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Цивилизованный инвестиционный рынок выво-
дит страну на материальное благополучие, во-
влекает в кругооборот максимальное количество 

предпринимательского капитала и опыта, предусматри-
вает наличие достаточного объёма платежеспособного 
спроса на объекты инвестирования и множество воз-
можностей эффективно вкладывать свои деньги.

Проблемы, связанные с разницей в ожиданиях 
фондов и отечественных компаний, стремящихся к при-
влечению средств извне, зачастую порождают взаимное 
разочарование и недовольство. Нередко от руководите-
лей украинских компаний можно услышать сетования на 
недостаток средств для развития бизнеса. В то же время, 
управляющие зарубежных инвестиционных фондов и 
другие инвесторы подчеркивают, что в Украине нет адек-
ватных условий для вложения денежных средств [1]. 

Приоритетными направлениями для привлечения 
и поддержки стратегических инвесторов могут быть 
определены те, где Украина имеет традиционные про-
изводства, владеет необходимым ресурсным потенциа-
лом и формирует значительную потребность рынка в 
соответствующей продукции, а именно: производство 

легковых и грузовых автомобилей; тракторо- и ком-
байностроение; авиа- и ракетостроение; судостроение; 
замкнутый цикл производства топлива для АЭС; разви-
тие энергогенерирующих мощностей; нефтегазодобыча, 
в частности на Черноморском шельфе; внедрение ре-
сурсо- и энергосберегающих технологий; переработка 
сельхозпродукции; транспортная инфраструктура [2].

Во время экономического кризиса, 2007 – 2008 гг. 
в Украине снизился спрос на инвестиционную деятель-
ность, который падал значительно быстрее, чем произ-
водство валового продукта. Одной из причин сложив-
шейся ситуации стала инфляция, которая значительно 
обесценила инвестиционные средства. На протяжении 
последних лет наблюдается уменьшение части долго-
срочных кредитов, предоставленных субъектам хозяй-
ствования всех форм собственности в общем объеме 
кредитов в экономике страны. Это свидетельствует об 
отсутствии у коммерческих банков экономических сти-
мулов кредитования производственных инвестиций, 
наличии повышенного риска при предоставлении таких 
кредитов и отягощении кредитных портфелей банков 
директивными кредитами, своевременное возвращение 
которых проблематично. Большие кредитные ресурсы 
банков оттягиваются также на рынок облигаций вну-
треннего государственного займа, где проценты более 
привлекательны по сравнению с кредитами для инве-
стиционных проектов.

Согласно данным Госкомстата Украины рассмо-
трим динамику поступлений иностранных инвестиций 
из стран ЕС в Украину, которая представлена в табл. 1 
и на рис. 1 и 2 [3].
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ПРОБЛЕМЫ РАЗВИТИЯ ИНВЕСТИЦИОННОГО РЫНКА УКРАИНЫ

Таблица 1

Поступление прямых иностранных инвестиций в Украину из стран ЕС

Страна

Объемы прямых инвестиций на

01.01.2009 01.01.2010 01.01.2011

млн долл. 
США % млн долл. 

США % млн долл. 
США %

1 2 3 4 5 6 7

Всего по стра-
нам ЕС 22912,4 100,00 31608,5 100,00 35225,2 100,00

Австрия 2067,4 9,02 2605,2 8,24 2658,2 7,55

Бельгия 39,1 0,17 64,1 0,20 65,5 0,19

Болгария 17,6 0,08 18,3 0,06 18,5 0,05

Греция 151,6 0,66 331,0 1,05 328,0 0,93

Эстония 70,0 0,31 137,4 0,43 128,7 0,37

Ирландия 117,1 0,51 140,1 0,44 138,8 0,39

Испания 63,4 0,28 70,6 0,22 62,0 0,18

Италия 150,4 0,66 982,0 3,11 982,4 2,79

Кипр 5946,4 25,95 9005,3 28,49 9914,6 28,15

Дания 155,8 0,68 186,7 0,59 191,8 0,54
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1 2 3 4 5 6 7

Латвия 74,4 0,32 87,5 0,28 82,5 0,23

Литва 73,9 0,32 81,9 0,26 83,5 0,24

Люксембург 210,7 0,92 265,1 0,84 443,2 1,26

Мальта 31,0 0,14 22,2 0,07 29,8 0,08

Нидерланды 2508,8 10,95 3954,5 12,51 4707,8 13,36

Германия 5918,3 25,83 6601,9 20,89 7076,9 20,09

Польша 672,1 2,93 866,7 2,74 935,8 2,66

Португалия 7,9 0,03 11,4 0,04 12,6 0,04

Румыния 12,0 0,05 18,5 0,06 21,0 0,06

Словакия 102,9 0,45 64,4 0,20 62,7 0,18

Словения 7,5 0,03 28,9 0,09 28,3 0,08

Объединенное 
Королевство 1975,5 8,62 2307,5 7,30 2298,8 6,53

Венгрия 411,2 1,79 711,5 2,25 723,6 2,05

Финляндия 17,7 0,08 59,4 0,19 58,3 0,17

Франция 1044,8 4,56 1630,8 5,16 2367,1 6,72

Чешская  
Республика 78,2 0,34 79,8 0,25 74,9 0,21

Швеция 986,7 4,31 1275,8 4,04 1729,9 4,91

Окончание табл. 1
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Рис. 1.  Динамика прямых иностранных инвестиций в Украину из стран ЕС, млн долл. США

Анализируя приведенные данные, можно гово-
рить о том, что c 2009 г. приток иностранного капитала 
в экономику Украины имеет положительную динамику. 
За последние два года среднегодовые темпы прироста 
иностранного капитала составили около 25%. Вместе с 
тем высокая степень коррупции, непрозрачность, слож-
ность и непредсказуемость налогообложения, недруже-
ственный деловой и инвестиционный климат значитель-
но снизили интерес к Украине со стороны иностранных 
инвесторов, удовлетворяя необходимую потребность в 
инвестиционных ресурсах менее, чем на 50%. По дан-
ным Госкомстата, в первом полугодии 2010 года в эко-
номику Украины иностранными инвесторами заведено 
1782 млн долл. США (из них в первом квартале 717 млн 
долл.), что составляет лишь 66% от аналогичного перио-
да прошлого года. Чистый прирост иностранного капи-

тала за январь – июнь 2010 г. составил 1 248,8 млн долл.: 
инвесторы вложили 1782,8 млн долл., изъяли 534,0 млн 
долл. Такая отрицательная динамика поступления ино-
странного капитала в Украину приобретает тенденциоз-
ный характер. Можно сказать, что инвесторы стали об-
ходить Украину десятой дорогой. Также Госкомстат со-
общает, что значительно выросли объемы иностранного 
капитала в экономику страны в первую очередь за счет 
таких стран, как Кипр, Германия и Нидерланды. В то же 
время за счет продажи капитала нерезидентами других 
стран и изъятия инвестиций существенно уменьшились 
объемы капиталов инвесторов из Объединенного Коро-
левства, Польши и др. развитых стран [3].

Во втором квартале 2010 г. в Украине был состав-
лен рейтинг самых рискованных инвестиций Украины, 
среди которых: земля, недвижимость, строительство, 
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банковская сфера и ритейл (торговая сфера, характери-
зующая розничную торговлю). При составлении этого 
рейтинга, очевидно, учитывался не только общеэко-
номический фон в виде огромного, неэффективного и 
чрезвычайно дорогого бюрократического аппарата, 
предынсультное состояние чрезвычайно энегрозатрат-
ной экономики и допотопной инфраструктуры, отсут-
ствие четкой стратегии развития, увеличение долгово-
го бремени корпораций, предприятий, государства в 
целом, но и рисков внутреннего дефолта перед субъек-
тами экономики и социальной сферы.

Неадекватное ценообразование на землю за по-
следние годы привело к тому, что на этом рынке 
была создана финансовая пирамида, которая 

держалась исключительно благодаря постоянному ро-
сту цен. Любая пирамида рано или поздно обречена на 
падение. Хотя стоимость квартир уже и пережила обвал, 
среди факторов, подтверждающих диагноз и для ком-
мерческой недвижимости «покупать только в особых 
случаях», остаются: уменьшение прибыльности частных 
предприятий, увеличение административного давления 
на них, повышенная вакантность (незанятость) при-
быльных площадей, потенциальная всего лишь 20 – 25-
летняя окупаемость большинства объектов через сдачу 
в аренду. Избыток предложения, высокая конкуренция 
на рынке строительства, отсутствие прозрачности и 
толстый коррупционный налет на этапах отводов зе-
мельных участков и согласовательных процедур – фак-

торы, из-за которых строительная отрасль все еще не 
может «отойти» от кризиса и остается рискованной для 
вложения капиталов. В текущем году выжившие банки 
частично восстановили доверие граждан и юридиче-
ских лиц, свидетельство тому – постоянно нарастающая 
база депозитов и сумм на текущих счетах. Тем не менее, 
самой большой проблемой отрасли являются накоплен-
ные «плохие» активы, доля которых растет. Не решена и 
проблема коротких пассивов и длинных активов, много-
численных банковских залогов. Замыкает пятерку инве-
стиционных рисков ритейл. Стратегия быстрого роста 
в предыдущие годы стала причиной создания торговых 
точек и комплексов, которые оказались невостребован-
ными в период спада потребительского спроса. Сегодня 
инвестиции в покупку объектов ритейла представляют 
достаточно существенные риски [4, 6].

Уже начиная с 2011 г., прогнозируется динамич-
ное восстановление инвестиционного рынка в Украине. 
Этому должно способствовать снятие политической на-
пряженности в Украине, окончание периода выборных 
процессов, стабилизация макроэкономической ситуа-
ции и активные действия власти по продвижению по-
зитивного имиджа Украины [7].

Осуществление инвестиционной деятельности 
требует высокопрофессионального информационного 
и консультационного сопровождения. Инвестирова-
ние в Украине имеет как положительные, так и отрица-
тельные особенности. Негативные моменты связаны со 
сложностью и противоречивостью законодательства, 

Рис. 2. Динамика прямых иностранных инвестиций в Украину по странам ЕС, млн долл. США
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не сформировавшейся корпоративной этикой, а так-
же недостаточностью практического опыта осущест-
вления стратегических инвестиций у отечественных 
предпринимателей. Однако инвестиционные процессы 
в Украине имеют и положительную сторону, которая 
заключается в значительных неиспользованных инве-
стиционных возможностях. В таких условиях большое 
значение приобретают услуги профессиональных ин-
вестиционных посредников, без которых очень сложно 
преодолеть все сложности инвестиционного процесса 
и избежать проблем при приобретении, управлении и 
продаже предприятия.

Украина могла бы быть одной из ведущих стран 
по привлечению иностранных инвестиций – она имеет 
большой внутренний рынок, квалифицированную и в то 
же время дешевую рабочую силу, научно-технический 
потенциал, большие природные ресурсы и наличие 
инфраструктуры, хотя пока еще не слишком развитую. 
Для развития рынка инвестиционных услуг Украины 
необходимо провести следующие мероприятия: 

	 совершенствовать законодательную базу в дан-
ной сфере;

	 проводить активную политику прямых ино-
странных инвестиций;

	 создать базу рейтинга инвестиционной привле-
кательности предприятий;

	 проводить мероприятия по стабилизации кур-
са валюты в стране 

	 учитывать требования международных инве-
сторов для возможного их участия в проектах;

	 развивать рыночные отношения;
	 повышать уровень квалификации персонала;
	 способствовать развитию инвестиционных фон

дов страны.			                    
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Исследование проблемы инвестирования эконо-
мики всегда находилось в центре внимания эко-
номической мысли. Это объясняется тем, что 

инвестиции касаются глубочайших основ хозяйствен-
ной деятельности, определяют процесс экономического 
роста в целом. В современных условиях они выступают 
важнейшим способом обеспечения условий выхода из 
экономического кризиса, структурных сдвигов в народ-
ном хозяйстве, роста технического прогресса, повыше-
ния качественных показателей хозяйственной деятель-
ности на микро- и макроуровнях. 

В Украине одной из целей государственной поли-
тики провозглашено содействие инвестиционной актив
ности, в том числе иностранных инвестиций. Деятель-

ность иностранных инвесторов в Украине регулируется 
приблизительно 70 нормативными актами разного уров-
ня. В действующее законодательство постоянно вносят-
ся изменения и дополнения, которые зачастую наруша-
ют существующее положение и условия деятельности 
иностранных инвесторов.

Результаты проводимых рыночных преобразова
ний в значительной степени зависят от развития и 
совершенствования инвестиционной политики, обе-
спечивающей не только возможность стабилизации 
экономики, но и процесс расширенного воспроизвод-
ства. Экономический интерес иностранных инвесторов 
к вложению капиталов в инвестиционные проекты на 
территории Украины во многом определяется уровнем 
развития экономики регионов, степенью их инвестици-
онной привлекательности. Информационной базой ис-
следования являются статистические и аналитические 
данные государственного Комитета статистики Украи-
ны, а также труды отечественных и зарубежных авторов 

УДК 330.322

Инвестирование как фактор эффективного  
регионального развития

(на примере Харьковской области)


