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Потенциалы и риски
В Украине нет регионов с минимальным и максимальным уровнем риска — таковы итоги исследования 
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06урнал «Эксперт» представ-
ляет свой первый рейтинг
инвестиционной привле-
кательности регионов Ук-
раины. Его главное отли-
чие от произведений по-

добного жанра состоит в том, что мы рас-
сматриваем обе стороны проблемы — по-
тенциал и риски как две взаимосвязан-
ные составляющие инвестиционной при-
влекательности региона.

В ходе исследования выяснилось, что в
нашей стране отсутствуют регионы с ми-
нимальным и максимальным уровнем
риска (рис. 1). В целом для Украины ха-
рактерен средний уровень инвестицион-
ного риска и только шесть областей име-
ют повышенный риск. Но очень важно
дать взаимоувязанную оценку риска и
потенциала каждой из них, поскольку
высокий потенциал может быть нейтра-
лизован высокими региональными рис-
ками, что сводит на нет инвестиционную
привлекательность.

В рамках исследования применялась
методика «Рейтинг российских регионов»
рейтингового агентства «Эксперт РА»,
адаптированная к украинским условиям.

Столица впереди, Подолье —
позади
Лидирующие позиции по суммарному ин-
вестиционному потенциалу (табл. 1) по
праву занимает Киев, который опережает
всех по следующим составляющим: соци-
ально-трудовому, хозяйственному, инно-
вационному, финансовому и потреби-
тельскому потенциалам. Он также имеет
наиболее разветвленную инфраструктуру
и развитую структуру рыночных институ-
тов. Вместе с тем очень низкий уровень
природно-сырьевого потенциала и высо-
кий экологический риск (выбросы в атмо-
сферу загрязняющих веществ более чем в
сто раз превышают показатели наиболее
благополучной в этом плане Херсонской
области) снижают инвестиционную при-
влекательность столицы (табл. 2).

Сразу за Киевом следует Донецкая об-
ласть, которая одновременно с высоким
инвестиционным потенциалом также ха-
рактеризуется повышенным риском. Не-
смотря на весомый разрыв в величине
природно-сырьевого потенциала, она ус-
тупает столице по семи другим составля-
ющим инвестиционного потенциала.
Так, например, задолженность по невы-
плаченной заработной плате в Донецком
регионе по итогам 2004 года составляла
28,6% от общеукраинского показателя.

Днепропетровская, Запорожская и Лу-
ганская области, которые являются наи-
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экономических наук.

Для изучения динамики исследуемых показате-
лей взят временной интервал с 2000 по 2004 годы
(последние полные годовые данные Госкомстата).
Мы выделили показатели и факторы, которые, на
наш взгляд, наиболее полно отражают и характеризу-
ют инвестиционный потенциал и инвестиционный
риск регионов Украины. Рейтинговая оценка инвести-
ционной привлекательности осуществлялась на осно-
ве 120 показателей (90 — для оценки потенциала и
30 — для расчета риска), которые были сгруппиро-
ваны в синтезированный набор показателей.

Инвестиционный потенциал характеризует
возможности региона по привлечению инвестиций
и включает в себя следующие составляющие (по-
тенциалы): природно-сырьевой, социально-трудо-
вой, хозяйственный, инновационный, институцио-
нальный, инфраструктурный, финансовый и по-
требительский.

Инвестиционный риск характеризует вероят-
ность потери инвестиций и дохода от них и состо-

ит из следующих видов риска: экономический,
финансовый, социально-демографический, кри-
миногенный, экологический, административно-
законодательный, политический.

Итоговое значение инвестиционного потенциа-
ла и риска для каждого региона рассчитано как
взвешенная сумма удельного веса данного показа-
теля в общеукраинском объеме. Оценка весового
вклада каждого из показателей потенциала и рис-
ка получена путем анкетирования экспертов из оте-
чественных и зарубежных консалтинговых и инве-
стиционных компаний, а также специалистов реги-
ональных управлений экономики обладминистра-
ций. При оценке силы влияния на инвестиционный
потенциал специалисты наибольшее значение при-
давали природно-сырьевому и социально-трудово-
му потенциалам. Меньший вес имели хозяйствен-
ная и инфраструктурная составляющие потенциа-
ла. Среди инвестиционных рисков наибольшее вли-
яние на общую величину риска оказывают полити-
ческий, административно-законодательный, эконо-
мический и финансовый риски (рис. 2).

Характерной особенностью исследования яв-
ляется учет вероятности возникновения отдель-
ных видов риска. При определении вероятности
возникновения административно-законодатель-
ного и политического видов рисков были исполь-
зованы экспертные оценки, полученные в ходе
анкетирования. Одинаковые величины рисков по
всем регионам (за исключением Автономной
Республики Крым) взяты в силу единого норма-
тивно-правового поля. Несмотря на то, что Кон-
ституция Украины гарантирует местное самоупра-
вление, власть на местах полностью подчинена
центральным органам власти. Административно-
законодательный и политический риски Крыма
были повышены, поскольку автономия имеет
право самостоятельно принимать законодатель-
ные акты.

По результатам исследования каждому регио-
ну был присвоен свой ранг. При ранжировании по
величине инвестиционного потенциала больший

ранг присваивается региону с большим потенциа-
лом, а при ранжировании по величине инвестици-
онного риска — региону с меньшим риском.

Информационные источники. В рамках иссле-
дования использовались официальные данные Го-
сударственного комитета статистики Украины,
Министерства финансов Украины, Министерства
экономики Украины, НБУ, ГНАУ, Министерства
внутренних дел Украины, информация правовой
базы «Лига», базы данных отдела рейтинговых
оценок журнала «Эксперт Украина», а также ин-
формация городских и областных администраций.
Выражаем особую благодарность за предоставле-
ние необходимой статистической информации
главным управлениям статистики Херсонской,
Житомирской, Донецкой, Черниговской, Волын-
ской, Винницкой, Луганской и Хмельницкой обла-
стей, а также Государственной комиссии по регу-
лированию рынков финансовых услуг.

Владимир Духненко, Оксана Дуброва, 
Адип Хисамов

Особенности методики исследования
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более промышленно развитыми, имеют,
по нашим оценкам, средний инвестици-
онный потенциал и повышенный риск
для вложения инвестиций. Это обуслов-
лено негативными региональными тен-
денциями в финансовом секторе, опас-
ной криминогенной ситуацией, неблаго-
приятной экологической обстановкой и
наличием повышенного социально-демо-
графического (Днепропетровская об-
ласть) риска. Так, рост просроченной
кредиторской и дебиторской задолжен-
ности субъектов хозяйствования Луган-
ской области по итогам 2004 года был од-
ним из самых высоких — 49,5 и 40% со-
ответственно. Для Днепропетровщины
характерны высокие показатели заболе-
ваемости (77 728 человек на 100 тыс. жи-
телей) и смертности (1 702 человека на
100 тыс. жителей) населения, что значи-
тельно превышает эти показатели по дру-
гим регионам Украины. При этом задол-
женность по заработной плате в Луган-
ской области составляла на начало года
11,5% от общеукраинского показателя, а
в Днепропетровской — 7%, что усилива-
ет в них социальную напряженность.

Ряд регионов можно отнести к серед-
някам, поскольку для них характерен
средний уровень инвестиционного по-
тенциала и риска. Их насчитывается де-

сять: Автономная Республика Крым, Се-
вастополь, Харьковская, Одесская, Нико-
лаевская, Львовская, Черкасская, Киев-
ская, Полтавская и Ровенская области. В
данной группе следует выделить Харьков-
скую и Одесскую области, стоящие не-
сколько обособленно. Это и неудивитель-
но, поскольку их потенциал существенно
отличается от других девяти регионов и
сравним с потенциалом Днепропетров-
ской и Запорожской областей. Более того,
они привлекательнее для инвесторов, по-
скольку риск потери вложенного в них ка-
питала существенно ниже, чем в группе
повышенного риска. Остальные восемь
областей группы расположились ближе к
границе зоны «низкий потенциал — сред-
ний риск». Проигрыш в потенциале перед
областями с высокой концентрацией ин-
вестиционного капитала объясняется
слабым развитием промышленного про-
изводства, упадком аграрного сектора.
Вместе с тем удельный вес «среднего» ре-
гиона в общеукраинской сумме составля-
ет 0,6–4,8% экспорта, 1–5% инвестиций,
2–3% розничного товарооборота, 0,5–3%
от числа научных организаций. Количест-
во работающих предприятий на душу на-
селения, как правило, ниже среднего по-
казателя по стране (19 предприятий на 
1 тыс. человек).

Несмотря на непосредственную бли-
зость к столице Киевской области, она за-
нимает лишь девятую позицию по сово-
купному инвестиционному потенциалу.
Это связано с перемещением ресурсов
(трудовых и финансовых) в Киев, что уве-
личивает его и без того высокие финан-
сово-экономические показатели. Подоб-
ная ситуация характерна и для ряда дру-
гих, близко расположенных к столице об-
ластей: Черкасской, Черниговской, Жи-
томирской и Сумской.

Еще одна группа, состоящая из одинна-
дцати областей (Ивано-Франковская, Ки-
ровоградская, Волынская, Винницкая,
Сумская, Закарпатская, Херсонская, Чер-
новицкая, Тернопольская, Житомирская
и Черниговская), находится в зоне с низ-
ким инвестиционным потенциалом и
средним уровнем риска. Причем харак-
терной ее особенностью является мини-
мальный разброс значений в координатах
«потенциал—риск» и высокий уровень
концентрации регионов у границы сред-
него уровня потенциала, что не исключа-
ет перехода указанных регионов в катего-
рию со средним уровнем потенциала.

Обособленное положение Хмельниц-
кой области объясняется повышенным
уровнем риска, обусловленного неблаго-
приятными тенденциями в предприни-
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1 26 Киев 11,50 26 1 1 1 1 1 1 1
2 27 Донецкая область 7,03 1 2 3 3 2 10 8 9
3 24 Днепропетровская область 5,32 2 3 2 4 3 4 3 5
4 7 Харьковская область 5,30 7 9 10 2 4 8 4 6
5 14 Одесская область 4,41 4 10 5 7 5 5 5 2
6 23 Запорожская область 3,90 12 5 6 5 9 18 6 8
7 11 АР Крым 3,69 23 14 16 10 8 11 2 4
8 21 Львовская область 3,68 11 21 14 9 6 3 7 7
9 5 Киевская область 3,60 5 4 8 8 10 6 27 12

10 17 Николаевская область 3,46 9 13 9 6 12 24 10 19
11 19 Полтавская область 3,42 14 7 4 14 11 16 9 16
12 25 Луганская область 3,21 10 6 13 11 7 26 26 27
13 12 Черкасская область 3,10 18 11 7 15 16 25 13 15
14 16 Севастополь 3,07 27 15 25 27 27 2 18 3
15 4 Ровенская область 3,04 6 24 11 22 22 20 16 23
16 20 Житомирская область 2,95 3 16 26 20 21 13 19 21
17 8 Черниговская область 2,94 8 18 17 13 26 23 14 17
18 6 Ивано-Франковская область 2,84 15 17 18 17 17 17 11 24
19 2 Кировоградская область 2,79 20 8 12 12 23 22 24 26
20 13 Винницкая область 2,74 17 12 23 19 14 14 21 25
21 1 Волынская область 2,74 19 27 15 18 25 9 12 14
22 3 Сумская область 2,71 16 20 20 16 15 12 25 22
23 22 Хмельницкая область 2,68 13 19 19 26 19 15 20 20
24 9 Закарпатская область 2,64 22 22 21 21 18 19 15 11
25 18 Херсонская область 2,54 21 23 22 24 13 27 22 13
26 10 Черновицкая область 2,42 25 25 24 23 24 7 17 10
27 15 Тернопольская область 2,27 24 26 27 25 20 21 23 18

Источник: «Эксперт»

Ранг 
потенциала

Ранг 
риска

Регион Доля в 
националь-
ном потен-
циале, %

Природно-
сырьевой 
потенциал

Социально-
трудовой 

потенциал

Хозяйст-
венный 

потенциал 

Инновацион-
ный 

потенциал

Институцио-
нальный 

потенциал 

Инфраструк-
турный 

потенциал 

Финансовый
потенциал 

Потреби-
тельский 
потенциал 

Ранги составляющих инвестиционного потенциала

Таблица 1

Инвестиционный потенциал регионов Украины в 2004 году (по мере убывания)
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мательском и финансовом секторе, а так-
же социально-демографическими факто-
рами. Этот регион имеет высокий уро-
вень просроченной кредиторской задол-
женности предприятий. Кроме того,
Хмельнитчина занимает четвертое место
(после Донецкой, Луганской и Днепро-
петровской областей) по уровню задол-
женности по заработной плате — 5,1% от
общеукраинского показателя.

Неравномерное развитие
Таким образом, кроме диспропорций в
экономическом развитии регионов (см.
«Эксперт» №35 от 19 сентября 2005 го-
да) наметились значительные перекосы в
инвестиционной привлекательности ре-
гионов. Об этом свидетельствует стати-
стика и 2005 года. В пять областей — До-
нецкую, Днепропетровскую, Харьков-
скую и Луганскую, а также Киев — вложе-
но более половины всего объема капи-
тальных инвестиций (рис. 3). Эти же ре-
гионы дают и три четверти объема при-
были предприятий в Украине. Еще деся-
тую часть добавляют идущие по пятам За-
порожская, Одесская и Киевская области.

Большинству остальных регионов рас-
считывать на инвестирование за счет соб-
ственных средств предприятий особо не
приходится. Во-первых, примерно у поло-

вины из них доля прибыльных предпри-
ятий значительно ниже среднего по стра-
не. Во-вторых, в них усиливаются пробле-
мы в связи с общеукраинским ухудшением
экономической ситуации. Но даже поло-
жительные темпы роста промышленности
и экспорта могут оказаться недостаточны-
ми, чтобы уберечься от инвестиционного
кризиса. Об этом свидетельствует пример
Хмельницкой области (спад инвестиций в
основной капитал достигает 45%, сниже-
ние объема выполненных строительных
работ — 33,9%), а также Черновицкой
(14,9 и 10,9% соответственно).

Проблемы подобных им регионов не
слишком понятны в Киеве, где осваива-
ется более одной пятой части всех укра-
инских и более трети прямых иностран-
ных инвестиций. Всего же столица и про-
мышленно развитые области привлека-
ют около трех четвертей прямых ино-
странных инвестиций в страну.

Для многих инвестпроектов, нацелен-
ных на потребительский рынок, важно,
насколько платежеспособным является
регион. Проблема с оценкой истинной
платежеспособности населения заключа-
ется в том, что от четверти до половины
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1 21 Волынская область 2,53 8 1 9 8 2
2 19 Кировоградская область 2,76 1 9 15 14 13
3 22 Сумская область 2,97 4 13 20 15 12
4 15 Ровенская область 2,97 9 8 8 5 9
5 9 Киевская область 2,99 12 2 3 10 17
6 18 Ивано-Франковская область 3,14 3 5 13 3 23
7 4 Харьковская область 3,15 2 14 16 23 19
8 17 Черниговская область 3,19 7 18 18 13 10
9 24 Закарпатская область 3,23 13 19 10 2 4

10 26 Черновицкая область 3,31 22 10 1 4 3
11 7 АР Крым 3,39 5 11 5 24 11
12 13 Черкасская область 3,46 25 3 21 9 14
13 20 Винницкая область 3,51 16 16 25 11 16
14 5 Одесская область 3,52 19 17 7 16 6
15 27 Тернопольская область 3,58 17 23 26 1 7
16 14 Севастополь 3,59 21 7 2 18 18
17 10 Николаевская область 3,62 20 12 24 20 8
18 25 Херсонская область 3,65 24 15 19 21 1
19 11 Полтавская область 3,69 26 6 12 19 15
20 16 Житомирская область 3,85 18 22 4 12 21
21 8 Львовская область 3,94 11 26 11 6 20
22 23 Хмельницкая область 4,21 27 25 23 7 5
23 6 Запорожская область 4,29 14 24 22 26 22
24 3 Днепропетровская область 4,77 23 4 27 25 25
25 12 Луганская область 4,94 10 27 6 27 24
26 1 Киев 5,34 15 20 17 17 26
27 2 Донецкая область 5,91 6 21 14 22 27

Источник: «Эксперт»

Ранг 
риска

Ранг 
потенциала

Регион Доля в
общенациональ-
ном риске, %

Экономический
риск

Финансовый
риск

Социально-
демографичес-

кий риск

Криминогенный
риск

Экологический
риск

Ранги видов инвестиционного риска

Таблица 2
Инвестиционный риск регионов Украины в 2004 году (по мере возрастания)

Финансовый результат отдельных отраслей (секторов) экономики Украины за январь-октябрь 2005 года
Отрасль/сектор Финансовый результат, Доля прибыльных 

млрд грн предприятий, %
Всего по экономике Украины 49,2 65,4
Торговля 9,8 71,7
Транспорт и связь 9,0 55,6
Металлургия 8,9 65,0
Финансовые услуги 7,3 71,4
Добывающая промышленность 6,7 55,6
Пищевая промышленность 3,1 63,1
Химическая и нефтехимическая промышленность 2,6 70,0
Машиностроение 2,4 60,4
Производство и распределение электроэнергии, газа и воды 2,4 26,5
Источник: Госкомстат

Таблица 3
Прибыль концентрируется в торговле, транспорте, металлургии и сфере финуслуг
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украинской экономики находится в тени.
Посему оценивать реальную платежеспо-
собность необходимо не по доходам, а по
затратам. Самая высокая разница между
декларируемыми доходами и реальными
затратами фиксируется в наиболее урба-
низированных и расположенных вдоль
западной границы регионах.

Диспропорции характерны и для ди-
намики инвестиций по секторам эко-
номики. Большую часть инвестиций
привлекает промышленность. Но, учи-

тывая текущую динамику в таких сек-
торах экономики, как связь или торго-
вля, наблюдается, скорее, переинве-
стирование (по украинским меркам).
Совокупная прибыль по отраслям, рав-
но как и доля прибыльных предпри-
ятий, сильно варьируется, что сохра-
нит отраслевые инвестиционные дис-
пропорции в долгосрочной перспекти-
ве. С точки зрения развития экономи-
ки особую тревогу вызывает незначи-
тельный финансовый результат в ма-

шиностроении, наиболее развитой тех-
нологичной отрасли (табл. 3).

За последний год инвестировать в Ук-
раине стало на 10–20% дороже (табл. 4)
из-за роста цен на продукцию и услуги.
Ценовой фактор также будет способство-
вать сохранению инвестиционных дис-
пропорций по секторам и отраслям эко-
номики. А с учетом их неравномерного
регионального размещения он также бу-
дет работать на консервацию инвестици-
онных диспропорций по регионам.
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18,6%

11,6%

8,3%

7,0%

30,5%

Индексы цен на продукцию и услуги в Украине
Ноябрь 2005 года к декабрю 2004 года % Сентябрь 2005 года к декабрю 2004 года %

Промышленная продукция 9,2 Строительно-монтажные работы 19,8
Стройматериалы 17,4 Транспортные сооружения 26,2
Машины и оборудование 11,9 Сооружения 22,0
Электрооборудование 10,0 Комплексные промышленные сооружения 20,2
Продукция металлургии 4,7 Нежилые строения 19,8

Источник: Госкомстат

Таблица 4
Инвестировать становится все дороже

В ходе исследования выяснилось, что в нашей стране

отсутствуют регионы с минимальным и максималь-

ным уровнем риска
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езультаты исследования
«Эксперта» позволили сфор-
мировать пять региональ-
ных групп (рис. 4, рис. 1,
стр. 72), каждая из которых
имеет свои особенности. У

регионов-лидеров (Киев и Донецкая об-
ласть) — большие внутренние резервы,
высокие инвестиционный потенциал и за-
пас прочности от воздействующих на них
рисков, они обладают необходимыми ре-
сурсами для устойчивого развития. Несмо-
тря на повышенный уровень риска, в бли-
жайшее время их инвестиционное буду-
щее существенно не изменится. Единст-
венными ограничениями по привлечению
инвестиций в ближайшие годы могут
стать насыщенность рынка, высокий уро-

вень конкуренции, ограниченность трудо-
вых и природно-сырьевых ресурсов.

Недавние лидеры (Днепропетровская,
Запорожская и Луганская области) по
уровню инвестиционного потенциала
спустились на одну ступеньку вниз и обра-
зовали группу повышенного риска, кото-
рую мы назвали регионы-сублидеры.
Особенность этой группы — как возмож-
ность подняться к лидерам, так и вероят-
ность спуститься к аутсайдерам. Эти обла-
сти имеют повышенный уровень социаль-
но-демографического и финансового рис-
ка. Здесь — одна из самых плохих в стране
экологическая обстановка и нестабильная
криминогенная ситуация. Если местные
власти предпримут меры против распро-
странения негативных тенденций, то у

Днепропетровской и Запорожской облас-
тей есть все шансы вернуться в когорту
лидеров. У Луганской области больше ве-
роятность опуститься на ступеньку вниз.

Инвестиционные вливания в эти обла-
сти, как и прежде, будут высокими, по-
скольку они обладают хорошей природ-
но-сырьевой базой и высокоразвитой ин-
дустриальной структурой. Судьба регио-
нов-лидеров и претендентов в эту группу
в значительной степени будет зависеть от
уровня цен на газ, поскольку украинская
индустрия является одной из самых энер-
гоемких в мире. Повышенный уровень
инвестиционного риска заставит бизнес-
менов диверсифицировать инвестиции и
искать новых субъектов для вложений в
регионах с меньшим уровнем риска.

Владимир Духненко, Оксана Дуброва, Адип Хисамов

Уязвимые лидеры 
и амбициозные челленджеры
В ближайшие годы естественными ограничителями для инвестиций в регионы-лидеры станут насыщенность рынка,

высокий уровень конкуренции, ограниченность трудовых и природно-сырьевых ресурсов, а также цены на газ
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публика Крым, Севастополь, Харьков-
ская, Одесская, Николаевская, Львовская,
Черкасская, Киевская, Полтавская и Ро-
венская области) представляют собой ос-
нову, на которой строится экономиче-
ский фундамент страны. По нашим оцен-
кам, именно здесь формируется новая
плеяда инвестиционно привлекательных
регионов. Усиление группы произошло за
счет перехода в нее экс-лидеров — базо-
вых и промышленно развитых Харьков-
ской и Одесской областей. Из состава ре-
гионов-челленджеров в эту группу пере-
бралась Черкасская область, а Ровенская
находится на грани вылета. У этой группы
средние по стране уровень инвестицион-
ного потенциала и уровень риска, что в
ближайшее время вызовет к ней повы-
шенный интерес инвесторов.

В состав регионов-челленджеров вхо-
дят две группы. На первый взгляд, мало
похожие. С одной стороны — это амбици-
озные и продолжающие демонстрировать
стабильный рост в промышленности и
сельском хозяйстве аграрно-индустри-
альные Винницкая, Волынская, Закарпат-
ская, Ивано-Франковская, Тернопольская
и Черновицкая области. С другой — пере-
местившиеся из группы базисных регио-
нов Сумская, Херсонская, Житомирская,
Черниговская и Кировоградская области,

уставшие от непосильной ноши в виде не-
подъемной, технологически отсталой, из-
ношенной и разграбленной производст-
венной базы. При сохранении темпов
экономического развития уже по итогам
2005 года состав этой группы может пре-
терпеть изменения: готовы к переходу в
базисную региональную группу Винниц-
кая, Волынская, Закарпатская и Ивано-
Франковская области.

По нашему мнению, регионы-челлен-
джеры недооценены потенциальными
инвесторами. Это накладывает на мест-
ные органы власти ответственность за
разработку и презентацию инвестицион-
ных проектов регионального уровня, по-
иск инвесторов, развитие инфраструкту-
ры, создание необходимых рыночных
институтов. Эти области имеют хоро-
ший инвестиционный потенциал, одна-
ко без ощутимой помощи центра им не
обойтись.

К регионам-аутсайдерам мы отнесли
лишь Хмельницкую область. При умерен-
ном потенциале она имеет высокие риски,
среди которых — экономический, финан-
совый и социально-демографический. Ра-
бота власти по их сокращению, а также
увеличению доли услуг в структуре эконо-
мики позволит Хмельницкой области улуч-
шить свои показатели и присоединиться к
группе регионов-челленджеров.

РЕЙТИНГ ИНВЕСТИЦИОННОЙ ПРИВЛЕКАТЕЛЬНОСТИ РЕГИОНОВ / 79
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есмотря на периодическое
улучшение инвестицион-
ных рейтингов Украины,
присваиваемых междуна-
родными рейтинговыми
агентствами, в 2005 году со-

кратились темпы роста инвестиций в на-
шу страну. Это стало одной из ключевых
причин резкого замедления темпов эконо-
мического роста. Во-первых, валовое на-
копление основного капитала составляет
примерно пятую часть валового внутрен-
него продукта страны. Во-вторых, повы-
шенная инвестиционная активность соз-
дает дополнительный инвестиционный
спрос, который становится рычагом, запу-
скающим цепную реакцию мультиплика-
тивного эффекта в экономике.

Главная причина инвестиционного сту-
пора в том, что в стране исчерпаны резер-
вы для дальнейшего экстенсивного роста
экономики, который после кризиса 90-х в
основном носил восстановительный хара-
ктер. Предпосылки для такого характера
роста были заложены еще первой волной
реформ: приватизацией, либерализацией
цен и открытием рынка. Это позволило не
только привлечь зарубежный капитал, но
и сформировать класс крупных отечест-
венных собственников — наиболее успеш-
ные из них создали финансово-промыш-
ленные группы (ФПГ), которые стали ак-
тивными инвесторами. Сейчас многие
рынки уже полностью разделены, и барье-
ры для входа на них новых инвесторов не-
померно высоки. В Украине вряд ли най-
дется место для третьего-четвертого опе-
ратора мобильной связи, так же охватыва-
ющего рынок, как и первые два. Или пя-
той-шестой табачной компании, столь же

успешной, как и первые четыре. Или еще
одного мощного производителя пива…

Для ориентированных на экспорт от-
раслей (которые были локомотивами эко-
номического роста) развитие ограничено
не столько спросом внешних рынков,
сколько величиной средств, необходимых
для обновления основных фондов. Это же
касается инфраструктуры — затраты ве-
лики, а срок окупаемости вложений дли-
тельный. Значит, поиск новых источников
инвестиций становится как никогда акту-
альным.

Эйфория опасна
Главная проблема первой волны реформ
была в том, что они состояли из отдельных
инструментальных подходов и стали реак-
цией на шоковый переход к рыночным ус-
ловиям хозяйствования. В результате они
не стали составной частью всеобщего ре-
формирования страны, которое должно
было бы включать в себя жизненно важ-
ные составляющие (налоговую, судебную,
бюджетную реформы, местного самоупра-
вления и другие). Помимо нормы прибы-
ли инвесторам не менее важны благопри-
ятные и стабильные правила игры.

Кроме внутренних причин большую
роль в сокращении прироста инвестиций
сыграли внешние факторы. Поскольку ук-
раинская экономика является открытой
(соотношение внешняя торговля/ВВП в
последние годы превышает 100%), то впол-
не естественно, что украинский экспорт с
некоторым лагом (примерно квартал) чув-
ствительно реагирует на изменение миро-
вого спроса. Колебания в темпах экспорта
почти сразу отражаются на динамике ВВП
и внутренних инвестиций (рис. 5). Причем
экспорт и инвестиции связаны наиболее
тесно, что подтверждает мысль о концент-
рации инвестиционного потенциала в экс-
портоориентированных отраслях.

При этом общая динамика притока пря-
мых инвестиций на развивающиеся рын-
ки, к которым относят и Украину, остается
прекрасной. В 2004 году этот показатель
достиг своего максимума (250 млрд долла-
ров), портфельные инвестиции в развива-
ющиеся рынки тоже были максимальны-
ми (170 млрд долларов). Судя по всему, по-
казатели 2005 года будут еще выше. Дина-
мика прямых иностранных инвестиций на

Виталий Коваленко*

В ожидании второй волны
Волна экстенсивного роста подходит к концу. Нужны новые источники инвестиций
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*Руководитель аналитических проектов
группы «Новая концепция», кандидат
экономических наук.
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развивающихся рынках и в Украине в пос-
ледние годы совпадает (рис. 6, 7).

Инвестиционный бум в восточноевро-
пейском регионе стал первопричиной вы-
сокой оценки инвестиционного потенци-
ала Украины. В 2005 году в нашу страну
влились крупнейшие за всю историю ин-
вестиции: за 4,8 млрд долларов продан
крупнейший металлургический комби-
нат «Криворожсталь», за миллиард с не-
большим — второй по величине банк

«Аваль». Ожидается приход еще ряда ин-
весторов.

Эти крупные продажи могут привести к
восприятию Украины как рынка, за вход
на который инвесторы готовы переплачи-
вать. Однако это не так. В стратегических
планах и европейских банковских конгло-
мератов, и крупнейших металлургических
производителей, и многих других глобаль-
ных инвесторов наша страна рассматрива-
ется как одна из ряда схожих с ней эконо-

мик, таких как Россия, Румыния, Турция и,
до определенной степени, Казахстан. Все
они схожи в том, что имеют относительно
развитую промышленность, достаточный
для обеспечения внутреннего спроса ры-
нок и географическую близость к Запад-
ной Европе. В Европейском союзе эти
страны воспринимают как экономиче-
скую периферию.

Несмотря на постоянные публичные
акции по привлечению внешних инвесто-
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ров, по-прежнему абсолютно неразвитой
остается инфраструктура поддержки инве-
стиций, как иностранных, так и отечест-
венных. Созданное пять месяцев назад Го-
сударственное агентство Украины по ин-
вестициям и инновациям пока никак себя
не проявило. Незадействованными оста-
ются множество резервов по привлечению
инвестиций. Например, среди стран — ос-
новных инвесторов в Украину полдюжины
относятся к ведущим мировым экспорте-
рам капитала (табл. 5). Однако они обес-
печивают всего до трети экспорта капита-
ла в мире. А инвестиции из азиатских
стран, таких как Япония, Китай, Саудов-
ская Аравия, Сингапур и Тайвань (это еще
одна треть мирового капитала), в Украине
представлены слабо.

Кроме того, Украина умудрилась от-
бить охоту и у традиционных инвесторов.
Бездарное, без разбору, закрытие всех сво-
бодных (специальных) экономических зон
и территорий приоритетного развития от-
толкнуло ряд польских инвесторов. Чис-
тый приток (баланс) прямых инвестиций
из Германии, традиционно одного из веду-
щих наших инвесторов, стал в первой по-
ловине этого года отрицательным.

Нужна вторая волна
К сожалению, деньги, вырученные от про-
дажи «Криворожстали», пойдут на теку-
щие, тактические цели, под которые искус-
ственно раздувается бюджетный дефицит.

Однако стоит вспомнить, что именно не-
хватка средств всегда выдвигалась в каче-
стве довода торможения реформ, особенно
денежных и важных для инвестора, таких
как налоговая или судебная. Последней па-
ла связка административно-территориаль-
ной реформы и реформы местного самоуп-
равления, затраты на которые оценива-
лись не менее чем в 10 млрд гривен. А ведь
сильное самоуправление позволило бы ме-
стным властям эффективнее использовать
такие инструменты стимулирования инве-
стиций, как создание еврорегионов, регио-
нальных и межрегиональных отраслевых
кластеров. При нынешней системе меж-
бюджетных трансфертов на местах неред-
ко возникает желание как можно сильнее
«доить» инвесторов неформальными побо-
рами, поскольку значительная часть нало-
говых поступлений таких инвесторов теря-
ется в сусеках центрального бюджета.

В итоге бюджет половины областей
страны полностью зависит от перечисле-
ний из Киева, поскольку доля трансфертов
в суммарных расходах местных бюджетов
составляет 40–70% (рис. 8). Такая меж-
бюджетная политика, когда инвестицион-
но привлекательные регионы получают
значительно меньше трансфертов, чем
другие, порождает дискуссии «кто кого со-
держит». Следовательно, регионы должны
получить больше ответственности и пол-
номочий, чтобы выровнять разительные
диспропорции по уровню жизни между

крупными городами и другими населен-
ными пунктами. У регионов должно быть
больше местных налогов и сборов, варьи-
руя ставки которых можно было бы при-
влекать инвесторов. Отчасти это помогло
бы заменить свободные экономзоны.

Потребность во второй волне реформ и
ее увязке с проблемой привлечения инве-
стиций будет стимулироваться и внешним
фактором — принятием правил ВТО. Уча-
стие в этой организации изменит инвести-
ционный ландшафт страны. Скорее всего,
инвестиционная привлекательность от-
дельных отраслей, работающих на внут-
ренний рынок, снизится, а экспортоориен-
тированных и обслуживающих экспорт
возрастет.

При огромных потребностях в инвести-
циях внутри страны и, в первую очередь, в
депрессивных регионах отечественные
финансово-промышленные группы стано-
вятся экспортерами капитала, а значит,
видят для себя более благоприятные рын-
ки, чем внутренний. Украинские ФПГ
вкладывают большие суммы в продвиже-
ние своих брендов и знакомство с потре-
бителями. В ведущих деловых западных
изданиях можно встретить рекламу круп-
ных украинских корпораций, но только не
Украины или какой-либо из ее областей.
Мировая практика рекламы стран и их ре-
гионов среди инвесторов давно сложи-
лась, и при грамотном проведении кампа-
ний дает неплохие результаты.
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Прямые инвестиции в Украину ведущих мировых нетто-экспортеров капитала 
ПИИ на 1 июля Доля в объеме Доля в мировом 

Страна 2005 года, ПИИ в Украину, экспорте капитала 
млн долл. % в 2004 году, %

Всего 9061,42 100,0 —
По 13 ведущим 
экспортерам капитала 2695,23 29,7 77,8
Япония 38,70 0,4 19,7
Германия 568,84 6,3 11,9
Китай 8,80 0,1 7,9
Россия 546,03 6,0 6,9
Саудовская Аравия 0,60 0,0 5,9
Швейцария 433,30 4,8 4,9
Норвегия 73,50 0,8 3,9
Швеция 131,00 1,4 3,3
Южная Корея 172,20 1,9 3,2
Сингапур 8,00 0,1 3,2
Канада 120,00 1,3 2,5
Нидерланды 594,25 6,6 2,3
Тайвань 0,01 0,0 2,1
Источники: Госкомстат, ЕБРР (Global Financial Stability Report 2005)

Таблица 5
Далеко не все крупнейшие экспортеры капитала направляют его в Украину

Бюджет половины областей страны полностью зависит

от перечислений из Киева, т. к. доля трансфертов 

в расходах местных бюджетов составляет 40–70%
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