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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
Інвестиції зачіпають найглибин"

ніші основи господарської діяльності,
прискорюючи процес економічного
зростання або ж його гальмування. У
сучасних умовах вони можуть висту"
пати найважливішим засобом забезпе"
чення умов виходу зі сформованої
економічної кризи, структурних зру"
шень в економіці, забезпечення техні"
чного прогресу, підвищення якісних
показників господарської діяльності
на мікро" та макрорівні. Так само вони
(інвестиції) залежно від їх структури
можуть представляти вагомий інстру"
мент фінансової експансії. Активіза"
ція інвестиційного процесу є одним з
найбільш дієвих механізмів трансфор"
мації економічної системи в кращу чи
гіршу сторону.

Сучасна (2008—2009 рр.) глобаль"
на фінансово"економічна криза засві"
дчила штучний, спекулятивний харак"
тер функціонування фінансових
ринків. В умовах геоекономічних змін
сформувалися величезні потоки
"світових грошей", що не піддаються
контролю ні з боку національних
урядів, ні з боку будь"яких інших
фінансових інституцій (МВФ, Світо"
вий банк, ЄБРР тощо) [7, 25].

ВИКЛАД ОСНОВНОГО
МАТЕРІАЛУ

Загальновідомо, що інвестиції —
це основний інструмент формування
мікро"та макроекономічних пропо"
рцій, що визначають темпи економіч"
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ного зростання. Регулюючий вплив
суспільства на формування і структу"
ру використання інвестицій може
здійснюватися тільки шляхом визна"
чення обгрунтованих економічних ва"
желів і нормативів. Становлення на"
ціональної економіки України як скла"
дової світового господарства грун"
тується на обов'язковому розумінні
ряду важливих загальних законо"
мірностей у сфері інвестиційної діяль"
ності, але разом з тим воно породжує
нові сутнісні риси, зумовлені зміною
економічних пріоритетів, розвитком
міжнародного ринку.

При правильній мотивацій і дер"
жавному контролі інвестиції  можуть
відігравати центральну роль в еконо"
мічному процесі, вони за цих умов зде"
більшого визначають загальне зрос"
тання економіки. У результаті інвесту"
вання коштів в економіку збільшують"
ся обсяги виробництва, зростає націо"
нальний доход, розвиваються в еконо"
мічному суперництві галузі і підприє"
мства в найбільшій мірі задовольняю"
чи попит на ті чи інші товари та послу"
ги. Отриманий приріст національного
доходу частково знову накопичується,
відбувається подальше збільшення ви"
робництва, процес повторюється без"
перервно. Відтак, інвестиції, що утво"
рюються за рахунок національного
доходу в результаті його розподілу,
самі обумовлюють його зростання,
розширене відтворення. При цьому
чим ефективніше реалізуються інвес"
тиції, тим більше зростання національ"

ного доходу, тим значніше абсолютні
розміри накопичення, які можуть бути
знову вкладені у виробництво. При
достатньо високій ефективності інве"
стицій приріст національного доходу
може забезпечити підвищення частки
накопичення при абсолютному зрос"
танні споживання [2, 2].

Криза поки ще не відбила у private
equity funds бажання інвестувати, хоча
й зменшила їхні апетити. У 2008 році
обсяг прямих іноземних інвестицій в
світі скоротився на 21 відсоток, до
$1,45 трлн, з рекордних $1,83 трлн,
досягнутих в 2007 році, говориться у
звіті Комісії ООН з торгівлі та розвит"
ку (UNCTAD). Таким чином, завер"
шився цикл їх нестримного зростання,
який тривав з 2004 року. І якщо прямі
інвестиції в розвинуті країни скороти"
лися на 33 відсотки, то в ті, що розви"
ваються, — зросли на 3,6 відсотка. У
2008 році в економіку України інозем"
ними інвесторами вкладено $10911,1
млн прямих інвестицій, що на 25,3
відсотка більше надходжень 2007
року. Про це повідомляє Державний
комітет статистики України.

З країн Європейського Союзу (ЄС)
надійшло $8766,4 млн (80,3 відсотка
загального обсягу), з країн СНД —
$932,9 млн (8,6 відсотка), з інших країн
світу — $1211,8 млн (11,1 відсотка).

Інвестиції надійшли з 124 країн
світу. У десятку основних країн"інве"
сторів, на які припадає понад 81 відсо"
ток загального обсягу прямих інвес"
тицій, входять: Кіпр — $7682,9 млн,
Німеччина — $6393,8 млн, Нідерланди
— $3180,8 млн, Австрія — $2445,6 млн,
Сполучене Королівство — $2273,5 млн,
Російська Федерація — $1851,6 млн,
США — $1471,5 млн, Віргінські остро"
ви, Британські — $1316,1 млн, Швеція
— $1263,0 млн і Франція — $1226 , 1
млн.

Росія займає лише 6"е місце в ук"
раїнській економіці серед країн інвес"
торів (після Кіпру, Німеччини, Гол"
ландії, Австрії та Великої Британії).
Але ця цифра оманлива: першим в
списку країн"інвесторів значиться
улюблений російськими бізнесменами
Кіпр, далі — теж рідні для олігархів
Віргінські та Британські острови.

В Україні іноземців приваблює ви"
гідне географічне розташування краї"
ни (близькість до Росії та Євросоюзу),
чисельність населення, кваліфікована
робоча сила, високий потенціал роз"
витку сільського господарства й про"
мисловості, великий запас корисних
копалин тощо.

Створена за сімнадцять років не"
залежності нормативно"правова база
українсько"російських відносин охоп"
лює фактично всі сфери співробітниц"
тва. Підписано понад 360 двосто"
ронніх документів, більше 240 з них
діють на міждержавному та міжурядо"
вому рівнях. Близько 200 договорів
підписано у торговельно"економічній,
науково"технічній, військовій та
військово"технічній сферах.

Серед базових нормативних доку"
ментів: Договір про дружбу, спів"
робітництво і партнерство (1997 р.);
Договір про економічне співробітниц"
тво на 1998—2007 рр. (1998 р.); Програ"
ма міжрегіонального і прикордонного
співробітництва на 2001—2007 рр. (2001
р.); Угода про стратегічне партнерство
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в газовій сфері (2002 р.); Договір про
українсько"російський державний
кордон (2003 р.); Програма економіч"
ного співробітництва на 2008—2010
рр. (2007 р.).

У "Великому договорі" України і
Росії крім політичних питань також
прямо зачіпаються питання економіч"
ного співробітництва. Так, у статті 15,
сторони домовляються, що вони "за"
безпечують сприятливі економічні,
фінансові і правові умови для підпри"
ємницької та іншої господарської
діяльності підприємств і організацій
другої Сторони, включаючи стимулю"
вання і взаємний захист їхніх інвес"
тицій". Також вони готові підтримати
"різні форми кооперації і прямих
зв'язків між суб'єктами господарюю"
чих обох держав". Більше того, відразу
услід за "Великим договором" було
укладено  Договір про економічне
співробітництво, який був ратифікова"
ний вже в 1999 році. У ньому питання
підтримки інвестицій розглядалося
більш детально. Наприклад, пропону"
валося двом сторонам забезпечити
"формування окремих проектів і про"
грам, сприяння розвитку кооперації,
створенню спільних виробничих
структур, взаємній участі у привати"
зації, в інвестиційних проектах". При"
чому міжурядові угоди мають сприя"
ти "заохоченню та взаємозахисту" [1].

Насправді ж все було гладко лише
на папері. Практично не було жодної
істотної участі в приватизації ком"
паній однієї з країн у приватизації в
інший.

Про взаємний захист інвестицій
мова особливо не йшла, а рідкісні
спроби підняти голос як на одному,
так і на іншому полі натрапляли на
шквал критики з різних сторін. Між
тим, взаємні інвестиції зростали, аж до
початку нинішньої кризи, а також по"
стійно зростала і взаємна торгівля. Як
особливий феномен варто виділити
істотний приріст саме російських інве"
сторів в Україну протягом останнього
десятиліття. Причому абсолютно не"
залежно від виконання (вірніше, неви"
конання) положень "Великого догово"
ру" і Договору про економічне співро"
бітництво між двома країнами.

Якщо спробувати класифікувати
особливості російських інвестицій в
Україну, то їх в цілому можна звести
до наступного:

— все ще збереглося безліч зв'яз"
ків на галузевому, регіональному та
особистому рівнях;

— процес вступу Росії до COT за"
тягується, а бізнесу треба кудись ви"
ходити, і найближчий великий ринок
саме український;

— Росія як країна є найбільшим
зовнішньоторговельним партнером, з
постійно зростаючим товарообігом;

— у російського бізнесу часто є
готові рішення, адаптовані саме до
пострадянських ринків, у тому числі
споживчих;

— великий російський капітал у
випадку його лояльності своєї влади
може розраховувати на серйозну полі"
тичну підтримку;

— до того ж, з іншого боку, бізнес
в Росії може піддаватися тиску з боку
влади і тому розглядає Україну як схо"
жий, однак більш ліберальний ринок,
що дозволяє диверсифікувати бізнес

територіально;
— російський капітал готовий до

участі у коопераційних проектах;
— досить багато росіяни вважа"

ють, що приходять в Україну назавж"
ди, тому більш схильні реінвестувати
(а не вивозити, на відміну від західних
колег) отриманий прибуток;

— нарешті, Україна може роз"
глядатися як плацдарм для подальшої
експансії, в Центральну Європу і При"
чорномор'я.

Ще одна характерна особливість —
російський капітал часто надходить
тіньовими способами (через офшори і
т.п.), що явно видно в розривах між
офіційними та реальними обсягами
російських інвестицій. Важливо
відзначити, що найчастіше російські
інвестори знаходяться в більш виграш"
ному положенні через значно легший
доступ до великих фінансових ре"
сурсів, ніж їхні українські візаві. Але,
як би то не було, економічні відноси"
ни і правила гри за останні кілька років
стали в Україні все ж сприятливі, а це
ще більше привертає російських інве"
сторів, роблячи присутність російсь"
кого бізнесу в Україні все більш відчут"
ним.

Очевидно, що в російського бізне"
су в Україні є багато success stones. Це
і мобільний зв'язок, і динаміка окре"
мих банків і страхових компаній, і до"
мінантні позиції на молочному ринку.
Втім, такі історії стосуються більше
великих корпорацій, а не середнього
бізнесу. Є, безумовно, і чимало failures:
до таких сюрпризів можна віднести і
зрив інвестиційної програми ЛУКОЙ"
Лу на Одеському НПЗ, і вихід з вироб"
ництва парфумів концерну "Калина",
безліч невдач в кооперації з будівниц"
тва літаків, конфлікти навколо обле"
нерго та інш.

Отже, в Україну ідуть в основно"
му великі компанії, хоча їх парафія
стає все більш цивілізована. Якщо в
епоху президентства Л. Кучми власне
прихід багатьох російських компаній
супроводжувався тіньовою привати"
зацією, рейдерством або лобіюванням
при підтримці влади, як центральних,
так і регіональних, то нині прихід все
частіше грунтується вже або на по"
купці готового бізнесу або навіть на
start"ups, запуску бізнесу "з нуля".

Так що хоч російському бізнесу в
Україні доводиться вести себе все
більш цивілізовано, але від цього він
стратегічно тільки виграє. До речі, вар"
то виділити істотне зростання зазна"
чених офіційно прямих інвестицій з
Росії в 2007—2008 pp. Адже він відбу"
вався не тільки через абсолютний
приріст, але і за рахунок відносного,
оскільки капітали більшою мірою ста"
ли надходити легально [10, 11].

На початок 2007 року галузеві ча"
стки офіційних інвестицій (враховано
Держкомстатом, без урахування оф"
шорів, реінвестицій і т.д.) з Росії в Ук"
раїну (табл. 1).

Очевидно, що, за винятком фінан"
сового (перш за все, банківського) сек"
тору, така структура виявилася досить
диверсифікованою, щоб гідно зустрі"
ти економічну кризу 2008—09 років.
Про виведення своїх інвестицій з Ук"
раїни заявили лише окремі російські
інвестори"забудовники ("Міракс",
"Інтеко" та ін.) У той же час інші інве"

стори заявив — навіть у розпал кризи
— про нарощування своїх інвестицій"
них проектів. Так що варто очікувати,
що одним із результатів кризи для Ук"
раїни стане посилення російської інве"
стиційної складової. Адже "газові
війни" приходять і йдуть, а приватні (і
не тільки) капітали залишаються.

Варто зазначити, що число "но"
вих" галузей, куди заходять російські
інвестори, невелика. Що й зрозуміло
— в багато галузей інвестори вже
прийшли, і вільних ніш залишилося
мало. Так що в майбутньому варто оч"
ікувати більшої концентрації російсь"
ких інвесторів в меншій кількості га"
лузей. Те ж, що за останні роки при"
сутність російських інвестицій стало
більш відчутним, цілком очевидно.
Так, ринки стали більш відкритими, а
їх обсяги зросли до такої міри, що з'я"
вився сенс для інвестицій з Росії в Ук"
раїну. На низку товарів виникла вда"
ла цінова кон'юнктура і в світі, і в Росії,
так що мало сенс купувати окремі ком"
панії для експорту (або для обслуго"
вування експорту). Нарешті, внутрішні
обмеження на ведення бізнесу в Росії
стали виразніше проявлятися і для ок"
ремих підприємців, і за галузями.

Але в цілому ж переваги російсь"
ких інвесторів залежать, як правило,
від поточного стану того чи іншого
ринку. І вже зовсім рідко, незважаю"
чи на сприятливі угоди (той же "Вели"
кий договір"), від міждержавних
відносин. Багато хто з російських інве"
сторів все ще знаходяться в пошуку
активів, які вони зможуть придбати на
українському ринку. Особливий інте"
рес викликають такі галузі, як агро"
промисловий комплекс і харчова про"
мисловість, машинобудування, порти
та логістика взагалі і, звичайно ж, ПЕК
— як видобуток газу, так і генерація в
електроенергетиці.

Важливо відзначити, що зараз в
ряді галузей в Росії відбувається пол"
ітика підтримки імпортозаміщення.
Особливо явно такий підхід проявив"
ся останні місяці 2009 р. у контексті
антикризових заходів. Таким чином,
вже скоро перестануть бути інвестиц"
ійно"привабливими об'єкти, які рані"
ше мали стратегічне значення для Росії
(наприклад, виробництво труб для
трубопроводів, не кажучи вже про
ВПК).

У найбільш складній ситуації, зва"
жаючи на кризу, опинилися російські
інвестиції у фінансовий сектор. Тут
варто нагадати, що в українській
банківській системі станом на кінець
2008 року іноземний капітал досяг уже
40 відсотків, з яких більш ніж 30 від"
сотків капітал західних банків, але
приблизно 9 відсотків становить рос"
ійський капітал (причому на початку
2000 його частка ледве сягала 3 від"
сотків).

Схема входження російських
банків в Україну зазвичай наступна —
відкриття дочірнього банку або пред"
ставництва (без проведення банківсь"
ких операцій) з подальшою купівлею
місцевого банку з уже сформованою
роздрібною мережею. Купується неве"
ликий, рідше — середній банк (від 5 до
70 млн дол.), потім у нього вливається
капітал. Спроби створення банку "з
нуля", вже після "помаранчевої рево"
люції", неефективні. Нижче наводять"
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ся приклади російських банків.
Найбільш великі гравці — "старо"

жил" "Альфа"банк", ВТБ ("Внешторг"
банк"), БМ Банк ( "Банк Москви") і, з
недавніх пір, "Ощадбанк Росії". Також
очікується прихід на ринок "Зовніше"
кономбанку". Всі, крім "Альфа"банк",
безпосередньо пов'язані з російською
владою — причому саме напряму, з
огляду на те, що в держвласності зна"
ходяться їх пакети акцій.

На відміну від банків, точний обсяг
російського капіталу в страхуванні виз"
начити вкрай важко, з огляду на його
введення через підставні компанії. Самі
учасники ринку визначають російську
частку як вельми значну і впливову на
ринок. Прихід на ринок почався в 2000,
але спочатку з невеликими капіталами.
Зате в останні роки приплив російсько"
го капіталу в страхування став масовим
— що однак пов'язано зі зростанням
привабливості цього ринку, особливо в
останні роки (вимоги щодо автостраху"
вання). Причому основний метод вхо"
ду був завжди однаковий: покупка го"
тового бізнесу.

Криза, втім, відкриває і нові мож"
ливості. Наприклад, для українського
машинобудування на російському
ринку, якому теж стало невигідно ку"
пувати більш дорогу, зважаючи на де"
вальвацію, західну продукцію. Хоча
часто російські проекти в українсько"
му машинобудуванні розглядаються
як рудимент радянської епохи, це дав"
но зовсім не так — росіяни беруть го"
товий бізнес для вибудовування хол"
дингових схем. Вхід на ринок їм забез"
печує або купівля бізнесу, або прива"
тизація, або створення спільних
підприємств (СП), тоді як консорціу"
ми не стали ефективним видом коопе"
рації.

Основний російський проект в ма"
шинобудуванні — приватизація в 2007
році "Луганськтепловозу", одного з
лідерів галузі в СНД. Актив отримав
"Трансмашхолдинг" (через Брянський
машинобудівний завод), один з про"
відних виробників у Росії, пов'язаний
з державним монополістом.

Спільні підприємства створювали"
ся в сільськогосподарському машино"
будуванні — наприклад, "Агромаш"
холдинг" створив СП з українською
корпорацією УПЕК з виробництва
комбайнів "Єнісей" на базі Лозівсько"
го комбайнового заводу. Проекти
спільної кооперації реалізуються і на

Харківському тракторному заводі.
Особливий інтерес для росіян (з

"Енергетичного стандарту") представ"
ляє енергетичне машинобудування (
"Запоріжтрансформатор" та ін.), од"
нак у них приватизувати "Турбоатом"
поки що не вийшло.

Нарешті, в суднобудуванні (на
Херсонському суднобудівному заводі,
Чорноморському суднобудівному за"
воді, "Океані") суттєво збільшилася
присутність інвесторів з Росії, де, до
речі, держава розвиває програми з
підтримки цієї галузі.

Все це — лише окремі приклади
російського інвестиційного присут"
ності. Насправді сотні активно працю"
ючих у різних галузях компанії сьо"
годні на свій страх і ризик самі вико"
нують те, що повинен був розвивати
"Великий договір". Причому, часто не
бачачи особливої підтримки з боку
держави як української, так і російсь"
кої.

ВИСНОВКИ
Парадоксально, але в міру полі"

тичного віддалення від Росії Україна
стає для російського бізнесу все більш
привабливою, дозволяючи, зокрема,
диверсифікувати ризики ведення
бізнесу. Так що, незважаючи на пол"
ітичні тертя, виконання або невико"
нання  міжнародних угод, російська
інвестиційна присутність в Україні
буде зростати. Це — логіка економіч"
ної доцільності, яку, на жаль, багато
політиків і дипломатів до сих пір так і
не зрозуміли; як і не розуміють логіки
просування державних, політичних,
культурницьких та ідеологічних інте"
ресів через ведення бізнесу, включаю"
чи й інвестиційні процеси. За відсут"
ності належного наскрізного держав"
ного контролю за геоінвестиційними
процесами можна очікувати різнома"
нітних наслідків, включаючи і нега"
тивні з елементами загрози сувере"
нітету України.

Підсумовуючи викладене, можна
констатувати, що зарубіжна фінансо"
ва, банківська експансія активно чи"
нить вплив на геоінвестиційну по"
літику Української держави, загрожу"
ючи існуванню останньої своїми на"
слідками. А тому необхідно:

— розширити сукупний попит   на
внутрішньому ринку як запоруку
ефективності здійснення інвестицій"
них проектів;

— провести амністію некриміналь"
них "тіньових" капіталів;

— звільнити повністю або значно
скоротити податки на прибуток, що
реінвестується.

Слід запровадити порядок, згідно
з яким заходи державної підтримки
надавалися іноземним інвесторам
лише за умови, що вони належать до
категорії пріоритетних, а саме:

— мають довгострокове спряму"
вання, орієнтуються на високий рівень
реінвестування прибутку;

— сприяють створенню нових ро"
бочих місць на підприємствах, в які
здійснюються інвестиції, і в економіці
України загалом;

— передбачають високий ступінь
використання сировини, комплектую"
чих, обладнання українського вироб"
ництва, сприяють зниженню імпорто"
залежності України;

— сприяють розвитку експортно"
го потенціалу;

— беруть участь в технологічному
та інноваційному розвитку країни,
сприяють впровадженню сучасних ре"
сурсозберігаючих та екологічно без"
печних технологій;

— пом'якшують міжгалузеві та
міжрегіональні диспропорції внут"
рішніх ринків України.
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Таблиця 1. Галузеві частки офіційних інвестицій з Росії в Україну

 /     
1.   18,4
2.  8,4 

3.  6,2
4.   '  5,9 
5.  3,6
6.   2,9 
7.    2,3
8.  1,8 
9.  1,4
10.   1,0
11.   0,8 
12.   0,6
13.  46,7 


