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PO3BUTOK MNPOMUCJIOBOCTI YKPAIHMU:
Y YOMY BIZIMIHHICTb BIJ] €BPOIIEHCHKHUX KPAIH?

Ilyzauoea Mapuna Bonooumupiena,
JOKTOP €KOHOMIYHUX HayK,
CTapIIMil HAyKOBHUI CHIBPOOITHUK

VY noxnaal aHami3yrOThCS Takl €KOHOMIUHI aclEeKTH PO3BUTKY MIAIPUEMCTB, SIK
CTaH 1 MpoOJieMH 1HBECTYBAaHHS Ta 3aBAaHTAXEHICTb BHUPOOHUYUX NOTYKHOCTEH
MPOMUCIOBUX MIATPUEMCTB.

Bigomo, 1o BiICYTHICTh NPSMUX 1HO3EMHMX 1HBECTHIIN (AKI[IOHEPHOTO KaIliTally)
Ta BJIACHUX KOWITIB MIANPUEMCTB [Js (piHAHCYBaHHS iX PO3BUTKY € 0araTOpidHOIO
npo0JIeMOI0 JJIsl €KOHOMIKM YKpainu. | Xxoya KOXKHOTO POKY 3a 3BITHICTIO B110YyBa€ThCsA
3pOCTaHHs OOCSTIB MPAMHUX 1HO3EMHHUX 1HBECTHIIN, IX, HA HAUly AYMKY, HEJOCTAaTHbO
IUIsL HOPMAJbHOTO PO3BUTKY mignpuemMctB. Hanpukmnan, 3a ganumu [epxcraty, y
2015 p. B exkOHOMIKY YKpaiHM 1HO3EMHHUMHM IHBECTOpaMU BKiaaeHo 3763,7 MJIH JOII.
CHIA npsmux iaBectuuit, y 2016 p. - 4405,8 mun gon. [1]. Ay ciuni - uepsHi 2017 p.
B €KOHOMIKY YKpaiHU 1HO3EMHUMHM IHBECTOpaMu 13 75 KpaiH cBiTy BkiaaeHo 711,2 muH
non. CIIA. IIpu nupoMy HaliBaromimi oOCATH HAaIXOMKE€Hb NpsAMUX iHBecTull (37,2%)
Oynu copsiMOBaHI JO MIANPUEMCTB MPOMUCIOBOCTI - 264,8 muH gon. [2]. I tum He
MEHII, TOJOBHHUM JUKEpENIOoM (iHAHCYBaHHS KamiTalbHUX 1HBECTHUIIN 3aJUIIAIOTHCA
BJIaCHI KOIITH NIANPUEMCTB Ta OpraHizaimiii, 3a paxyHOK SKUX OcBoeHO 74,3%
3arajJbHOro o0cAry y ciusi - uepsHi 2017 p. [3].

binbm 1mikaBy [ JOKJIAQOHOTO aHamiidy 1H(opMmalilo, BBaXXaeEMO, JalOTh
oOcTe)XeHHs1 AUI0BOi akTUBHOCTI mpomucioBux mignpuemcts (OHAIIl) Vkpainw,
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0COOJIUBO y TIOPIBHSAHHI 3 €BPONEUCHKUMH KpaiHamMu (3 METOJO0JIOTI€EI0 OOCTEKEHb
€BPONENCHKUX Ta YKPAiHCHKUX MIANPUEMCTB MOXHA O3HAHOMUTHUCH y Jxepenax [4; 5;
6]). PosrnsiHeMo cnouaTky JAaHil, OTpUMaHl 3 1HBECTUI[IMHUX OOCTEXEHb MIANPUEMCTB
00poOHOi npomuciaoBocTi. g MOpiBHAHE OOpaHO JaHl 32 OCTaHHI 5-8 POKIB y LIIOMY
no €C ta nmo HaOIMKXKYKX OO HAC TEPUTOPIAIbHO W 32 MEHTAIITETOM (a KOJHUCh - 1 32
TeMnaMu po3BUTKY) KpaiHax - [lompuri ta JluTei. Hackiibku ONTHMICTHYHI HTPOTHO3U
HAJal0Th KEPIBHUKU MPOMUCIOBUX MIANPUEMCTB?

3 rpa¢ikiB, mpeAcTaBiIeHUX Ha puc. 1 (3a ganumu [7; 8]), MOKHA MOOAYUTH, 11O B
uimomy no €sporneilicbkoMy Coro3y 30epiraerbcsi NOMIPHO ONTUMICTHYHA TEHJCHIIIS.
3Ha4eHHs TNPOTHO3IB 3pPOCTaHHA KOJUBAIOTHCI y Mexax 3-6%. VY mNoiabChKux
HIJMPUEMCTB CHOCTEPITa€ThCA MEHUIUM ONTHMI3M y MPOTHO3aX Ha KOXHUW HACTYyNHUU
pIK 1 3HayHO OUIBIIMH - HA TOYATKy IPOTHO30BAHOTO POKY, TMPOTHO3U MOYyXKe
3MIHIOIOTBCS, ajle HM)KY€ HYJbOBOI MO3HAYKM BOHU BCE K MaliKe HE OIYCKAIOThCH.
JINTOBCHKI MIANPUEMCTBA MPOTATOM LUX POKIB OylM HAaMOLIbII ONTUMICTUYHUMH, 1 IX
ONTUMI3M MIAKPIIIEHUH (QakTuuHuUM cTaHoM: skmo y 2009 pomi mig yac CBITOBOI
(1HaHCOBOI KpU3H OOCATH 1HBECTHUIIN CyTTEBO Bhaiu, TO Bke y 2010 poui moyanocs ix
BiIUyTHE 3pOocTaHHs [7].
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Puc. 1. OuikyBaHi TeMIH OIPUPOCTY 1HBECTUIIIN HA MIATPUEMCTBAX
nepepoOHOi MPOMUCIOBOCTI
Ilxepena: [7], [8].

3po3yMuI0, IO 1HBECTHIlI y BUPOOHUILITBO - II€ HE caMoIllilb. BoHu moTpiOHI 1s
30UIbIIEHHSI OO0CATIB BUPOOHULITBA NPOAYKIi, MOKpAU[aHHsS 1i SKOCTI, MIJBUIIEHHS
KOHKYpPEHTHUX BJIACTUBOCTEH, a OTXKe, HE TUIbKM [JIsi 3a/J0BOJICHHS IONUTY Ha
MPOAYKIII0 MIAMPUEMCTBA, a 1 MO MOXJIUBOCTI - JJIsi WOro CTUMYJIOBaHHS. Binrak,
JoriyHo Oyno © pa3oM 13 aHami30M JUHAMIKA TMPOILECiB 1HBECTYBaHHSA Ha
MIJNPUEMCTBAX PO3TISAHYTH CTaH 3aBAHTAKEHOCTI 1X BUPOOHMYMX MOTYXHOCTEH. SKI10
HIJNPUEMCTBO Ma€ BIIbHI NOTY)KHOCTI, BUHMKA€ 3alHUTaHHSA: a 49U MNOTPIOHI Homy
B3arail 1HBecTuIii? OmQHO3HAYHOI BIAMOBIAl HEMAE.
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3 omgHOro OOKy, NpU HE3aBaHTAXEHUX TMOTYXKHOCTAX MIANPUEMCTBA MOXKHA
TOBOPUTH, 110 HA MOr0 MPOIYKIIII0 HEMA€E MOMUTY, TOMY 1110, HApUKIaL: 1) mpoayKiis
MOTAaHOI AKOCTI; 2) 3MIHWJIACS KOH'IOHKTYypa PUHKY ab0 TEXHOJIOrii, 1 Ui MpOAYKIIs
Hapasl He noTpiOdHa; 3) MpOoayKIis HE BUTPUMYE LIHOBOI KOHKYPEHIII] TOIIO.

3 iHmoro OOKy, MOTYXHOCTI HIANPUEMCTBA MOXYTh HE OYTH 3aBaHTaXEHI 3
TEXHIYHMX / TEXHOJIOTIYHUX NPUYMUH (HANpUKIaA, 3HOIIEHe a00o MOpaJbHO 3acTapiie
oOnagHaHHS, Ha SKOMY BXE HEMOXJIMBO BHUPOOJIATH NPOAYKIIIO), ajne BOHO
BPaxOBYETHCA 1]l 4aC OLIIHKUA YaCTKH 3aBAHTAXKEHHS MOTYKHOCTEH.

OTxe, TOpPIBHIOIOYM YaCTKM  3aBAHTAXKEHHS  BUPOOHMUMUX  MOTYXKHOCTEU
HIJNPUEMCTB MpoMuciaoBocTl kpaiH €C y uimomy Ta YkpaiHu 3a octaHHl moHajn 20
POKIB, MOKHA 3ayBa)KUTH, 110 3HAUEHHS MOKa3HUKA JJI MEPIIMX KOJIUBAJIOCH Y Mexkax
75-85% 3a BUHATKOM KpHU30BHX mepioAiB (puc. 2, 3a nanumu [7; 8] Ta pe3yiabTraramu
00CTEXEHb AIOBOI aKTUBHOCTI MPOMUCIOBUX HIANPUEMCTB YKpaiHU, 1O TPOBOAMIHUCS
HTK craructuunux pocnimxkens y 1997-2013 pp.). Lle BianmoBigae onTUMaIbHOMY 3
NOTJIANY TEopil 1HTEepBally, LIO A€ MOXJIUBICTh MAaHEBPY AJId MIAIPUEMCTBA, TOOTO
J03BOJISIE CBO€YACHO 3pearyBaTh Ha 30UIbLICHHS TMONUTY IUIIXOM 3aBaHTAXKEHHS
BUIBHUX NOTY>KHOCTEH 1 IpPU CKOPOYEHHI MOMHUTY «HE 3aBajOBaTU» CKJIAgu TOTOBOIO
NpOAYKII€0. YKpaiHChKI MIANPUEMCTBA, HAaMaralOyuch HApOILyBaTH BUPOOHULTBO,
MiAHSIM 3aBaHTaxeHIicTh 3 30% no Outbmr HiK 60%, aje Tak 1 HE AOTATHYJIU MO
HOPMAaTUBHOI HWXHBOI MIaHku. Ciif 3ayBa)XUTH, 10 MOPIBHSHHA y AMHAMILI 3HAYEHb
MOKAa3HHWKA 3aBAHTAXEHHS MOTYXKHOCTEH y JABOX €BPONEHCHKUX KpaiHax 1 YKpaiHi, TexX
JEMOHCTPY€E, L0 CTaH CIpaB y HAC MOKPAUIyeThCA HE TaK HIBUJKO, K OM XOTLIOCH.
3BICHO, BOEHHI [Ili Ha CXOAl KpaiHu Ta aHekcis KpuMmy BIJIMHYIM Ha €KOHOMIKY Ta Ha
MIPOMUCIIOBE BUPOOHMIITBO 30KpeMa, aje 3pocTaHHs nokasHuka y 2016-2017 pp. nae
HaJlII0 Ha TOJajblie 30epeKeHHs 11€i TeHICHITIT.
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Puc. 2. 3aBaHTa)xeHHS BUPOOHUUUX MOTY>KHOCTEW Y TPOMHUCIOBOCTI
JIxepena: [7], [8] Ta oOcrexeHHs AUIOBOT AKTHMBHOCTI IPOMHUCIOBUX IANPUEMCTB YKpaiHH, IO
npooaunuck HTK cratuctuunmnx mocnimkenb y 1997-2013 pp.
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3a Takoro piBHS 3aBAHTA)XXEHHS BUPOOHUYUX MOTYKHOCTEH NEpEeBakHA YacCTUHA
(79-85%) KepiBHUKIB YKpaiHCBKMX IPOMHCIOBUX MIANPUEMCTB 3a BCIMa BHUJAMHU
€KOHOMIYHOI JISUIbHOCTI Ha pIBHI CEKLIM BBa)ae, IO MOTYXHOCTEW JOCTaTHBO,
BUXOJSYU 3 MOTOYHOTO OOCATY 3aMOBJIEHb HAa MPOJAYKIIIIO Ta OYIKYBaHI 3MIHU IOIHUTY.
Skmo He BpaxoOBYBaTHM 3a3HAYEHUW BHUIIE TEXHIKO-TEXHOJOTIYHUM (akTop, TO
(GyHKIIIOHYBaHHS MIANPUEMCTB Y PUHKOBUX YMOBax, IO CKJIAJIUCS, MOKHA OLIHIOBATH
AK HOpMaJibHE. AJle YU BPaxOBYIOTh WOTO PECIOHJIEHTH MiJ Yac BIANOBiAEH? Y mimomy
N0 Taly3l BUPOOHMYMX MOTYKHOCTEH HABITh OLIBLI HIXK JOCTATHBHO, LIO0O OCOOJIUBO
CTOCYETbCS TEpepoOHOi TpoMHUCIOBOCTI (OamaHC BiamoBinew mopiBHIOE +9%, 1ei
MOKA3HUK PO3PAXOBYEThCA SK PI3HULS MIDK YacTKaMU TMO3UTUBHUX 1 HEraTUBHUX
BiAnosiaei). OTxe, NIANPUEMCTBA BIJUYBalOTh HECTAady MOMUTY Ha CBOIO NMPOAYKIIIO?
Jlnst Toro, mo0 BIAMOBICTH Ha II€ 3alWTaHHS, PO3TJISHEMO AWHaAMIKY (aKToOpiB, IO
CTPUMYIOTh BUPOOHMIITBO HA YKPAIHCHKUX NMPOMHUCIOBUX MIANPUEMCTBaAX [8].

3a iHpopMmariero OJJAIl moxxHa 3poOUTH BUCHOBOK, 1110 CaM€ HEJOCTATHIN MOMUT 1
€ TOJIOBHMM CTPUMYIOUMM (AKTOpOM, Xoua HOro BIUIMB Y OCTaHHI TpU POKHU
CKOpOTHBCA (Hapa3i Horo BinuyBawoTh 35% mianpuemctB), ane y 2014 poui BinOymocs
3Ha4YHE MOCUJIEHHS Lboro ¢akrtopa. Jpyrum ¢aktopom, IO CYTTEBO BIUJIMBAE Ha
PO3BUTOK BUPOOHHUIITBA, € (PIHAHCOBI OOMEKEHHS.

OTxe, 3 OrsAy Ha MOPIBHAHO HEBUCOKUN pIBEHb 3aBAHTAXEHHS BUPOOHUYUX
MOTY>KHOCTEW (MOKJIMBO, Uyepe3 3acTapiie 00JIaJHAHHA), HU3bKUN MONMUT Ha MPOIYKIIIO Ta,
AK OJIMH 3 HAaCJIJKIB I[bOTO, - HECTa4y 0OOPOTHHUX KOUITIB y IPOMHCIOBUX MiANPUEMCTB, YU
noTpedye yKpaiHChKa MPOMUCIIOBICTh 1HBECTHUIIN? Hall BUCHOBOK: Tak, IHBECTHIIIT MOTPi1OH1
camMe BUXOJSYM 3 TOTO, IO MPOTArOM 0OaraTbOX pOKIB Ha MIANPUEMCTBAX HE BiIOyBajocs
MacCIITa0HOTO OHOBJIEHHSI OOJaJHAHHS, Yy pe3yibTaTl 4Ooro BUPOOHWYI MOTYKHOCTI HE
JaBajid Ti€i BiAjgadyi, ska maja OyTHM OTpHMMaHa 3a YMOBHU IX MOpaibHOI Ta (HI3UYHOI
MonepHizalii. Pe3synbrarom 1poro crajmo OW  MIABUINEHHS KOHKYPEHTO3JAaTHOCTI
YKpaiHChKOI MPOAYKLIi Ta nonuTy Ha Hei. ToOTo 0e3 30BHIIIHIX 1HBECTHUIIM ab0 CyTTEBUX
IHBECTHLIIA BJIACHUKIB YKpAlHCbKI MIANPUEMCTBA NEpeOyBalOTh Yy «3aMKHEHOMY KOJI»:
BJIACHUX KOIITIB HEMAa€, TOMY II0 HEMAa€ MOMUTY, a MOMMUTY HEMAE, TOMY IO HEMO>KHA
OHOBUTH MOTYXHOCTI Yepe3 HecTady (piHaHCIB.

[TopiBHsIbHUNM aHaMi3 (AKTOpPiB, WLI0 BIUIMBAIOTh HA IMPOLECH BKJIAJaHHS
IHBECTHUILI y €BpONEHCHKUX KpaiHax Ta YKpaiHi, AaB Ou 1€ OUIbII YiTKYy KapTUHY, ale,
HAa Kajib, YKPAiHCHKI JaHl OCTaHHI TPU pOKHU HE myOsikytoThes. Y uumomy mo €Cy 2017
poui [7] HaWOWIBII CTUMYJIOIOYUMU JUISI BKJIAJAHHS 1HBECTHIIM OyiM TEXHIYHI
¢daktopu (35%) ta momut (31%). A y Jluri ta Ilonpui i ¢akTopu € me OuIbII
BIUIUBOBUMH, aJI€ Y 3BOPOTHOMY MOPAJIKY.

OTxe, cnil 3ayBaXWTHU, IO €BPOMEHCHKI KpaiHM Oarato yBaru MpPUILISIOTH
IHBECTYBAaHHIO i1 30UIbLIEHHS TMONUTY, a TaKoX Yy HOBITHI TEXHOJIOTI,
kBajiikoBaHuX  (axiBIiB, TEXHIYHI  yMOBH, O0poTbOy 13  3a0pyIHEHHSIM
HaBKOJUIIHBOIO cepenoBumia. Ha kanb, MM HE MOXEMO IbOTO CTBEPAKYBATH ILIOAO
YKpaiHChKUX MPOMHCIOBUX MIANPUEMCTB.

BucHoBku: [l po3BUTKY YKpaiHCBKOI MPOMMCIOBOCTI, IIO € OJHUM 13 JIBUTYHIB
€KOHOMIKH, MIJIPUEMCTBA MAIOTh OTPUMYBATH KOILUTHU SIK 3aBASIKU 30BHIIIHIM 1HBECTOPAM,
TaK 1 BiA CBOiX BiacHUKIB. Hecraya (piHaHCOBHMX IHBECTHLII y MPOMHUCIOBE BUPOOHULITBO
IpU3Besia O 3HOIIEHHA BUPOOHWYMX MOTYXKHOCTEH, IO € CYTTEBOIO IMEPENOHOI0 [0
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MIBUIICHHA KOHKYPEHTO3/aTHOCTI  YKpaiHChKOI MpOMHCIOBOI  mpoaykuii.  Otxe,
MOPIBHSAHHS K NPOIECIB 1HBECTYBAHHSA, TaK 1 MOXKJIMBOCTEW BUKOPUCTAHHS BUPOOHUYUX
MOTY>)KHOCTEM YKpaiHCBKHUX MIJMPUEMCTB 3 €BPONEHCHKUMHU JAEMOHCTPY€E 3HAUHO TIpPIIANA
CTaH MPOMMCIIOBOCTI HAIIOi KpaiHM HaBITh MOPIBHSAHO 3 KOJMIIHIMHU COLIATICTUYHUMU
KpaiHamu / pecityOiikamu, siki crainu wienamu €C.

3 ooy Ha MOXJIMBICT OTPUMAaHHS CTaTUCTUYHOI 1H(OpMallii SKICHOTO XapakTepy
(To6to 1Hpopmarii 3 OJAII), cmix maKpecaIuTH, Ha *Kajlb, SHUKHEHHS 3 MOJIS 30pY YaCTUHU
iHpopMarllii, o paHime 30uUpalack B YKpPalHCHbKUX OOCTEXEHHSAX. A caMme: pIBEHb
3aBaHTAXECHHSI BUPOOHUUUX IMOTYKHOCTEH y OYyJIIBHUIITBI; 3MEHIIECHHS MepeniKy (akTopiB
(LUISIXOM X arperyBaHHs), fKi CTPUMYIOTh BUPOOHHMILITBO Ha MPOMUCIOBUX MIAIPUEMCTBAX
Ta BIUIMBAIOTH Ha I1HBECTHIN, [0 HE JA€ MOXKJIMUBOCTI 3MIMCHEHHS OUIBII MOTIHOJISHOIO
aHaJi3y MPOIIECIB, sIKI BIIOYBalOThCA HA MIJIPUEMCTBAX.
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