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ВСТУП
Практично від моменту здобуття

Україною незалежності науковці і
практики ведуть мову про важливість
надходження іноземних інвестицій в
Україну та можливі засоби стимулю(
вання їх залучення. Однак, незважаю(
чи на велику кількість публікацій з цьо(
го питання, обсяги іноземних інвес(
тицій в економіку України залишають(
ся невеликими, а за показником нозем(
них інвестицій на одну особу Україна
займає одне з останніх місць в Європі.

ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
Якщо до початку розгортання

світової фінансової кризи в інвестиц(
ійному секторі України спостерігалося
певне пожвавлення (нехай навіть част(
ково і завдяки офшорам), то із розгор(
танням кризових явищ не тільки змен(
шився потік іноземних інвестицій,
відбувся їх значний відтік, особливо із
промислового та фінансового секторів.
Тому вимагає поглибленого досліджен(
ня питання залучення інвестиційних
потоків в Україну. Ця проблема на
сьогоднішній день має набагато глиб(
ший характер, ніж на етапі становлен(
ня незалежності України. До сьогодні
різними урядами були використані
різноманітні стимули і важелі залучен(
ня інвестицій, які, на жаль, не дали ва(
гомих результатів. Це свідчить про те,
що врахування тільки економічних чин(
ників є недостатнім, необхідно враху(
вати інституціональний аспект цієї про(
блеми, який передбачає дослідження
певних елементів неформальної пове(
дінки іноземних інвесторів.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
У січні(вересні 2009 р. в економіку

України іноземні інвестори вклали
3948,3 млн дол. США прямих інвестицій,
що складає 46,3% обсягів відповідного
періоду попереднього року. Інвестиції
надійшли із 125 країн світу. В десятку
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основних країн(інвесторів, на які припа(
дає майже 81% загального обсягу пря(
мих інвестицій, входять Кіпр — 8201,7
млн дол. США, Німеччина — 6580,8 млн
дол. США, Нідерланди — 3814,2 млн
дол. США, Австрія — 2564,8 млн дол.
США, Об'єднане Королівство — 2348,5
млн дол. США, Російська Федерація —
2061,5 млн дол. США, Франція — 1589,6
млн дол. США, Британські  Віргінські ос(
трови — 1340,5 млн дол. США, Швеція
— 1256,4 млн дол. США [3]. Як бачимо,
окрім реального зниження обсягу пря(
мих іноземних інвестицій в Україну, по(
казовим є факт, що більша їх частина
надійшла із офшорів. Таким чином, фак(
тично маємо справу не з іноземним інве(
стуванням, а з поверненням капіталу в
Україну. В умовах недостатності інвес(
тиційних ресурсів це є, безперечно, по(
зитивним фактором для розвитку націо(

нальної економіки, однак реальний іно(
земний інвестор на сьогоднішній день
відсутній. Окрім того, такий процес не
може тривати надто довго, зважаючи на
те, що ЄС, гостро відчуваючи нестачу
інвестиційного капіталу, розпочало ак(
тивну боротьбу з офшорними зонами
[7].

Серед вітчизняних фахівців існува(
ла думка, що як тільки економіка Ук(
раїни досягне "дна", вона стане цікавою
для власників великого капіталу. За
словами вітчизняних фахівців, економ(
іка України вже досягла "дна" [1], тоб(
то глибшого падіння вже не буде, од(
нак іноземний інвестор в Україну не
поспішає. Окрім того, ряд експертів
вважає, що коло потенційних інвес(
торів у економіку України звузилося
[2].

Загалом всіх потенційних інвес(
торів можна поділити на три групи:
інвестори на зразок ЄБРР та МВФ, ок(
ремі сміливі стратегічні інвестори та
високоризикові фонди прямих інвес(
тицій. Що стосується першої групи
інвесторів, то інвестиції з їх боку мож(
на назвати умовними, оскільки вони
передбачають виконання цілого ряду
умов, які не завжди висуваються в інте(
ресах економічного розвитку України.

Прихід стратегічного інвестора є
проблематичним через цілий ряд при(
чин. Перша група причин — негативний
досвід ведення бізнесу в Україні до кри(
зи. Негативний досвід мали такі реальні
інвестори, як Китай [5], Німеччина, а
ряд польських інвесторів взагалі вважа(
ють помилкою свої намагання вкласти
гроші у ведення бізнесу в Україну [4].
Друга група причин — очікувані ре(
зультати виборів. Як зауважує один із
вітчизняних аналітиків, усі хочуть по(
бачити розстановку сил в країні. Тоді
можуть потроху повертатися і фонди,
і стратеги. Непрямим підтвердженням
є поведінка МВФ, який чекає повної
визначеності у питаннях відносин вико(
навчої і законодавчої влади [2].

Що стосується третьої групи інве(
сторів, то тут треба врахувати, що
фінансова система світу протягом на(
ступних 7 — 10 років буде обережною,
а тому вартість інвестиційного капіта(
лу буде високою. Це, безперечно, спри(
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Таблиця 1. Найбільші китайські інвестиції у 2009 р.

Джерело: побудовано автором за даними [5]
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Рис. 1. Інституціональні чинники арабського
інвестування

ятиме зміцненню стабільності фінансо(
вої системи, однак зробить залучення
капіталу досить дорогим задоволен(
ням. На ринку капіталів будуть присут(
німи й інвестиційні, і хаджеві, і венчурні
фонди, але працюватимуть вони за
більш жорсткими правилами, вони бу(
дуть менш агресивними на фінансових
ринках і менш активними у прагненні
отримати надприбутки за рахунок
вкладення коштів у надризикові проек(
ти. Інвестори хоч і будуть володіти
"довгим" ресурсом, але віддаватимуть
перевагу вкладенням з швидкою окуп(
ністю. Якщо стратегічні інвестори орі(
єнтуються не на прибуток, а на частку
ринку, то спекулянти розраховують на
прибутковість від 100% і вище у межах
двох(трьох років. Саме на спекулянтів
у найближчому майбутньому Україна
може очікувати, їх прихід відбудеться
разом із пожвавленням ринку. Якщо
врахувати здобутки і прорахунки Ук(
раїни у попередній інвестиційній пол(
ітиці, то у найближчому майбутньому
національна економіка може розрахо(
вувати на дуже обмежене коло страте(
гічних інвесторів. Не останню роль у їх
інтересах до України відіграє інститу(
ціональний фактор.

Одним з найреальніших інвесторів
для національної економіки все ще за(
лишається Російська Федерація. На
наш погляд, посткризовий період вона
може використати для зміцнення своєї
присутності в Україні, зокрема у бан(
ківському секторі. Значну роль у цьо(
му процесі відіграє той фактор, що ро(
сіянам простіше зрозуміти і призвичаї(
тися як до формальних, так і до нефор(
мальних правил ведення бізнесу в Ук(
раїні.

Практично єдиною країною, яка
найменше постраждала від наслідків
світової кризи, на сьогоднішній день
можна назвати Китай. У поточному
році Китай планує десятикратне
збільшення інвестицій з 4,8 млрд дол.
США до 48. Гроші планується витрати(
ти на ресурси, іпотечні папери та яск(
раві бренди [5]. Фактично фінансова
криза випустила на волю інвестиційний
потенціал Китаю, який поспішає прид(
бати активи, що були недоступними у
докризовий період через високу ціну
або інші причини. Однією з таких при(

чин був страх більшості
західних країн, що ра(
зом з експансією ки(
тайського капіталу мо(
же прийти і його пол(
ітичний вплив. Однак
на сьогоднішній день в
умовах дефіциту інвес(
тиційного капіталу
західні бізнесмени все
частіше дають згоду на
прихід китайського ка(
піталу (табл. 1).

Як видно з таблиці,
пріоритетним напря(
мом інвестування ки(
тайського капіталу є
видобуток природних
ресурсів, оскільки влас(
на сировинна база Ки(
таю потроху вичер(
пується. Другим пріо(
ритетним напрямом
для інвестування Ки(
таю є фінансовий сек(
тор. Незважаючи на

втрати, які поніс Китай в результаті
інвестування в американські Morgan
Stanley і BlackStone, на сьогодні китайці
вже розглядають фінансовий сектор як
можливість швидко заробити гроші, ос(
кільки обсяг коштів, вкладених у фінан(
совий сектор, виріс у 8 разів [5]. Третім
напрямом китайського інвестування є
окремий бренд. Саме сила бренда може
примусити зробити виключення для ки(
тайського капіталу у бік придбання
компанії із сфери, наприклад, ритейлу.
Що стосується перспектив України, то
ми погоджуємося з думкою експертів,
що національній економіці може діста(
тися незначна частина китайського ка(
піталу, оскільки з трьох стратегічних
напрямів китайського інвестування в
Україні їх зацікавити може тільки пер(
ший і то за умови прозорості процеду(
ри вкладання коштів, ведення бізнесу,
отримання і розподілу прибутку.

Значний стратегічний інвестицій(
ний потенціал на сьогоднішній день має
арабський капітал, про що свідчать
створення в Узбекистані інвестиційної
компанії із статутним капіталом 500
млн дол. Інвестором виступив держав(
ний інвестиційний фонд Омана. Станом
на жовтень 2009 р. у розпорядженні
арабських державних інвестиційних
фондів знаходилося близько 1,65 млрд
дол. США [6].

Незважаючи на значну інвестицій(
ну активність арабського капіталу, Ук(
раїні досить складно буде залучити йо(
го на свою територію саме через ряд
інституціональних факторів. Зокрема,
головним з них є особливість арабсько(
го інвестування — перш ніж інвестуван(
ня буде відбуватися на рівні держави,
мають встановитися успішні ділові кон(
такти на рівні приватного бізнесу. Вар(
то взяти до уваги той факт, що при ве(
денні справи арабські бізнесмени не
тільки враховують фінансові показни(
ки діяльності потенційного партнера і
його цінові пропозиції, але ще цілий ряд
чинників інституціонального характеру
(рис. 1).

На перший погляд може здатися,
що такі чинники не можуть бути серй(
озними перешкодами на шляху залу(
чення арабського капіталу в економіку
України. Однак співпраця з країнами
арабського світу вимагає не просто

прозорості у веденні справ, але й все(
бічної поваги до законів шаріату. Це, у
свою чергу, вимагає відповідного рівня
освіченості у сфері арабської культу(
ри і релігії з боку вітчизняних бізнес(
менів.

ВИСНОВКИ
Таким чином, незважаючи на

значні наслідки глобальної економічної
кризи, існує ряд потенційних інвес(
торів, які володіють значним інвестиц(
ійним капіталом. Зважаючи на те, що
поступово попит на інвестиції зроста(
тиме, ці інвестори матимуть широкий
вибір щодо сфери спрямування свого
капіталу, тому використання суто еко(
номічних стимулів (надання податко(
вих пільг, гарантій уряду, створення ре(
жимів найбільшого сприяння на обме(
жених територіях тощо) навряд чи бу(
дуть вирішальними чинниками при
прийнятті рішень інвесторами щодо
обсягу і напряму вкладання коштів.
Значну роль будуть відігравати ін(
ституціональні чинники, зокрема:

1. Політична стабільність, яка виз(
начатиме горизонт інвестування.

2. Прозорість правил ведення
бізнесу, яка визначатиме привабливість
країни для інвестора з точки зору мож(
ливості адаптації до цих правил.

3. Знання і поважання особливос(
тей ведення бізнесу в країнах Азії, що
визначатиме можливості співробітниц(
тва з ними.

4. Зменшення кількості нефор(
мальних правил ведення бізнесу, зро(
зумілих лише вітчизняним підпри(
ємцям.

Підводячи підсумок, можна вести
мову про те, що Україна має певні шан(
си щодо залучення іноземних інвес(
торів у найближчій перспективі. Однак
часу на адаптацію до нових правил гри
у неї обмаль. У випадку втрати цього
шансу Україна ще довго буде займати
останні позиції в рейтингах щодо залу(
чення іноземних інвестицій у свою еко(
номіку.
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