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СОСТОЯНИЕ И ПЕРСПЕКТИВЫ РАЗВИТИЯ ИНВЕСТИЦИОННЫХ
ПРОЦЕССОВ В РЕГИОНАХ УКРАИНЫ
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Уточнено понятие и раскрыты структура и механизмы региональных инвестиционных процес-

сов. Произведен анализ динамики и дана оценка текущего состояния инвестиционных процессов в
Украине. Предложено перспективное направление активизации инвестиционных процессов через
развитие государственно-частного партнерства на базе инструментов проектного финансирования.
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ВВЕДЕНИЕ
Исследование проблем инвестирования в экономике всегда находилось в центре внимания эконо-

мической науки. Это обусловлено тем, что инвестиции затрагивают самые глубинные основы хозяй-
ственной деятельности, определяя процесс экономического роста в целом. Большой вклад в разви-
тие теории инвестиций внесли А. Смит и Д. Рикардо. Наиболее значительный вклад в исследование
теории инвестиций в прошлом веке внесли такие известные зарубежные ученые-экономисты, как
Дж. Кларк, Р. Харрод и др. Однако, основоположником теории инвестиций считается известный
английский экономист Дж. Кейнс который рассматривает инвестиции как часть общественного про-
дукта, совокупного спроса, инструмента макроэкономической политики. Дж. Кейнс придавал боль-
шое значение инвестициям как такой независимой переменной величине, которая влияет на зависи-
мые от нее переменные величины — занятость, доход нации, потребительский спрос населения.

Возможности развития экономики региона и достижение экономического роста во многом оп-
ределяются объемом и направлениями инвестиций в нем. В результате инвестирования средств в
экономику региона увеличиваются объемы производства, растет его валовой доход, развиваются и
уходят вперед в экономическом соперничестве отрасли и предприятия в наибольшей степени удов-
летворяющие спрос на те или иные товары и услуги. Полученный прирост валового дохода час-
тично вновь накапливается, происходит дальнейшее увеличение производства, процесс повторя-
ется непрерывно.

Помимо того, что инвестиции влияют на общую эффективность хозяйствования и на возмож-
ность роста в долгосрочной перспективе, они также оказывают прямое и быстрое воздействие на
занятость и доходы населения региона. Затраченные инвестиционные ресурсы в расширенное вос-
производство через определенный период времени ведут к созданию новых рабочих мест, росту
валового продукта, который посредством распределительных каналов способствует росту жизнен-
ного уровня.

Всемирный финансовый кризис оказал существенное негативное влияние на экономику Украины
и ее регионов. В настоящее время существует объективная необходимость в оценке последствий
кризиса и в частности его влияния на региональные инвестиционные процессы с тем, чтобы опреде-
лить их масштабы и наметить пути восстановления региональной инвестиционной активности.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Целью статьи является уточнение понятия, структуры и механизмов региональных инвестицион-

ных процессов, оценка их динамики, текущего состояния, а также последствия влияния на них всемир-
ного финансового кризиса и определение перспективных направлений их дальнейшего развития.

РЕЗУЛЬТАТЫ
Говоря о роли инвестиций в обеспечении экономического развития региона, следует рассматри-

вать сущность и механизм инвестиционного процесса, т.к. осуществление инвестиций в регионе
происходит через региональные инвестиционные процессы. Существуют различные подходы к оп-
ределению данной категории.

С точки зрения жизненного цикла инвестиций, инвестиционный процесс может быть представ-
лен в виде цикла из трех фаз: прединвестиционной, инвестиционной и эксплуатационной [1]. Недо-
статком данного подхода, по нашему мнению, является его ориентация на отдельные инвестицион-
ные проекты, и, следовательно, сложность его применения в масштабах региона.

С точки зрения получения дохода, как основной цели инвестиций, инвестиционный процесс —
это процесс приобщения инвестора к объекту инвестиций, осуществляемый с целью получения уп-
равляемого инвестиционного дохода. В этом случае инвестиционный процесс обладает всеми при-
знаками системы [5]. В нем всегда присутствует: субъект, объект, связь между ними (инвестирование
с целью получения инвестиционного дохода), среда, в которой они существуют (инвестиционная
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среда). При этом связь выступает системообразующим фактором, поскольку объединяет все элемен-
ты в одно целое.

Системный подход позволяет подробно описать сущность инвестиционного процесса. Необходи-
мость в инвестициях возникает в том случае, когда потенциал объекта инвестирования не удовлетворя-
ет требуемым критериям и порождает необходимость определенного внешнего участия для его разви-
тия. Возможность осуществления инвестиций возникает в том случае, когда субъект обладает ресурса-
ми или свойствами, позволяющими оказать нужное воздействие на требуемые свойства объекта.

В подобном подходе к инвестиционному процессу есть существенный недостаток — неясность
возникновения источника инвестиционных ресурсов (сбережения населения или собственные на-
копления) и отсутствие четкого понимания интересов инвестора в инвестиционном процессе (ожи-
даемой нормы прибыли и альтернативы капиталовложений).

С другой стороны, инвестиционный процесс — это, с одной стороны, процесс движения инвести-
ционных ресурсов на инвестиционном рынке от субъекта к объекту инвестиций, с другой стороны,
государственное инвестирование, с целью получения дохода и/или социального эффекта [6]. Осно-
вой инвестиционного процесса является мобилизация инвестиционных ресурсов и направление их
на приобретение, создание и модернизацию средств производства. В региональном инвестиционном
процессе участвуют следующие основные стороны: получатели инвестиций (объекты инвестиций),
внутренние инвесторы (объекты-субъекты инвестиций), внешние инвесторы, органы регулирования
инвестиционной деятельности и прочие заинтересованные организации и лица.

С учетом всего вышесказанного, мы предлагаем определить региональный инвестиционный про-
цесс следующим образом — формирование собственных и привлеченных инвестиционных ресур-
сов региона внутренними и внешними субъектами инвестиций (в т.ч. государством) и их вложение в
объекты инвестиций региона с целью получения дохода и/или социального эффекта. В соответствии
с вышеизложенным, структуру и механизм регионального инвестиционного процесса можно пред-
ставить следующей схемой (рис. 1).

За последние годы в Украине сформирована определенная институционная база для привлечения
и освоение инвестиций. Основными ее элементами со стороны государства являются Государствен-
ное агентство Украины по инвестиция и инновациям, подведомственные ему сеть региональных
центров инвестиций и развития, Украинский центр содействия иностранному инвестированию, Го-
сударственное инновационное финансово-кредитное учреждение, Национальный центр внедрения
отраслевых инновационных программ, а также ряд нормативно-правовых документов регламенти-
рующих и стимулирующих инвестиционную деятельность в Украине. Кроме того, по состоянию на
2009 год в данной сфере работает 198 банков, около 1100 инвестиционных фондов, из которых 76%
— венчурные, 2018 небанковских финансовых учреждений (страховых компаний, кредитных со-
юзов, лизинговых компаний) и т.п. Также на рынке инвестиций функционируют 10 фондовых бирж
и их филиалов, одна валютная биржа, три депозитария второго уровня, 794 торговца ценными бума-
гами и т.д., что в целом обеспечивало положительную динамику инвестиционных процессов практи-
чески до середины 2008 года — начала всемирного финансового кризиса (рис. 2).

Динамика капитальных инвестиций свидетельствует, что в течение 2002-2008 годов ежегодные
объемы капитальных инвестиционных вложений в экономику Украины увеличились в 5,8 раза, что в
сравнении с уровнем инфляции за данный период (около 112%) свидетельствует о реальной активи-
зации инвестиционных процессов. В среднем за данный период ежегодные темпы прироста капи-
тальных инвестиций составляли 34,7%.

Положительной также была динамика привлечения прямых иностранных инвестиций (рис.3).
Прямые иностранные инвестиции (ПИИ)— это вложение капитала резидентом одной страны в пред-
приятие-резидент другой страны с целью обретения долгосрочного экономического интереса и по-
лучение предпринимательской прибыли (дохода) в стране инвестирования, которое обеспечивает
контроль инвестора над объектом инвестирования.

Данные инвестиции в Украине способствовали: ускорению экономического и технического про-
гресса; внедрению новых форм управления; обновлению и модернизации производственного аппа-
рата; активизации конкуренции; развитию малого и среднего бизнеса; подготовке кадров, отвечаю-
щих требованиям рыночной экономики; расширению экспортного потенциала страны; замене им-
порто-замещающего производства; созданию новых рабочих мест, повышению уровня занятости,
снятию социальной напряженности; повышению конкурентоспособности отечественного производ-
ства; решению проблем реформирования экономики.

За период с 2002 по 2008 годы средний темп прироста величины прямых иностранных инвести-
ций в экономике Украины составлял 39,3%, а в отдельные годы наблюдался почти двойной рост их
объема. Так, например, в 2005 году величина прироста прямых иностранных инвестиций состави-
ла 96%.

Наиболее привлекательными для инвесторов стали промышленность, в основном добывающая и
обрабатывающая, финансовая деятельность, недвижимость. На протяжении 2005-2008 годов коли-
чество предприятий, которые получили ПИИ, увеличилось почти в 1,6 раз и на начало 2009 года
составляло свыше 15,4 тысяч организаций. Более всего таких предприятий в г. Киев (около 40% от
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Рис. 2. Динамика капитальных инвестиций в Украине в 2002-2010 годах [4]
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Украины в 2002-2010 годах (нарастающим итогом с начала инвестирования) [4]

общего количе-
ства), меньше всего
— в Черниговской
и Кировоградской
областях. Средний
размер ПИИ, полу-
ченный одним
предприятием, на
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Анализ регио-
нального распреде-
ления инвестици-
онной активности
(рис. 4) позволяет
сделать вывод, что
более половины
(55,2%) всех капи-
тальных инвести-
ций произведенных
в Украине в 2004 —
первой половине
2010 года прихо-
дится на шесть наи-
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нистративных еди-
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сти. Кроме того,
20% из них прихо-
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г. Киев.
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номической деятельности за анализируемый период преобладали вложения в отрасли промышлен-
ности (в среднем 35,6%), операции с недвижимостью (19,2%), а также деятельность транспорта и
связи (16,2%), которые также активней развивались в вышеназванных регионах.

Стабилизация экономической ситуации в Украине в 2002-2007 годы, формирование условий для
развития бизнеса, капитализация украинской банковской системы значительно подняли спрос на
долгосрочные кредитные продукты и вызвали настоящий прорыв в развитии инвестиционного кре-
дитования (рис. 5). Большая часть этих кредитов выдавалась в иностранной валюте, поскольку про-
центные ставки по ним были ниже. Развитие долгосрочного кредитования стало важным источни-
ком усиления инвестиционной активности. В структуре источников финансирования капитальных
инвестиций в Украине доля кредитов и займов возросла с 5,3% в 2002 году до 17,4% в 2008 году.
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Рис. 5. Динамика прироста остатков долгосрочных кредитов банков в Украи-
не в 2002-2010 (1-е полугодие) гг. [3]

Однако, миро-
вой финансовый
кризис серьезно на-
вредил украинской
экономике, пере-
черкивая достиже-
ния последних лет
экономического ро-
ста. Были заморо-
жены многие
стройки, из-за от-
сутствия спроса на
продукцию оста-
навливались заводы
и фабрики, наблю-
дался рост безрабо-
тицы, а спад про-
мышленного произ-
водства в отдель-
ных отраслях изме-
рялся десятками
процентов. Дефи-

цит иностранной валюты и падение курса национальной сказались на финансовом секторе экономи-
ки Украины. Банки в 2009 году практически прекратили не только долгосрочное, но и краткосрочное
кредитование, о чем свидетельствуют данные о приростах остатков кредитов в последние 2 года
(рис. 4).

Логическим продолжением вышеперечисленных кризисных явлений стал значительный спад в
инвестиционной активности (рис. 2-3). В 2009 году падение объема капитальных инвестиций в Ук-
раине составило 29,1%. Более того, несмотря на стабилизацию экономической ситуации в 2010 году,
падение объемов капитальных инвестиций продолжается. Данные за первое полугодие 2010 года в
сравнении с аналогичным периодом 2009 года показывают -8,2% падения объемов капитальных ин-
вестиций. В 2009-2010 годах значительно снизились темпы прироста прямых иностранных инвести-
ций — если в 2009 году еще наблюдался 12% увеличения ПИИ в экономике Украины, то данные за
первое полугодие 2010 года свидетельствуют о менее чем 1% росте.

Снижение уровня инвестиционной активности в регионах скажется на темпах экономического
развития предприятий региона и их финансовых результатах. Исследование панельных данных по
регионам Украины об уровне инвестиций в основной капитал на 1 жителя и финансовых результатах
от обычной деятельности на 1 жителя за 2005-2007 годы позволил выявить тесную статистическую
взаимосвязь между этими показателями (коэффициент корреляции составляет 0,85). Расширение
выборки панельных данных до 2008-2009 годов и проведение соответствующего анализа показали
существенное снижение силы взаимосвязи между этими показателями (коэффициент корреляции
0,34). Очевидно, что в эти годы на уровень финансовых результатов предприятия более существен-
ное влияние оказывали факторы, связанные с последствиями финансового кризиса.

Рассчитанное нами регрессионное уравнение по данным 2005-2007 годов (рис. 6) является досто-
верным, и характеризуются следующими параметрами. Значение F-критерия модели зависимости
уровня финансовых результатов обычной деятельности на 1 жителя от уровня инвестиций в основ-
ной капитал на 1 жителя равно 209,74 (p-level значительно меньше 0,05), значение t-критерия для
параметра А1 равно 14,48 (p-level значительно меньше 0,05).

Таким образом, модель показала, что в среднем по Украине за 2005-2007 годы увеличение объема
инвестиций в основной капитал на 1 жителя региона на 1 грн. ведет к росту финансовых результатов
от обычной деятельности на 1 жителя на 1,19 грн. Кроме того, минимальным уровнем инвестиций в
основной капитал на 1 жителя региона в данный период, который обеспечивал безубыточный уро-
вень обычной деятельности предприятий составлял 1468,38 грн/1 жит. С учетом уровня инфляции за
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Рис. 6. Регрессионная модель зависимости финансовых результатов предпри-
ятий региона от объемов инвестиций в основной капитал

2006-2009 годы
равным около
78,7%, в 2009 году
данный показатель
должен был со-
ставлять 2623,9
грн/1 жит. В тоже
время, в 2009 году
менее половины
регионов имели
уровень инвести-
ционной активнос-
ти выше минималь-
ного, а в 2010 году,
с учетом продолжа-
ющегося спада, и
того меньше.

В тоже время
история XX века
показывает, что
именно капиталь-
ные вложения ста-
новятся тем двигателем, который в тяжелое время рецессии дает толчок развитию промышленности,
создает новые рабочие места и наполняет местные и государственный бюджеты. Как известно, мас-
штабные инвестиции в инфраструктурные проекты помогли США преодолеть последствия Великой
депрессии. Следовательно, в настоящее время центральные и региональные органы государствен-
ной власти в Украине должны сосредоточить максимум усилий на активизации инвестиционных
процессов и, в том числе, сами активно участвовать в них.

Одним из возможных направлений активизации региональных инвестиционных процессов являет-
ся развитие государственно-частного партнерства (ГЧП) в реализации стратегически важных, с точки
зрения развития региона, инвестиционных проектов. Преимущества заключения различного рода со-
глашений между государством и бизнесом для реализации крупных инвестиционных проектов не-
оспоримы. Выделим наиболее значимые из них: положительный социально-экономический эффект;
экономия бюджетных средств за счет привлечения финансирования со стороны частного сектора; при-
влечение управленческого и интеллектуального капитала частного сектора; возможность избежать
бюджетных затрат на эксплуатацию. Министерство экономики Украины изучило опыт многих стран и
еще в 2008 году разработало законопроект «Об общих началах развития государственно-частного парт-
нерства в Украине», однако он до сих пор не принят Верховной Радой Украины.

В основе ГЧП-проектов за рубежом лежат механизмы проектного финансирования [2]. Под про-
ектным финансированием понимают целевое кредитование заемщика, либо вложение капитала, для
реализации инвестиционного проекта, при котором обеспечением платежных обязательств являют-
ся денежные доходы от функционирования данного проекта, а также активы, относящиеся к этому
проекту. Кредиторы оценивают объект инвестиций с точки зрения доходности, которая обеспечит
погашение предоставленных займов.

При традиционном проектном финансировании кредитное соглашение заключается между спе-
циально созданным проектным предприятием (SPC — Special Purpose Company), которое учрежде-
но предприятиями — спонсорами (участниками проекта). В отечественной практике использования
проектного финансирования, кредитуемый проект не всегда является SPC, а зачастую просто рас-
сматривается обособленно как отдельное (новое) направление внутри существующего бизнеса. Кро-
ме того, в Украине проектное финансирование зачастую расценивают как один из видов кредитова-
ния, в то время как за рубежом оно предполагает еще и участие банка в капитале финансируемой
организации. Не исключено, что украинский рынок проектного финансирования в ближайшее время
будет двигаться в сторону сближения со своими западными аналогами.

ВЫВОДЫ
Таким образом, анализ динамики инвестиционных процессов в Украине и ее регионах позволяет

сделать вывод, что активная фаза их развития в 2002-2008 годах сменилась спадом в 2009-2010 го-
дах, что существенно сдерживает темпы экономического развития страны. Важной задачей органов
государственного управления отечественной экономикой, в настоящее время является активизация
инвестиционных процессов, что возможно сделать через развитие методов государственно-частного
партнерства на основе механизмов традиционного проектного финансирования. Дальнейшие иссле-
дования должны быть направлены на развитие методов государственного регулирования инвестици-
онной деятельности, а также адаптацию инструментов ГЧП и проектного финансирования к совре-
менным экономическим условиям Украины, разработку приемов оценки и управления рисками про-
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ектного финансирования в наших условиях с целью повышения эффективности реализации таких
проектов в нашей стране.
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