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Анатація. В економічному житті кожної держави інвестиції є домінуючою причиною розвитку. Ви�
моги щодо параметрів даного інструменту збільшуються у зв'язку із потребами економіки України в
структурній перебудові. В умовах дії глобалізації інвестиційна активність в кожній окремо взятій
країні  має підтримуватись і стимулюватись за участю іноземного капіталу. На розміри даної підтрим�
ки та її ефективність суттєво впливає інвестиційний клімат країни отримувача. Дана стаття присвяче�
на  визначенню головних пріоритетів інвестиційної стратегії в Україні і тенденцій, що характери�
зують інвестиційну політику в нашій країні. Робота розкриває проблеми, перешкоди сучасного інвес�
тування в Україні. Розглянувши загальні основи інвестиційної діяльності на перспективу, було за�
пропоновано напрями з покращення інвестиційного клімату в країні, підвищення національної кон�
курентоспроможності та структурному реформуванню економіки.

Ключові слова: інвестиції, інвестиційна діяльність, приплив іноземних інвестицій, галузева
структура інвестицій, інвестиційний клімат, інвестиційна стратегія.
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Аннотация. В экономической жизни каждой страны инвестиции являются доминирующей причиной
развития. Требования к параметрам этого инструмента усиливаются в связи с кризисным положени�
ем экономики Украины в соединении с ее  потребностью рыночной и структурной перестройки. В
условиях действия глобализации инвестиционная активность в каждой отдельно взятой стране мо�
жет поддерживаться и стимулироваться при участии иностранного капитала. На размеры этой под�
держки и ее эффективность существенно влияет инвестиционный климат страны�получателя. Дан�
ная статья посвящена определению основных приоритетов инвестиционной стратегии в Украине и
тенденций, характеризующих инвестиционную политику в нашей стране. Работа раскрывает пробле�
мы, препятствия и неудобства современного инвестирования в Украине. Рассмотрев основные начала
инвестиционной деятельности на ближайшую перспективу, были предложены направления по улуч�
шению инвестиционного климата в стране, повышению национальной конкурентоспособности и
структурному реформированию экономики.

Ключевые слова: инвестиции, инвестиционная деятельность, приток иностранных инвестиций,
отраслевая структура инвестиций, инвестиционный климат, инвестиционная стратегия.



54 Є. О. Пашко, Г. В. Вішневська

MODERN FOREIGN INVESTING IN UKRAINE: FEATURES,
TENDENCIES, AND PRIORITIES OF A BUILDING COMPLEX

Е. Pashko, G. Vishnevska
Donetsk National University,

University str., 24, Donetsk, Ukraine.

Received  February 1, 2007,  accepted  February 9, 2007.

Abstract. In the economic life of every country investments is a dominant reason of development.
Requirements to this tool parameters rise because of a crisis in the economy of Ukraine and a necessity of its
market and structural readjustment. Under globalization, an investment activity in every separate country
can be supported and stimulated by a foreign capital, its size and efficiency being greatly influenced by the
receiving country's investment climate. This article is devoted to determination of basic priorities of the
investment strategy in Ukraine and tendencies characterizing the investment policy in our country. The
work exposes problems, obstacles and inconveniences of the modern investing in Ukraine. Having considered
the basic principles of the investment activity for the nearest future, there were suggested directions to
improve the investment climate in the country, to increase the national competitiveness and to structurally
reformation the economy.

Key words: investments, investment activity, influx of foreign investments, structure of investments,
investment climate, investment strategy.

Введение

В экономической жизни каждой страны ин�
вестиции являются доминирующей причиной
развития. Требования к параметрам этого
инструмента усиливаются в связи с кризисным
положением экономики Украины в соединении
с ее  потребностью рыночной и структурной пе�
рестройки. В условиях действия глобализации
инвестиционная активность в каждой отдельно
взятой стране может поддерживаться и стиму�
лироваться при участии иностранного капита�
ла. На размеры этой поддержки и ее эффектив�
ность существенно влияют инвестиционный
климат страны�получателя.

Сегодня Украина предстала перед объек�
тивной необходимостью активизации инвес�
тиционной деятельности. С точки зрения по�
давляющего большинства ученых, инвестици�
онная деятельность теперь стала опреде�
ляющим звеном в экономической политике го�
сударства. Без нее не удастся быстро преодо�
леть общеэкономический кризис и выйти на
позиции экономического роста, обеспечить
прирост социального эффекта, сбалансиро�
ванности макроструктуры и т.п. Кардиналь�
ные изменения в современной Украине эконо�

мических, а особенно инвестиционных отно�
шений сопровождаются переосмыслением
сути многих экономических категорий и, в
первую очередь, таких, как "инвестиционная
деятельность", "инвестиции" и других. Одна�
ко из�за ориентации государства на рыночные
отношения экономические связи, выра�
жающиеся в определенных категориях, требу�
ют более четкого определения и действенного
управления.

Цели

Целью написания данной статьи является оп�
ределение перспектив развития и привлечения
инвестиций в Украину, в частности в строитель�
ную отрасль, на основе исследования проблем
инвестиционной деятельности. Предметом ис�
следования данной статьи является организа�
ционно�экономические основы формирования
экономической системы в Украине;  объектом
исследования � инвестиционная деятельность
Украины в период независимости.

Большой вклад в развитие данной пробле�
матики внесли такие ведущие ученые�эконо�
мисты, как: Макогон Ю.В., Поручник А.М.,
Филипенко А.С., Рогач А.И. и др.
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Изложение основного матриала

По определению, которое дается в Законе Укра�
ины "Об инвестиционной деятельности" и ко�
торого придерживается большинство исследо�
вателей, "инвестиционная деятельность — это
совокупность практических действий граждан,
юридических лиц и государства по реализации
инвестиций". Инвестиции — все виды имуще�
ственных и интеллектуальных ценностей, вкла�
дывающиеся в объекты предпринимательской
деятельности, в результате чего создается при�
быль или достигается социальный эффект.

Как свидетельствует мировая практика
иностранного инвестирования, зависимость по�
ступлений иностранных инвестиций от индек�
са инвестиционной привлекательности носит
почти прямой характер. Общий объем иност�
ранных инвестиций, необходимых для экономи�
ческого развития нашей страны, оценивается в
40 млрд. долларов США. Фактически же при�
влеченных зарубежных инвестиций значитель�
но меньше. Как видно из таблицы 1, приток ино�
странных инвестиций на 1.01.2006. в Украину
составил 16375,2 млн.дол. Основными инвести�
ционными партнерами Украины являются Гер�
мания, Кипр, Австрия, США, Великобритания
и Российская Федерация.

Глобальные экономические пропорции фор�
мируются на основе определенной отраслевой
структуры инвестиций. В настоящее время, в
Украине, высокий удельный вес занимают
сырьевые отрасли, а также производство проме�
жуточного продукта. В нынешний период зада�

ча состоит в том, чтобы из промежуточного про�
дукта производить больше готовых средств тру�
да и предметов потребления. Проведенный ана�
лиз показал, что  в последнее время большая
часть инвестиционных ресурсов концентриру�
ется в промышленности.

Вместе с тем, наблюдается существенное ос�
лабление инвестиционной деятельности в таких
важнейших отраслях народного хозяйства, как
сельское хозяйство и строительство.

Проанализировав состояние инвестирова�
ния в строительной отрасли Украины, можно
выделить следующие реалии:
1.В период с января 2003 года до июля 2004 года

в строительство гостиниц в Украине  был
инвестирован 1 млрд. грн. Одна из проблем
заключается в нехватке земельных участков
для постройки. Потенциальными иностран�
ными инвесторами для строительного комп�
лекса Украины  являются: европейская гос�
тиничная сеть Accor, которая планирует
строительство в Украине 60 отелей, испанс�
кая сеть отелей "NH", которая уже подтвер�
дила намерение построить отели в Киеве и
Одессе, а также прибалтийская гостиничная
сеть Rival Hotels.

2.Самый современный в  Украине  металлурги�
ческий завод появится в Полтавской облас�
ти. Компания Vorskla Steel AG (ООО "Ворскла
Сталь"), зарегистрированная в Швейцарии и
находящаяся под контролем финансово�про�
мышленной группы "Финансы и Кредит",
намерена построить электрометаллургичес�
кий комбинат в городе Комсомольск.

Таблица 1. Прямые иностранные инвестиции (млн. дол. США)

 Прямые 
иностранные 
инвестиции в 
Украину 

Прямые 
инвестиции из 

Украины 
 

Государство 
Объемы прямых 
инвестиций на 

01.01.2006 

01.01.1995 483,5 20,3 Всего 16375,2 

01.01.1996 896,9 84,1 в том числе  
01.01.1997 1438,2 97,4 Германия 5505,5 
01.01.1998 2063,6 127,5 Кипр 1562,0 
01.01.1999 2810,7 97,5 Австрия 1423,6 
01.01.2000 3281,8 98,5 США 1374,1 
01.01.2001 3875,0 170,3 Великобритания 1155,3 
01.01.2002 4555,3 155,7 Российская Федерация 799,7 
01.01.2003 5471,8 144,3 Нидерланды 721,8 
01.01.2004 6794,4 166,0 Виргинские острова 688,7 
01.01.2005 9047,0 198,6 Швейцария 445,9 
01.01.2006 16375,2 218,2 Другие страны 2111,3 
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3."Ворскла Сталь" совместно с ОАО "Полтавский
горно�обогатительный комбинат" реализу�
ет проект по созданию прокатного произ�
водства мощностью 2,5 млн. т. в венгерском
городе Захонь, расположенном недалеко от
украинской границы.

4.Украина получила ряд кредитов на сумму
50 млн. долларов без государственных га�
рантий на строительство объездного моста
в г. Николаев. Его общая стоимость оцени�
вается в 240 млн. долларов, а от Японии ук�
раинцы намереваются получить кредит в
180 млн. долларов под 1,5% годовых со сро�
ком погашения в 30 лет и кредитными ка�
никулами на первые 10 лет.
Но сложившуюся в настоящее время в Ук�

раине отраслевую структуру инвестиций
(рис. 1), нельзя считать оптимальной, т.к. она
постоянно воспроизводит далеко не совершен�
ную отраслевую структуру экономики в целом.
Для преодоления подобного положения перво�
степенное значение имеет развитие рыночных
отношений, становление частного предприни�
мательства, прежде всего, в сферах финансовой
и производственной инфраструктур, в облас�
ти оказания услуг производственного и потре�
бительского характера, приватизации предпри�
ятий бытового обслуживания и становления

рыночных форм инвестирования отраслей этих
сфер.

 Заинтересованность Украины в увеличении
поступлений иностранных инвестиций вопло�
щается в целенаправленных мероприятиях по
улучшению инвестиционного климата. Для су�
щественного повышения общего инвестицион�
ного рейтинга Украине недостает, прежде всего,
собственных теоретических разработок по оцен�
ке инвестиционной привлекательности страны
и отдельных ее составляющих. Моделирование
инвестиционного климата страной�получателем
имеет исключительное значение для создания
эффективного механизма привлечения и ис�
пользования иностранного капитала.

Проанализировав инвестиционную полити�
ку в Украине за период с 1991 по 2006 г., можно
спрогнозировать особенности инвестиционной
стратегии нерезидентов на ближайшее время.

Исходя из низкого рейтинга инвестицион�
ной привлекательности украинской экономи�
ки, во�первых, нет оснований ожидать поступ�
ления значительных внешних инвестиционных
ресурсов из частных источников. Скорее все�
го, основными инвесторами будут международ�
ные финансовые организации и правительства
западных государств по неэкономическим со�
ображениям под гарантии правительства

Рисунок 1. Отраслевая структура инвестиций на 01.01.2006

Финансовая 
деятельность

9%

Строительство
3%

Металлургия и обработка 
металла

11%

Оптовая торговля и 
посредничество в торговле

16%

Операции с 
недвижимостью, сдача в 

аренду и  услуги 
юридическим лицам

8%

Пищевая промышленность 
и переработка с/х  

продуктов
11%

Машиностроение 
(производство машин, 

электрического, 
транспортного и 
электронного 
оборудования)

6%

Транспорт и связь
7%

Другие виды 
экономической 
деятельности

18%

Сельское хозяйство, охота и 
связанные с ними услуги

3%

Добывающая 
промышленность

3%

Химическая и 
нефтехимическая 
промышленность

5%



57 Сучасне іноземне інвестування в Україні: особливості, тенденції, пріоритети будівельного комплексу

Украины. Во�вторых, особенностью инвестици�
онной стратегии иноземных инвесторов будет
приоритет краткосрочной максимизации при�
былей. Это означает концентрацию активнос�
ти, прежде всего, в сфере услуг, торгово�посред�
нической деятельности, а также в пищевой, лег�
кой промышленности и иных подобных по про�
изводственно�экономическим характеристи�
кам отраслям. В�третьих, иностранные инвес�
торы не заинтересованы финансировать в Ук�
раине высокотехнологическое производство. В
связи с этим, необходимо осознавать существо�
вание угрозы экономической и экологической
опасности в развитии на территории Украины
вредных и малотехнологичных производств.
В�четвертых, участие в инвестиционном про�
цессе известных фирм, скорее всего, сводится
к созданию стратегических условий на перспек�
тивном рынке и пока что не будет масштабным.
Деловой активности следует ожидать от малых
и средних компаний.

Необходимым условием, дающим сущест�
венный импульс вложению капиталов, являет�
ся финансовая стабильность, которую характе�
ризуют инфляционные тенденции, динамика
валютных курсов и положение финансового
рынка. Ее должен сопровождать принятый уро�
вень прибыльности вложений как в проект в
целом, так и отдельно для иностранного парт�
нера. По оценкам экспертов Европейского цен�
тра исследований норма прибыли на инвести�
ции в строительство любого завода составляет
в Западной Европе 38,6 % при окупаемости за
6 лет. В Украине эти показатели находятся, со�
ответственно, на уровне 21 % и 11 лет. Ликви�
дировать подобные диспропорции можно дву�
мя способами. Первый предусматривает кон�
центрацию усилий на осуществлении струк�
турной трансформации экономики, после за�
вершения которой может быть создана конку�
рентоспособная динамичная система, способ�
ная к саморегуляции и формированию актив�
ного спроса на внешние инвестиционные ресур�
сы. Другой способ предусматривает активное
использование потенциала иностранных инвес�
торов для осуществления структурных превра�
щений путем предоставления системы префе�
ренций относительно установленных приори�
тетных направлений хозяйствования. Пред�
ставляется, что второй путь является оптималь�

ным для Украины, так как дает шанс ускорить
структурную перестройку, стимулировать раз�
витие конкурентной среды, не требует допол�
нительных бюджетных ассигнований.

Исходя из того, что процесс реформирова�
ния экономики Украины отстраивается поэтап�
но, выдвижение государственных экономи�
ческих приоритетов, в том числе и для иност�
ранного инвестирования, тоже должно харак�
теризоваться этапностью.

Первоочередными ориентирами относи�
тельно инвестиционных усилий с нерезидента�
ми являются: развитие экономической инфра�
структуры для обеспечения необходимых осно�
ваний функционирования бизнеса; аэрокосми�
ческий и ракетокосмический комплекс, где Ук�
раина имеет немало достижений мирового
уровня; производство оборудования на маши�
ностроительных высокотехнологических пред�
приятиях бывшего военно�промышленного
комплекса для обеспечения ресурсосбережения
в народном хозяйстве.

Для нашего государства актуальна пробле�
ма обеспечения конкурентоспособности наци�
ональной экономики.  Одной из главных пред�
посылок для решения этой проблемы в Украи�
не является эффективное использование собст�
венных и международных инвестиционных
ресурсов в оптимальных пропорциях или, ина�
че говоря, в процессе органичной интеграции
национального инвестиционного рынка в меж�
дународный. В этом аспекте наиболее угрожа�
ющей для Украины является не просто некон�
курентоспособность продукции, предприятий,
отраслей и национальной экономики в целом,
а возможность ее системного отрыва от груп�
пы ведущих стран — из�за несовместимости
технологий, низкой способности экономики к
инвестициям и нововведениям, а также из�за
структурно�отраслевой, институциональной и
социально�культурной несовместимости.

Отсюда, ее изначальные преимущества, к ко�
торым можно отнести значительные запасы не�
которых полезных ископаемых; наличие плодо�
родных сельскохозяйственных угодий (на
Украину приходится 25% мировых запасов чер�
нозема); высокий уровень квалификации работ�
ников при сравнительно низкой заработной пла�
те; выгодное транспортно�географическое поло�
жение; наличие системы научно�исследователь�
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ских и проектных учреждений как базы для раз�
работки и внедрения новых технологий; значи�
тельные объемы основных промышленно�про�
изводственных фондов (ВПК, металлургия).

Наряду с этим, можно отметить и ряд недо�
статков: неблагоприятные условия для спроса
на украинскую продукцию на внутреннем рын�
ке (неплатежеспособность предприятий и на�
селения, утрата стимулов к повышению качест�
ва продукции и осуществлению нововведений);
отсутствие или слабость конкуренции в отдель�
ных отраслях экономики — из�за высокого
уровня монополизма.

Официально определенными приоритет�
ными задачами, которые призваны решить
иностранные инвестиции, являются: струк�
турная реформа экономики; технологическое
обновление производства; производство това�
ров широкого потребления; преодоление зави�
симости страны от импорта. Следует отметить,
что цели инвесторов, появляющихся на оте�
чественном рынке, приходят в противоречие
с внутренней экономической программой раз�
вития. Так, в структуре хозяйства их, прежде
всего, интересуют сырье, металл, уголь, про�
дукты химической промышленности и т.п. Их
интерес вызывают предприятия, имеющие
определенные технологические преимущества
и перспективу развития, а также научно�
технический потенциал. Иначе говоря, внима�
ние иностранцев привлекла именно возмож�
ность упрощенного, дешевого доступа к укра�
инскому сырьевому рынку, научно�технологи�
ческой базе и квалифицированной рабочей
силе. Если Украина стремится получить через
прямые иностранные инвестиции доступ к со�
временным технологиям, то западные фирмы
реализуют технологии, которые уже прошли
половину своего жизненного цикла и на ми�
ровых рынках не являются конкурентными.
Непритязательность потребителей украин�
ского рынка предоставляет устаревшим и не
прибыльным на западном рынке товарам воз�
можность продлить свою жизнь. Следователь�
но, конкурентоспособные мировые корпора�
ции ориентируются на глобальные экс�
портные стратегии, а не на развитие отечест�
венного производства товаров в Украине. Без
значительного и целенаправленного увеличе�
ния объемов прямых иностранных

инвестиций надеяться на преодоление зависи�
мости нашего государства от импорта невоз�
можно.

Несмотря на некоторую положительную
динамику общих факторов среды, Украина на
сегодня является инвестиционно непривлека�
тельной даже по сравнению с ближайшими
странами Восточной Европы. Такие выводы
подтверждаются результатами различных
экспертных оценок. Отличительным призна�
ком служит падение инвестиционного рейтин�
га нашего государства, наряду с улучшением
экономического положения его потенциальных
конкурентов на мировых рынках (многих цент�
рально� и восточноевропейских стран).

Можно отметить формирование опреде�
ленных тенденций, качественно характеризу�
ющих развитие иностранного инвестирования
в Украине: преобладание по размерам инвес�
тиций партнеров из промышленно развитых
и по количеству — из развивающихся стран, а
также постепенное увеличение доли стран
СНГ; ориентация СП на производство товаров,
которыми мировые рынки практически насы�
щены, и на сферу услуг; активность малых
иностранных фирм, ориентированных на
быстрое обращение небольшого капитала или
на выгоду от разовых операций (нередко су�
губо посреднических); неравномерность рас�
пределения инвестиций по отраслям и регио�
нам Украины, их сосредоточение в промыш�
ленных центрах Украины.

Неопределенность приоритетов рыночной
трансформации экономики, медлительность
процессов приватизации — главные факторы,
сдерживающие формирование экономической
среды, благоприятной для привлечения пря�
мых иностранных инвестиций. Привлечению
прямых иностранных инвестиций способству�
ет процесс формирования институциональной
среды. Украина, с одной стороны, постепенно
включается в действия международных эконо�
мических структур, а с другой — достаточно ин�
тенсивно развивает внутренние рыночные
организационные структуры и институты.

Таким образом, инвестиционная ситуация в
Украине характеризуется большим количе�
ством уникальных факторов, которые обяза�
тельно необходимо учитывать при создании
благоприятного инвестиционного климата.
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Выводы и предложения

Анализ поступления иностранных инвестиций
в Украину свидетельствует, что на сегодня это
молодое независимое государство еще не созда�
ло надлежащей базы для привлечения капита�
лов из�за рубежа. Поэтому важнейшими усло�
виями привлечения прямых иностранных ин�
вестиций выступают стабилизация макроэко�
номической среды, а также совершенствование
законов и нормативных актов. Но, в то же вре�
мя, данные вопросы не могут быть решены без
общей социально�экономической стабилиза�
ции в стране.

В настоящее время формируемые в Украи�
не структурно�инвестиционные программы го�
сударства должны быть ориентированы на сле�
дующие основные направления: развитие сфе�
ры услуг, в том числе, кроме совершенствова�
ния традиционных, новых отраслей: информа�
ционной, научно�технической, коммуникаци�
онной, финансовой; предотвращение развала
социальной инфраструктуры и строительной
базы; развитие собственной энергетической и
сырьевой базы, снижение ресурсоемкости про�
изводства; освоение конкурентоспособных им�
портозаменяющих производств; поддержание
мощностей и обновление ассортимента выпус�
ка продукции отраслей, формирующих базу
технического обновления народного хозяйства,

на уровне, достаточном для проведения
реконструкции и перевооружения народного
хозяйства; свертывание деятельности произ�
водств экономически неперспективных и эко�
логически вредных.

На последующих этапах предстоящей
перспективы  инвестиционными приоритета�
ми государства должны выступать: формиро�
вание законченных многоотраслевых комплек�
сов на базе более углубленной обработки сы�
рья и выпуска продукции на уровне мировых
стандартов; привлечение капиталов, в том чис�
ле и иностранных, для развертывания высоко�
технологичных производств и современной ин�
фраструктуры; перевооружение базовых отрас�
лей и производственной инфраструктуры на
основе достигнутого мирового технико�техно�
логического уровня и превосходящего его;  ус�
коренное развитие социальной инфраструкту�
ры и сферы услуг.
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