþº äåðæàâí³ ãàðàíò³¿ çàõèñòó ³íâåñ-
òèö³é.

Îòæå, áàçà äëÿ çàêîíîäàâ÷îãî ðåãóëþâàí-
íÿ çàõèñòó ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ â Óêðà¿í³ 
ôàêòè÷íî âæå ñôîðìîâàíà. 

Îñîáëèâ³ñòþ ï³äõîäó, îáðàíîãî á³ëüø³ñòþ 
çàõ³äíèõ çàêîíîäàâö³â, ñòàëà â³äñóòí³ñòü ÷³ò-
êîãî íîðìàòèâíîãî âèçíà÷åííÿ ïîíÿòü «íàö³î-
íàëüíà áåçïåêà» ³ «çàãðîçè íàö³îíàëüí³é áåç-
ïåö³», ùî º êðèòåð³ÿìè äîïóñêó â³äïîâ³äíèõ 
³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é â åêîíîì³êó öèõ êðà¿í.

Ïðè öüîìó â á³ëüøîñò³ âèïàäê³â íàö³îíàëü-
íà áåçïåêà ðîçãëÿäàºòüñÿ ó âåëüìè âóçüêîìó 
ñåíñ³ – ÿê ñôåðà îáîðîíè ³ äåðæàâíî¿ áåç-
ïåêè, ùî êîðåëþº ³ç ï³äõîäîì óêðà¿íñüêîãî 
çàêîíîäàâñòâà, ÿêèé îáìåæèâ ïåðåâ³ðêó ³íîçåì-
íèõ ³íâåñòèö³é ëèøå îö³íêîþ çàãðîç ó ñôåð³ åêî-
íîì³÷íî¿ òà îáîðîííî-ïðîìèñëîâî¿ áåçïåêè.

Ó Ñòðàòåã³¿ íàö³îíàëüíî¿ áåçïåêè, çàòâåð-
äæåí³é Óêàçîì Ïðåçèäåíòà Óêðà¿íè ¹ 105 â³ä 
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12 ëþòîãî 2007 ð., ùî ä³º ó ðåäàêö³¿ Óêàçó 
Ïðåçèäåíòà Óêðà¿íè ¹ 389/2012 â³ä 8 ÷åðâ-
íÿ 2012 ð., íàö³îíàëüíà áåçïåêà âèçíà÷åíà 
äîñèòü øèðîêî – öå ñòàí çàõèùåíîñò³ îñî-
áèñòîñò³, ñóñï³ëüñòâà ³ äåðæàâè â³ä âíóòð³øí³õ 
³ çîâí³øí³õ çàãðîç, ùî äîçâîëÿº çàáåçïå÷è-
òè êîíñòèòóö³éí³ ïðàâà, ñâîáîäè, ã³äí³ ÿê³ñòü ³ 
ð³âåíü æèòòÿ ãðîìàäÿí, ñóâåðåí³òåò, òåðèòî-
ð³àëüíó ö³ë³ñí³ñòü ³ ñòàëèé ðîçâèòîê Óêðà¿íè, 
îáîðîíó ³ áåçïåêó äåðæàâè.

Ó íàóêîâ³é ë³òåðàòóð³ åêîíîì³÷íà áåçïåêà 
ðîçãëÿäàºòüñÿ ÿê ÿê³ñíà õàðàêòåðèñòèêà åêî-
íîì³÷íî¿ ñèñòåìè, ÿêà âèçíà÷àº ¿¿ çäàòí³ñòü 
ï³äòðèìóâàòè ñïðèÿòëèâ³ óìîâè æèòòºä³ÿëü-
íîñò³ îêðåìî âçÿòîãî ï³äïðèºìñòâà, ãàëóç³, 
íàñåëåííÿ, çàáåçïå÷åííÿ ðåñóðñàìè ôîðìó-
âàííÿ íàðîäíîãî ãîñïîäàðñòâà ³ ïîñë³äîâíó 
ðåàë³çàö³þ ðåã³îíàëüíèõ ³ äåðæàâíèõ ³íòåðåñ³â.

Ñèñòåìà åêîíîì³÷íî¿ áåçïåêè Óêðà¿íè 
ïîñòàº ÿê òðèð³âíåâà ñòðóêòóðà.

1. Íèæí³é (áàçèñíèé) ð³âåíü åêîíîì³÷íî¿ 
áåçïåêè ñòàíîâèòü ìàòåð³àëüíà áàçà, ùî 
ì³ñòèòü:

1) ìàòåð³àëüíå âèðîáíèöòâî (ïðîìèñëî-
â³ñòü ³ ñ³ëüñüêå ãîñïîäàðñòâî);

2) ô³íàíñîâó ñèñòåìó;
3) áþäæåòíó ñèñòåìó ³ áþäæåòíå ô³íàíñó-

âàííÿ óñ³õ ð³âí³â;
4) ñèñòåìó ïîäàòê³â ³ çáîð³â (ìåõàí³çì, ùî 

çàáåçïå÷óº ïðèïëèâ äîñòàòí³õ êîøò³â ó äåð-
æàâíèé áþäæåò).

2. Ñåðåäí³é ð³âåíü åêîíîì³÷íî¿ áåçïå-
êè ñêëàäàºòüñÿ ç îðãàí³çàö³éíèõ ³ ïðàâîâèõ 
îñíîâ.

Ñèñòåìà îðãàí³â äåðæàâíî¿ âëàäè, ùî 
çàáåçïå÷óº ðîçâèòîê ³ ðåàë³çàö³þ ïîë³òèêè ó 
ñôåð³ åêîíîì³÷íî¿ áåçïåêè, º îðãàí³çàö³éíîþ 
îñíîâîþ åêîíîì³÷íî¿ áåçïåêè.

3. Âåðõí³é ð³âåíü ñèñòåìè åêîíîì³÷íî¿ áåç-
ïåêè ñòàíîâëÿòü çàõîäè ¿¿ çàáåçïå÷åííÿ.

Âàæëèâèì ñêëàäíèêîì ñòðóêòóðè íàö³î-
íàëüíî¿ áåçïåêè êðà¿íè º åêîíîì³÷íà áåçïåêà. 
Áåç äîñòàòíüîãî åêîíîì³÷íîãî çàáåçïå÷åííÿ 
íå ìîæå éòèñÿ ïðî íàö³îíàëüíó áåçïåêó âçà-
ãàë³ ³ ïðî ðîçâèòîê ³íâåñòóâàííÿ â åêîíîì³êó 
çîêðåìà.

Âèñíîâêè. Íàäõîäæåííÿ ³íâåñòèö³é (ÿê 
³íîçåìíèõ, òàê ³ íàö³îíàëüíèõ) º æèòòºâî âàæ-
ëèâîþ óìîâîþ äëÿ âèõîäó ç ñó÷àñíî¿ ñóñ-
ï³ëüíî-åêîíîì³÷íî¿ êðèçè, ïîäîëàííÿ ñïàäó 
âèðîáíèöòâà, ïîë³ïøåííÿ ÿêîñò³ æèòòÿ ãðîìà-
äÿí. ²íîçåìíå ³íâåñòóâàííÿ – öå ìîæëèâ³ñòü 
îòðèìàííÿ äîäàòêîâîãî ô³íàíñóâàííÿ âåëè-
êèõ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â, ïåðåäà÷à äîñâ³äó, 
ùî íàêîïè÷óºòüñÿ êðà¿íîþ-³íâåñòîðîì íà ñâ³-
òîâîìó ðèíêó, ñòèìóëÿö³ÿ ðîçâèòêó ³ çðîñòàí-

íÿ âíóòð³øí³õ ³íâåñòèö³é, îòðèìàííÿ äîñòóïó 
äî íîâ³òí³õ òåõíîëîã³é ³ ìåòîä³â îðãàí³çàö³¿ 
âèðîáíèöòâà, à òàêîæ äîïîìîãà ó âèð³øåíí³ 
ô³íàíñîâèõ òðóäíîù³â êðà¿íè.

²ç ìåòîþ óäîñêîíàëåííÿ ïðîöåäóðè 
ïîïåðåäíüîãî ïîãîäæåííÿ óãîä àáî âñòà-
íîâëåííÿ êîíòðîëþ ³íîçåìíîãî ³íâåñòóâàííÿ 
ïðîïîíóºòüñÿ òàêå:

– ïåðåäáà÷èòè îáîâ’ÿçêîâó åêñïåðòíó 
îö³íêó éìîâ³ðíîñò³ ðåàë³çàö³¿ âèÿâëåíèõ çà-
ãðîç íàö³îíàëüí³é áåçïåö³;

– ðîçðîáèòè ³ çàòâåðäèòè íà ï³äçàêîííîìó 
ð³âí³ ìåòîäèêó âèÿâëåííÿ çàãðîç îáîðîí³ êðà-
¿íè ³ áåçïåö³ äåðæàâè ï³ä ÷àñ çä³éñíåííÿ îïå-
ðàö³é àáî âñòàíîâëåííÿ êîíòðîëþ ³íîçåìíîãî 
³íâåñòîðà íàä ãîñïîäàðñüêèìè òîâàðèñòâàìè, 
ùî ìàþòü ñòðàòåã³÷íå çíà÷åííÿ (ìåòîäèêà 
ïîâèííà ì³ñòèòè ïåðåë³ê ³íäèêàòèâíèõ êðè-
òåð³¿â, ùî âðàõîâóþòüñÿ ïðàâîçàñòîñîâíèìè 
îðãàíàìè ï³ä ÷àñ âèçíà÷åííÿ çàãðîçè íàö³î-
íàëüí³é áåçïåö³);

– ïåðåäáà÷èòè îáîâ’ÿçêîâó îö³íêó ³íîçåì-
íèõ ³íâåñòèö³é, ÿêà çà ñâî¿ì çíà÷åííÿì ìîæå 
âð³âíîâàæèòè ìîæëèâ³ íåãàòèâí³ íàñë³äêè ó 
ñôåð³ íàö³îíàëüíî¿ áåçïåêè.

Äëÿ òîãî, ùîá çàëó÷èòè ÿêîìîãà á³ëüøå 
³íâåñòîð³â ç-çà êîðäîíó, íåîáõ³äíî çì³öíèòè 
äîâ³ðó ³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â äî Óêðà¿íè, à òà-
êîæ ñòâîðèòè îñíîâí³ àòðèáóòè ïðèâàáëèâîãî 
³íâåñòèö³éíîãî êë³ìàòó: ñïðèÿòëèâèé ïîäàò-
êîâèé ðåæèì, ðîçâèíåíå çàêîíîäàâñòâî, 
â³ëüí³ åêîíîì³÷í³ çîíè, óìîâè äëÿ ñïðàâåäëè-
âî¿ êîíêóðåíö³¿, åôåêòèâíó ñóäîâó ñèñòåìó, 
ì³í³ìàëüíèé àäì³í³ñòðàòèâíèé áàð’ºð.

Òàêîæ âàðòî ïåðåéíÿòè äåÿê³ ìåòîäè 
óïðàâë³ííÿ ³ ââåñòè äëÿ çâ³òíîñò³ ì³æíàðîä-
í³ ñòàíäàðòè, ÿê³ áóäóòü çðîçóì³ë³ ³íîçåìíèì 
ñï³âðîá³òíèêàì. Óñå öå çíèçèòü ðèçèê äëÿ ³í-
âåñòîð³â ³ äîçâîëèòü Óêðà¿í³ ñòàòè ïîâíîïðàâ-
íèì ÷ëåíîì ñâ³òîâî¿ ñï³ëüíîòè.


