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Akademia Finansow i Biznesu Vistula — Warszawa

Bariery lokowania bezposrednich inwestycji zagranicznych
na Ukrainie — wyzwania i perspektywy inwestycyjnej wspolpracy
polsko-ukrainskiej

Streszczenie

Celem rozwazan jest identyfikacja gtéwnych barier lokowania bezposrednich inwestycji zagra-
nicznych (BIZ) na Ukrainie, a takze wyzwan i perspektyw polsko-ukrainskiej wspotpracy inwesty-
cyjnej. Artykut opiera si¢ na wtornych Zrodtach informacji, dostepnych danych, analizach i wynikach
badan réznych osrodkow badawczych. Ukraina jest atrakcyjnym rynkiem dla inwestorow zagranicz-
nych, ale obecnie kluczowymi barierami lokowania BIZ na Ukrainie sg wcigz niestabilna sytuacja
polityczna i trudno$ci gospodarcze w tym kraju stanowigce glowne Zrodta ryzyka inwestycyjnego.
Kierunki reform sa obiecujace, ale efekty roztozone w czasie. Istotne jest ukierunkowanie dziatan
na poprawe klimatu inwestycyjnego na rynku ukrainskim, a takze szersze wykorzystanie mozliwo-
$ci wynikajacych z pomocy migdzynarodowej dla Ukrainy w aspekcie aktywnego uczestnictwa we
wspolnych projektach inwestycyjnych.

Stowa kluczowe: bezposrednie inwestycje zagraniczne, wspotpraca inwestycyjna, ryzyko inwesty-
cyjne, klimat inwestycyjny, Ukraina, Polska.

Kody JEL: F21, 050

Wstep

Bezposrednie inwestycje zagraniczne (BIZ) sg istotnym czynnikiem wzrostu i rozwo-
ju gospodarczego, podnoszenia konkurencyjnosci gospodarki. Dla przedsigbiorstw sta-
nowig szans¢ na rozwoj przez umiedzynarodowienie. W literaturze przedmiotu prezento-
wanych jest wiele definicji BIZ. W artykule przyjeto definicje A. Budnikowskiego (2001,
s. 143-144), wedtug ktorego, BIZ to ,,podejmowanie od podstaw samodzielnej dziatalnosci
gospodarczej poza granicg kraju, z ktorego pochodza $rodki finansowe, intelektualne, czy
rzeczowe lub tez jako przejmowanie kierownictwa juz istniejacego przedsigbiorstwa, zloka-
lizowanego poza granicami kraju”. BIZ moga przybiera¢ rézne formy — do podstawowych
nalezg inwestycje typu greenfield (polegaja na tym, ze inwestor zagraniczny buduje zaktad
produkcyjny od podstaw w kraju goszczacym) oraz inwestycje typu brownfield (w postaci
fuzji i przejgé), ktore nastepuja najczesciej przez nabycie kontrolnego pakietu akcji przez
jeden podmiot w drugim Iub wspolng decyzje obu podmiotéw o potaczeniu swoich dziatal-
nosci, przy czym podmioty te zlokalizowane sg w réznych krajach.

Zeszyty-naukowe-47_2016.indd 75 @ 2016-07-11 14:27:46



76 BARIERY LOKOWANIA BEZPOSREDNICH INWESTYCJI ZAGRANICZNYCH...

Wspotpraca inwestycyjna Polski i Ukrainy ma istotne znaczenie dla intensyfikacji prze-
ptywéw kapitalu w formie BIZ miedzy krajami i osiggania korzysci wynikajacych z tych
przeptywow, niemniej skala i charakter BIZ zaleza w duzej mierze od uwarunkowan poli-
tycznych, ekonomicznych, prawnych i innych. Artykut sktada si¢ z czterech czesci. W czg-
$ci pierwszej zarysowano gtowne aspekty wspolpracy Ukrainy z Unig Europejska i Polska.
Cze$¢ druga obejmuje prezentacje wielkosci i struktury BIZ na Ukrainie, a takze ukrainskie
inwestycje bezposrednie za granica. W czesci trzeciej zidentyfikowano glowne bariery w lo-
kowaniu BIZ na Ukrainie z koncentracja na zagadnieniach ryzyka inwestycyjnego i klimatu
inwestycyjnego na rynku ukrainskim. Cze$¢ czwarta zawiera charakterystyke wybranych
wyzwan i perspektywy wspolpracy inwestycyjnej polsko-ukrainskiej. Poruszana w artyku-
le problematyka nie wyczerpuje tematu, wymaga kontynuowania badan nad kierunkami
i mozliwo$ciami poglebiania wspolpracy inwestycyjnej Polski i Ukrainy.

Wspolpraca Ukrainy z Unia Europejska, w tym z Polska

Ukraina oglosita niepodlegtos¢ dnia 24 sierpnia 1991 roku. Od tego czasu jest republika
— demokracjg parlamentarng z systemem wielopartyjnym. Podstawg porzadku prawnego na
Ukrainie jest Konstytucja uchwalona dnia 28 czerwca 1996 roku, zgodnie z ktorg Ukraina
jest suwerennym 1 niezaleznym, demokratycznym, socjalnym panstwem prawa. Jest pan-
stwem unitarnym. Ukraina jest cztonkiem Wspolnoty Niepodlegtych Panstw (WNP).
Posiada dwustronne umowy o wolnym handlu z krajami WNP. Jest takze cztonkiem orga-
nizacji miedzynarodowych i regionalnych (m.in. ONZ, MFW, BS, IFC, FAO UNICTAD,
UNIDO, GUAM, BSEC). W dniu 16 maja 2008 roku Ukraina przystapita do Swiatowej
Organizacji Handlu (WTO) przyjmujac szereg zobowigzan, m.in. w zakresie liberalizacji
dostepu do rynku. W lutym 2011 roku Ukraina uzyskala status peloprawnego cztonka
Wspolnoty Energetycznej. Stosunki gospodarcze migdzy Polska i Ukraing regulowane sg
W znacznej mierze przez umowy zawierane miedzy Ukraing i Unig Europejska. Ukraina
wynegocjowata z Unig Europejska umowe stowarzyszeniowa, ktorej integralng czgscia
jest umowa o poglebionej i catosciowej strefie wolnego handlu. Umowe podpisano dnia
27 czerwca 2014 roku w Brukseli. Od maja 2014 roku do dnia 1 stycznia 2016 roku obo-
wigzuja jednostronne nadzwyczajne preferencje celne UE wobec towaréw pochodzacych
z Ukrainy (ATM), ktore sg czescig pakietu pomocowego UE dla Ukrainy w zwigzku z sy-
tuacja polityczng w tym kraju i dziataniami Rosji na terenie Krymu (dnia 18 marca 2014
roku w Moskwie proklamowano aneksje Krymu (Republiki i Sewastopola) do Rosji jako
dwoch jej podmiotow). Catosciowe wejscie umowy DCFTA UE — Ukraina odtozone zosta-
o do 2016 roku (Ukraina. Informacja o stosunkach gospodarczych... 2015, s. 1). DCFTA
obejmuje wiele kwestii, m.in. odnoszacych si¢ do przeptywu kapitatu i inwestycji. Zgodnie
z postanowieniami DCFTA, strony zobowigzujg si¢ zapewni¢ niczym nieograniczony prze-
ptyw kapitatu i inwestycji. Niemniej jednak, przepisy dotyczace swobodnego przeptywu ka-
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pitatu moga dopuszcza¢ mozliwos$¢ wprowadzenia dodatkowych §rodkow w celu zapewnie-
nia stabilnosci systemu finansowego. Ze wzgledu na zakres przedmiotowy porozumienia,
jego implementacja bedzie procesem dtugotrwatym i kosztownym, stanowi jednak wazny
czynnik intensyfikacji wspotpracy gospodarczej miedzy Ukraing a Unig Europejska, w tym
w obszarze bezposrednich inwestycji zagranicznych. W ramach Instrumentu Europejskiej
Polityki Sasiedztwa (ENPI), Unia Europejska realizuje na Ukrainie wspdtprace rozwojowa
1 liczne projekty majace na celu wsparcie reform w tym kraju. Ukraina jest takze jednym
z panstw objetych Partnerstwem Wschodnim, instrumentem wspotpracy UE z jej wschodni-
mi sgsiadami. Wsparcie UE dla Ukrainy realizowane jest m.in. przez projekty twinningowe.
Ponadto UE w 2014 roku przeznaczyta dla Ukrainy 1,6 mld euro pomocy makrofinansowe;.
Pomoc gospodarcza i techniczng oferujg Ukrainie takze takie organizacje migdzynarodowe,
jak Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju (EBOR), Europejski Bank Inwestycyjny (EBI),
Bank Swiatowy i wybrane kraje, m.in. USA, Niemcy, Kanada, Szwecja, Szwajcaria, Wielka
Brytania, Polska. Polska nalezy do gtéwnych dawcow dwustronnej pomocy rozwojowej
dla Ukrainy. Wedtug danych OECD DAC, calo$¢ pomocy w 2012 roku wyniosta ponad
12 min dolarow (40,16 mln zt), co stanowito 2% calej pomocy rozwojowej ODA (Official
Development Assistance) dla Ukrainy i czynito z Polski siddmego najwigkszego dawce
dwustronnego (po USA, Niemczech, Szwajcarii, Szwecji, Kanadzie i Francji). Szacuje sie,
ze w najblizszych czterech latach Ukraina otrzyma wsparcie finansowe w wysokosci co
najmniej 40 miliardow dolaréw, z czego kilka miliardoéw moze zosta¢ przeznaczone na sfi-
nansowanie nowych projektow inwestycyjnych, a kilkaset milionéw rocznie — rozdyspono-
wane w drodze otwartych przetargow i1 konkursow (Kugiel, Koscinski 2015, s. 7). Stanowi
to szans¢ dla podmiotow zagranicznych w realizacji projektow inwestycyjnych na Ukrainie.

Podstawe prawng dwustronnych stosunkow gospodarczych miedzy Polskg i Ukraing sta-
nowiag Umowa miedzy Rzadem RP a Rzagdem Ukrainy o wzajemnym popieraniu i ochronie
inwestycji, Konwencja mi¢gdzy Rzadem RP a Rzagdem Ukrainy w sprawie unikania podwdj-
nego opodatkowania i zapobiegania uchylania si¢ od opodatkowania w zakresie podatkow
od dochodu i1 majatku oraz Umowa miedzy Rzadem RP a Gabinetem Ministrow Ukrainy
o wspotpracy gospodarczej. Umowa migdzy Rzadem RP a Rzagdem Ukrainy o wzajemnym
popieraniu i ochronie inwestycji zaktada wzajemne popieranie i dopuszczanie inwestycji
z obu krajow na ich terenie zgodnie ze swoim prawodawstwem, zapewnienie rownego trak-
towania na terytorium swojego panstwa inwestycji pochodzacych z drugiego umawiajacego
si¢ kraju oraz przyznanie inwestorom swobodnego transferu ptatnosci. Porozumienie stano-
wi, 1z zadna ze stron nie bedzie podejmowac bezposrednio ani posrednio dziatan wywlaszcze-
niowych lub innych dziatan o podobnym charakterze w stosunku do inwestorow z panstwa
drugiego, a wynikte migdzy stronami spory beda rozstrzygane w drodze dyplomatyczne;.
Podejmujac BIZ na Ukrainie nalezy zapozna¢ si¢ z prawodawstwem, gdyz nie do wszyst-
kich sektorow jest swobodny dostep inwestoréw zagranicznych — np. obcokrajowcy oraz
osoby, ktore nie posiadajg obywatelstwa ukrainskiego nie majg prawa do nabywania grun-
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tow rolnych, nieodptatnego nabywania dziatek bedacych wiasnoscig panstwa lub mieniem
komunalnym, ani prywatyzowania dziatek oddanych im wczesniej do uzytku. Zagraniczne
osoby prawne moga nabywa¢ jedynie grunty nierolnicze. Nabycie, kupno, wynajem lub
dzierzawa nieruchomosci przez zagraniczne osoby fizyczne i prawne wymaga uzyskania ze-
zwolenia. Obszary lesne mogg by¢ wlasnoscia tylko ukrainskich osob fizycznych lub praw-
nych. Tylko obywatele Ukrainy maja prawo $wiadczy¢ ustugi notarialne. Obcokrajowcy
$wiadczacy ushugi medyczne i dentystyczne, prywatne ustugi $wiadczone przez polozne,
pielegniarki, fizjoterapeutéw i personel paramedyczny muszg posiada¢ kwalifikacje wyni-
kajace z ukrainskiego prawodawstwa oraz postugiwac si¢ jezykiem ukrainskim. Zezwolenia
moga wymagac ustugi pocztowe i kurierskie w zakresie dostarczania: adresowanych form
komunikacji na dowolnych nosnikach fizycznych, adresowanych paczek i pakietow, adreso-
wanych produktow prasowych. Dodatkowo, zgodnie z ukrainskim prawodawstwem, jedy-
nie osoba posiadajaca obywatelstwo ukrainskie moze zarzadzaé instytucja edukacyjna, bez
wzgledu na forme wiasnosci, a inwestycje zagraniczne w obszarze agencji prasowych nie
mogg przekroczy¢ poziomu 35% (Lewandowska i in. 2014, s. 42).

Wielkos$¢ i struktura bezposrednich inwestycji zagranicznych
na Ukrainie. Ukrainskie inwestycje bezposrednie za granicg

Wielko$¢ bezposrednich inwestycji zagranicznych na Ukrainie w latach 2008-2013
przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne na Ukrainie w latach 2009-2013
Stan na dzief Skumulowana warto$¢ BIZ
(w mld USD)
01.01.2009 35,74
01.01.2010 40,15
01.01.2011 44,81
01.01.2012 49,36
01.01.2013 54,36
01.01.2014 53,46
01.04.2014 52,21

Zrédto: Panstwowy Komitet Statystyki Ukrainy, Kijow, 12.2014.

Na podstawie danych Panstwowego Komitetu Statystyki Ukrainy, w okresie od stycz-
nia 2009 roku do stycznia 2013 roku zaobserwowano wzrost skumulowanej wartosci BIZ
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na Ukrainie, a nastgpnie spadek. Wedlug danych Ministerstwa Gospodarki RP, na koniec
2014 roku, skumulowana warto$¢ BIZ na Ukrainie wyniosta 45,92 mld dolaréw, a na dzien
1 kwietnia 2015 roku — 41,07 mld dolaréw (Ukraina. Informacja o stosunkach gospodar-
czych... 2015, s. 4). Struktura geograficzna skumulowanych inwestycji nie ulega istotnym
zmianom od 2008 roku. Wedtug danych Wydziatu Promocji Handlu i Inwestycji Ambasady
RP w Kijowie z grudnia 2014 roku, gtéwne pozycje zajmuja: Cypr (32,4%), Niemcy (11,1%),
Holandia (9,7%), Federacja Rosyjska (6,9%), Austria (6,5%), Francja (5,4%), Wielka
Brytania (5%), Polska (1,9%) (Raport Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne... 2015).

Wykres 1

Struktura geograficzna BIZ na Ukrainie — pochodzenie inwestorow

Pozostate

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Ambasady RP w Kijowie.

Najwicksza skumulowana wartos¢ BIZ na Ukrainie pochodzi z Cypru. Nalezy jednak
ostroznie podchodzi¢ do tych wartosci, gdyz cypryjskie inwestycje to w znacznej mierze
rodzimy kapitat powracajacy do kraju w postaci kapitatu zagranicznego z oddziatow ukra-
inskich przedsigbiorstw zarejestrowanych na Cyprze ze wzgledu na korzystny rezim podat-
kowy. Czgsto pod kapitatem naptywajacym z Cypru kryje si¢ takze kapital rosyjski. Okoto
76% skumulowanych zagranicznych inwestycji naptywajacych do Ukrainy pochodzi z kra-
jow UE, a tylko okoto 8,7% z krajow WNP. Charakterystyczne sg dysproporcje regionalne
zwigzane z naptywem BIZ na Ukrain¢. Najwigkszy odsetek BIZ przypada na miasto Kijow
(37,2%), najmniejszy — na region Czarnowiecki (0,3%). Biorac pod uwage wartos¢ BIZ na
jedna osobe, ksztattowata si¢ ona nastgpujaco: 26,8 dolarow w regionie Czarnowieckiem
1 1006,5 dolarow w Kijowie (Ukraina — inwestycje... 2015). W strukturze sektorowej sku-
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mulowanych BIZ wedhlug stanu na dzien 1 lipca 2013 roku, najwiekszy udziat maja sektor
finansowy (32,5%) i1 przemyst (31,4%). W strukturze branzowej najwigkszy udzial miaty
inwestycje ulokowane w sferze produkcyjnej (43,3% zasobow BIZ). Dominowaty inwe-
stycje w produkcje artykutow spozywczych, napojow i wyrobow tytoniowych (ponad 30%
zasobow BIZ), w produkcje maszyn, urzadzen elektrycznych i srodkow transportu, wyro-
bow chemicznych, z gumy i tworzyw sztucznych oraz produkcje metali (ponad 27,1%).
W dalszej kolejnosci inwestorzy zagraniczni lokowali swoj kapitat w handel (18,8%), po-
$rednictwo finansowe (8,2%), transport i Iacznos¢ (7,5%) oraz obshuge nieruchomosci i firm
(7,1%) (dane Narodowego Banku Ukrainy, 2014).

Wykres 2

Struktura branzowa BIZ na Ukrainie

Obstuga nieruchomosci i Pozostate
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Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych Narodowego Banku Ukrainy, marzec 2014

W zwigzku z niestabilng sytuacja polityczng i gospodarcza na Ukrainie w ostatnim okresie
obserwujemy wycofywanie kapitalu zagranicznego z rynku ukrainskiego. W przekroju naj-
wigkszych krajow —inwestorow, najwiecej kapitalu wycofali inwestorzy z Federacji Rosyjskiej,
Cypru, Wielkiej Brytanii, Austrii, Francji, Niemiec i Wtoch. Z kolei, w przekroju sekcji PKD
najwigcej kapitatu wycofano z: rolnictwa, dziatalnosci naukowe;j i technicznej, budownictwa,
telekomunikacji, obstugi nieruchomosci i firm, przemystu (wydobywczego i przetworczego).
Najwigcej kapitalu odplyneto z obwodow: czerkaskiego, sumskiego, chersonskiego, winnic-
kiego, wolynskiego, kirowogradskiego i tarnopolskiego. Inwestorzy wycofuja kapitat z obwo-
dow objetych konfliktem zbrojnym — donieckiego, tuganskiego, jak i sasiadujagcych obwodow
— zaporoskiego, charkowskiego, dniepropietrowskiego. Miasto Kijow stracito w [ kwartale
2015 roku 10,4% skumulowanej wartosci kapitatu zagranicznego (Hrasym 2015).
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Wedlug danych Panstwowej Stuzby Statystyki Ukrainy, do dnia 1 kwietnia 2015 roku pol-
skie przedsigbiorstwa zainwestowaly na rynku ukrainskim 775,5 mln dolaréw. Oznacza to spa-
dek (0 6,4%) w stosunku do poziomu 828,5 mIn dolardw notowanego na poczatku 2015 roku.
Polska zajmuje 11. miejsce na liscie najwigkszych inwestorow zagranicznych na Ukrainie. BIZ
naptywajace na Ukraine to w przewazajacej mierze inwestycje typu brownfield. Sytuacja wy-
glada inaczej, jesli chodzi o polskie BIZ na rynku ukrainskim. Jak pokazuja wyniki badania pt.
Polskie Inwestycje Zagraniczne — stan i wyzwania zrealizowanego w latach 2010-2013 w ra-
mach grantu NCN przez Uniwersytet im. Mikotaja Kopernika w Toruniu, najwiekszy odsetek
polskich BIZ to inwestycje typu greenfield (w badanym okresie byto to 48,2% wszystkich pol-
skich BIZ na Ukrainie). Projekty inwestycyjne polskich przedsigbiorstw to takze inwestycje
typu brownfield polegajace na wykupywaniu juz istniejacych przedsigbiorstw, np. przez zakup
akcji (inwestycje takie stanowity 34,5% polskich BIZ na Ukrainie) oraz na przejeciach, czyli
zakupie catosci udziatow lub akcji (17,3% polskich BIZ na Ukrainie). Uwzgledniajac forme
dziatalnosci, w badanym okresie ponad potowa polskich BIZ (51,6%) prowadzita na rynku
ukrainskim samodzielng dziatalnos$¢ (poprzez filie). Joint venture stanowity 16,8% wszystkich
polskich BIZ na Ukrainie (Lewandowska i in. 2014, s. 63). Polskie bezposrednie inwestycje
na Ukrainie dominujg w sektorze finansowym (bank Kredobank /inwestycja PKO BP/, PZU
Ukraina i PZU Starchuwania Zycia /PZU S.A./), a takze w sektorze produkeji (Barlinek Invest
/Barlinek/, Cersanit Invest /Cersanit/, Can Pack Ukraina /Can Pack/, Bella Center 1 Bella Trade
/TZMO — Torunskie Zaktady Materiatow Opatrunkowych S.A./, Alupol i Aluprof /Grupa Kety,
Grockin Dolina i Groclin Karpaty (Inter-Groclin)/, Sanitec Ukraina /Sanitec Koto/, Fakro-
Orbita i Fakro-Lviv /Fakro/ (Ukraina. Informacja o stosunkach gospodarczych... 2015, s. 8-9).

Skumulowana wartos$¢ kapitatu zainwestowanego przez ukrainskie przedsigbiorstwa za
granicg nie jest wspotmierna z warto$cig zagranicznego kapitatu lokowanego na Ukrainie.
W 2014 roku ukrainskie przedsigbiorstwa ulokowaty za granicg 6,6 mld dolar6w w ramach
BIZ. Po uwzglednieniu korekt, strat i roznic kursowych, szacuje sig, ze taczny poziom ukra-
inskich inwestycji bezposrednich za granica (wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2014 roku)
wyniost 6,4 mld dolaréw. Inwestycje ulokowano w 46 krajach §wiata. Do najwazniejszych
lokalizacji BIZ ukrainskich przedsigbiorstw nalezg: Cypr (91,6% tacznego poziomu BIZ
przedsiebiorstw ukrainskich), Federacja Rosyjska (3,1%), Lotwa (1,3%), Polska (0,8%),
Gruzja (0,6%), Brytyjskie Wyspy Dziewicze (0,4%) oraz Kazachstan (0,4%) (Ukraina.
Informacja o stosunkach gospodarczych... 2015, s. 4). Na podstawie danych Panstwowego
Komitetu ds. Statystyki Ukrainy z dnia 31 grudnia 2014 roku, ukrainskie przedsigbiorstwa
zainwestowaty w Polsce 52,6 min dolaréw (0,8% tacznego poziomu inwestycji bezposred-
nich Ukrainy za granicg). Ocenia si¢ jednak, ze rzeczywisty poziom tych inwestycji jest
znacznie wyzszy. Wedhlug ekspertow, ukrainskie inwestycje w Polsce szacowane sg na ok.
1,5 mld dolaréw (Ukraina. Informacja o stosunkach gospodarczych... 2015, s. 8).

Ukraina jest importerem BIZ. Czynnikami, ktore przyciagaja inwestorow zagranicznych
na Ukraing sa przede wszystkim: duzy, chtonny rynek zbytu, blisko$¢ docelowego rynku
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inwestowania, niska konkurencyjnos¢ przedsiebiorstw kraju lokaty i zwigzana z tym stosun-
kowo mata konkurencja, istnienie nisz rynkowych, wystgpowanie korzysci wynikajacych
z zastgpowania eksportu produkcja realizowang w kraju lokaty, niskie ceny zasobow pracy,
dostepnos¢ wysoko wykwalifikowanych zasobow pracy, stosunkowo wysoka stopa zwro-
tu zainwestowanego kapitatu (Karaszewski i in. 2010, s. 10). Ze wzgledu na ograniczona
warto$¢ wewnetrznych nadwyzek kapitalowych, przedsigbiorstwa ukrainskie inwestuja za
granica w ograniczonym stopniu. Ocenia si¢, ze Ukraina nie wykorzystuje w petni swojego
potencjatu kraju lokowania zagranicznego kapitatu. Problemem jest obecna niestabilna sy-
tuacja polityczna i problemy gospodarcze powodujaca wzrost ryzyka dzialalnosci gospodar-
czej, takze klimat inwestycyjny, ktory oceniany jest jako mato sprzyjajacy lokowaniu BIZ
na rynku ukrainskim.

Bariery lokowania BIZ — ryzyko inwestycyjne i klimat inwestycyjny
na rynku ukrainskim

Ryzyko inwestycji zagranicznych koncentruje w sobie ogélne ryzyko zwigzane z inwe-
stowaniem 1 wyraza si¢ w efektywnosci ekonomicznej projektu. W. Karaszewski (2004,
s. 119-147) wymienia nastepujace rodzaje ryzyka:

- ryzyko kraju lokaty (ryzyko zwigzane z niedostatecznym rozpoznaniem klimatu inwe-
stycyjnego na danym rynku, powierzchownej znajomosci norm prawnych, podatkowych,
instytucjonalnych, spotecznych i kulturowych, stabilno$ci politycznej, barier zwigza-
nych z BIZ, ograniczen w dostepnosci do infrastruktury, zrodet finansowania, zrodet
surowcow, rynkow zbytu, itp.);

- ryzyko projektu (wynikajace z prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej w stabo rozpo-
znanym kraju lokaty; ryzyko to trudno prognozowac, a jego oszacowanie wymaga zasto-
sowania profesjonalnych metod opartych na badaniach rynku docelowego i zwigzane sa
z wysokimi kosztami oraz czasochlonnoscig);

- ryzyko finansowania projektu (finansowanie projektu kapitatem obcym pochodzacym ze
zrodet lokalnych wigze si¢ z duzym ryzykiem z powodu czgstej zmiennosci lokalnych
rynkow finansowych (poziomu stopy procentowej, zmian kursu walut itp.), wigze si¢
z wystepowaniem dodatkowych kosztow pozyskania kapitatu z jednostek macierzystych
(koszty transferu zyskow, wymiany walut), niebezpieczenstwa zwigzane z pozyskaniem
srodkow finansowych przez tworzenie spotek z lokalnym przedsigbiorstwem);

- ryzyko specjalne (wynikajace z umiejscowienia inwestycji poza krajem macierzystym
inwestora, taczy si¢ z uwarunkowaniami gospodarczymi i politycznymi mogacymi poja-
wic si¢ w kraju goszczacym inwestora);

- ryzyko ogblnego zagrozenia (wynikajace np. z matego poparcia dla projektu ze strony
kierownictwa podmiotu, nadmierng biurokracjg, pospiechu w planowaniu i wdrazaniu
inwestycji);
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- ryzyko polityczne (niebezpieczenstwo konfliktow, wojen, problemow z wymienialno-
$cig waluty, ryzyko wywlaszczenia i konfiskaty dobr; ryzyko wprowadzenie dyskrymi-
nacyjnej polityki celnej i podatkowej);

- ryzyko gospodarcze (wysoki poziom inflacji, ryzyko kursowe, lokalizacyjne (dotyczace
transportu i magazynowania, ryzyko zdobywania lokalnego rynku), koniunktury rynku
zagranicznego, stop procentowych itd.).

Kraje bardziej stabilne pod wzgledem politycznym przyciagaja wigcej BIZ, co wykazali

w swoich badaniach m.in. S. Wei (2000), R.M. Quazi i M. Mahmud (2004). Do podobnych

wnioskow doszli K. Carstensen i F. Toubal (2004), ktdrzy przeprowadzili badania krajow

Europy Srodkowej i Wschodniej, wykorzystujac w charakterze zmiennej objasniajacej in-

deks ryzyka politycznego. Réwniez H.P. Janicki i P.V. Wunnava (2004), na podstawie badan

stwierdzili, iz odpowiedni klimat inwestycyjny, odznaczajacy si¢ stabilnoscig makroekono-
miczng i polityczna, przyciaga inwestycje. Zdaniem Ch. Bellaka, M. Leibrechta, R. Stehrera

(2008, s. 7-8), wigksza niepewnos¢ oznacza zwykle wyzsze koszty produkcji wynikajace

np. ze wzmozonych wysitkow podjetych w celu zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem, czy

tez wyzsze koszty transakcyjne zwigzane z realizacja kontraktu, w zwigzku z czym nale-

Zy uznaé, ze wzrost ryzyka, zarowno makroekonomicznego, jak i politycznego ma wptyw

na wielko$¢ naptywu BIZ, prowadzac do ich spadku. Z kolei E. Asiedu (2002) nie odkryt

statystycznie istotnego zwiazku miedzy ryzykiem politycznym a inwestycjami. Nalezy pod-
kresli¢, ze r6zni autorzy, opierajac si¢ na przeprowadzonych badaniach, dochodza czasami
do odmiennych wynikow. Ten sam czynnik okazuje si¢ wplywa¢ na BIZ raz dodatnio, raz
ujemnie lub okazuje si¢ by¢ statystycznie nieistotny. Znak i istotno§¢ oszacowania parame-
tru zaleza w duzej mierze od doboru zestawu zmiennych. Analiza zrodet ryzyka, jego osza-
cowanie, uwzglednienie w strategii dziatania powinna by¢ jednak brana pod uwagg przez
przedsigbiorcow. Na ryzyko wynikajace z otoczenia zewngtrznego przedsigbiorstwo nie ma
wplywu, niemniej identyfikacja zrodet ryzyka ma istotne znaczenie w aspekcie elastycznego
reagowania na zmiany w otoczeniu, podejmowania decyzji minimalizujacych potencjalne

zagrozenia i straty z nimi zwigzane. Jak wynika z badan przeprowadzonych w latach 2006-

2009 przez pracownikow Wydziatu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania Uniwersytetu im.

M. Kopernika w Toruniu w ramach projektu badawczego pt. Bezposrednie inwestycje zagra-

niczne polskich przedsigbiorstw (skala, struktura, motywy i uwarunkowania, znaczenie dla

konkurencyjnosci', tylko 19% badanych przedsiebiorstw podejmujacych BIZ, ocenia ryzyko

1 uwzglednia je w swoich planach inwestycyjnych. W odniesieniu do 86% badanych pol-

skich inwestorow nie byto sytuacji, aby wysokie ryzyko projektu inwestycyjnego stato si¢

przyczyng odrzucenia jego realizacji.
Ukraina charakteryzuje si¢ obecnie wcigz mato stabilng sytuacja polityczng oraz pro-
blemami gospodarczymi. Kraj boryka si¢ ze spadkiem aktywnosci gospodarczej (spadek

! Projekt badawczy nr 1 HO2C 044 30 sfinansowany przez Ministerstwo Nauki i Szkolnictwa Wyzszego na podstawie decyzji
nr 1197/H03/2006/30.
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PKB Ukrainy w 2014 roku wyniost 6,8%), wzrostem inflacji (wskaznik inflacji liczony
w odniesieniu do analogicznego okresu roku poprzedniego wyniost w pazdzierniku 2015
roku: 46,4%), spadkiem produkcji przemystowej i produkcji rolnej, spadkiem obrotow han-
dlu zagranicznego (w okresie styczen-maj 2015 roku ukrainski eksport towarowy zmniej-
szyt si¢ 0 35,9% w porownaniu z tym samym okresem w 2014 roku i osiggnat warto$¢
15,44 mld dolaréw, import zmniejszyt sie o 38,8% i osiagnat poziom 14,53 mld dolar6ow.
Dodatnie saldo w handlu towarami wyniosto 909,2 min dolaréw, co oznacza poprawe
0 544,5 mln dolarow wobec analogicznego okresu 2014 roku), wycofywaniem wktadow
bankowych, spadkiem skumulowanej warto$¢ inwestycji zagranicznych na Ukrainie, pro-
blemami w sferze finanséw publicznych oraz szeregiem innych kwestii wynikajacych z po-
lityki rosyjskiej (wstrzymanie dostaw gazu, blokada handlowa itd.) (Ukraina. Informacja
o stosunkach gospodarczych... 2015, s. 2). Prognozy MFW i EBOR dotyczace ksztattowa-
nia si¢ sytuacji gospodarczej na Ukrainie w 2016 roku nie sg obiecujace. Ukraina potrzebuje
restrukturyzacji i unowoczesnienia gospodarki. Konieczne jest obnizenie deficytu budze-
towego oraz zmniejszenie nierownowagi na rachunku biezacym bilansu platniczego, jak
rowniez zwigkszenie wydajnosci sektora energetycznego. Nowy ukrainski rzad stoi przed
konieczno$cig wdrozenia glebokich reform, ktore zostalty uwzglednione w opublikowanym
dnia 9 grudnia 2014 roku dokumencie pt. Program dziatan Gabinetu Ministrow Ukrainy,
identyfikujacym priorytetowe kierunki dziatania rzadu Ukrainy (Ukraina. Informacja o sto-
sunkach gospodarczych... 2015, s. 4-6). Ich analiza wskazuje, iz rzad zamierza podejmowac
dzialania stabilizacyjne w sferze politycznej i makroekonomicznej, ale tez stuzace pobudze-
niu aktywnosci gospodarczej. Jest to pozytywny sygnat dla przedsigbiorstw, w tym dla in-
westorow zagranicznych, ale nalezy zdawac sobie sprawe, ze potencjalne pozytywne efekty
dostrzegalne beda w dtuzszej perspektywie.

Ukraina oceniana jest jako kraj o mato sprzyjajacym klimacie inwestycyjnym, oddzie-
dziczonym po systemie socjalistycznym, ktory cechowat si¢ wysoka korupcja oraz biuro-
kracja. Wedlug Indeksu Percepcji Korupcji (w sferze publicznej) opublikowanym przez
Transparency International w 2014 roku, na 175 analizowanych krajéow Ukraina zajmu-
je 142. pozycje, Polska — 35. pozycje (Corruption... 2014). Korupcja sprawia, ze koszty
zawierania transakcji i ryzyko zwigzane z podjeciem inwestycji wzrastaja, co zniecheca
inwestorow zagranicznych. Niski poziom korupcji wptywa dodatnio na BIZ. Wykazali to
w swoich badaniach m.in. S. Wei (2000), B.K. Smarzynska i S. Wei (2000), M. Habib,
L. Zurawicki (2002), D. Dumludag, E. Saridogan i S. Kurt (2007). Zdaniem M. Krasuskiego
(2014), korupcja aparatu administracyjno-sagdowniczego spotykana na kazdym szczeblu,
kulturowo akceptowana i nienapi¢tnowana jest jedng z istotniejszych barier w naptywie BIZ
na Ukraing. Postrzeganie zjawiska korupcji zmienia si¢ jednak wsrod politykow i w spote-
czenstwie ukrainskim. ,,Walka z korupcja, ktora zostata umieszczona w hierarchii wyzwan
narodowych tuz po obronie niepodlegtosci, $wiadczy o pozytywnych zmianach $wiadomo-
sciowych zachodzacych w elitach politycznych. Zapewne jest to w duzej mierze warun-
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kowane narastajaca presjg spoteczna, zwickszajaca si¢ aktywnoscia dziataczy spotecznych
i naciskiem migdzynarodowym. Mozna zaobserwowac¢ proces odchodzenia od tradycyjnego
dla ukrainskiej sceny politycznej fasadowego podejscia do przyjmowanych rozwigzan praw-
nych” (Jaroszewicz, Zochowski 2015). Badanie opinii publicznej przeprowadzone w stycz-
niu 2015 roku przez Kijowski Migdzynarodowy Instytut Socjologiczny na zlecenie gazety
Dzerkato Tyznia, wykazalo, ze wedtug okoto 80% respondentéw po zmianie wiadzy korup-
cja pozostata na tym samym poziomie lub wzrosta, podczas gdy nowa wiadza obiecywata
walke z tym zjawiskiem (Piecha 2015). Istotnym problemem ukrainskiej polityki antykorup-
cyjnej jest stabos¢ instytucjonalna. Oprocz opdznien w podejmowanych dziataniach i zanie-
chan, skutecznosci w walce z korupcja nie sprzyja bedace w zapasci ukrainskie sagdownictwo
majace osadzac przestgpcow korupcyjnych.

Otoczenie instytucjonalno-prawne jest istotnym skladnikiem klimatu inwestycyjnego
kraju goszczacego przeplywy kapitatowe w formie BIZ. Otoczenie to tworzone jest przez
zasady prawa oraz efekty dziatalnosci instytucji i agencji rzagdowych w sferze prowadzenia
dziatalnosci gospodarczej przedsigbiorstw z udziatem kapitatu zagranicznego (Przybylska
2008, s. 60). Niestabilno$¢ ukrainskich przepisoéw prawnych, ich nieprzejrzystos$¢ i niespoj-
no$¢ w wielu obszarach daje mozliwos¢ ich wieloptaszczyznowej interpretacji (Matuszewska
2014), co utrudnia prowadzenie dzialalnosci gospodarczej na Ukrainie. Z drugiej strony,
wedtug rankingu Banku Swiatowego Doing Business dotyczacego oceny otoczenia prawno-
-administracyjnego, Ukraina poprawia swoja pozycje — w 2014 roku byla na 112. pozycji,
w 2015 roku na 96. pozycji (Ukraine. Doing Business... 2015). Elementy klimatu inwe-
stycyjnego, takie jak specjalne strefy ekonomiczne oraz terytoria priorytetowego rozwoju
miaty jak dotychczas marginalng rolg w aspekcie przyciggania inwestycji zagranicznych na
rynek ukrainski. Od poczatku funkcjonowania tych stref przyciagnieto ponad 600 mln dola-
roéw zagranicznych inwestycji, co stanowito ok. 7,2% wszystkich inwestycji zagranicznych
na Ukrainie (Ukraina — inwestycje... 2015).

Mato sprzyjajacy klimat inwestycyjny na Ukrainie potwierdzito kwartalne badanie
European Business Association. W badaniu, ktérego wyniki opublikowano w pazdzierniku
2015 roku, indeks atrakcyjnosci inwestycyjnej Ukrainy za trzeci kwartal wyniost 2,56 pkt
w 5 punktowej skali, zmniejszajac si¢ z 2,66 pkt za drugi kwartal. Wsérod 98 przedsigbiorstw
— czlonkow stowarzyszenia, ktorzy wzieli udziat w badaniu, 89% wyrazito niezadowolenie
ze stanu klimatu inwestycyjnego na Ukrainie. Zdaniem kadry zarzadzajacej przedsigbiorstw,
poziom walki z korupcja nadal nie odpowiada jej rozmiarowi, a reformy realizowane sg
zbyt wolno (Sydorowicz 2015). Brak widocznych postgpéw w walce z korupcja i poczucie
niepewnosci wobec prawa to w obszarze klimatu inwestycyjnego dwa gtoéwne problemy,
ktore niepokoja zagraniczny biznes 1 wplywaja na wstrzymywanie decyzji inwestycyjnych.

Badania Wydzialu Promocji Handlu i Inwestycji Ambasady RP w Kijowie przeprowadzo-
ne wérod inwestoréw zagranicznych (gtownie polskich) wskazuja na nastepujace bariery po-
dejmowania BIZ na rynku ukrainskim: rozbudowana biurokracja, korupcja, nieprzejrzystosé,
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niespdjnos¢ i zmienno$¢ ukrainskich przepisow prawnych, nierespektowanie lub niekorzystne
dla przedsigbiorstw interpretacje ukrainskiego prawa przez organy administracji, brak jedno-
litego stosowania obowigzujacych przepiséw (gtéwnie przez administracje na szczeblu lokal-
nym), stabo§¢ wymiaru sprawiedliwosci 1 trudnosci w dochodzeniu swoich praw w sadach,
niekorzystne regulacje prawne dotyczace dziatalnosci gospodarczej, wysokie ryzyko dziatal-
nosci, mato przyjazny stosunek do przedsigbiorczo$ci, niedostateczne wsparcie inwestorow
przez wladze lokalne, wystepujace przeszkody w handlu, utrzymywanie wielu ograniczen po-
zataryfowych zwigzanych z dopuszczeniem importowanych towaréw do obrotu rynkowego
(m.in. obowiazkowe;j certyfikacji, atestacji, przepisy weterynaryjne i fitosanitarne itp.), kwe-
stionowanie i podwyzszanie przez ukrainskie stuzby celne wartosci celnej importowanych
towarow (wyzsze oplaty celne) oraz czeste zmiany przepiséw celnych, zbyt wolne wdraza-
nie zmian dostosowujacych ustawodawstwo ukrainskie do wymogow unijnych i Swiatowej
Organizacji Handlu, zty stan infrastruktury i niewielka liczba przej$¢ granicznych, powodujace
bardzo dtugi czas oczekiwania na granicy, zwlaszcza przy przewozach towarowych, nieefek-
tywny 1 korupcjogenny system zaméwien publicznych. Problemem sg znaczace op6znienia
lub brak zwrotu nadptaconego podatku VAT (eksportowego), nawet w przypadku otrzymania
prawomocnego orzeczenia sadu (Matuszewska 2014). Ustawa o podatku VAT nie zezwala na
zerowa stawke podatku VAT na fakturach eksportowych. Sprzedaz za granicg odbywa si¢ na
zasadach ogolnych. Faktury zawierajg stawke VAT 20%, eksporter zobowigzany jest do zapta-
ty naliczonego podatku, po czym zgodnie z ustawg powinien nastapi¢ jego zwrot po uprzed-
nim przedstawieniu dokumentu potwierdzajacego opuszczenie sprzedanego towaru terytorium
Ukrainy oraz przedstawienia dokumentu potwierdzajacego optacenie naleznego podatku VAT
w kraju docelowym. W praktyce urzedy nie zwracajg nadplaconego podatku argumentujac to
brakiem $rodkow. Prawo nie zezwala na kompensate tych §rodkow na poczet przysztych zo-
bowiazan z tego tytutu. Panstwo nie wyptaca zobowigzan pomimo orzeczen i nakazow sado-
wych. W sporadycznych przypadkach zwrot jest dokonywany w wyniku interwencji ambasad.
Trudna sytuacja gospodarcza Ukrainy spowodowata, Ze rosnie skala przypadkow niewywig-
zywania si¢ ukrainskich kontrahentéw z zawartych kontraktow z przedsigbiorstwami zagra-
nicznymi, w tym polskimi (gtéwnie w obszarze rozliczen). Mowa tu o licznych przypadkach
nieoplacania faktur za dostarczony towar, pomimo uptywu terminéw platnosci. Arbitraz sgdo-
wy jest mato skuteczny (wysoka korupcja w sadach), nawet pomimo wyrokow sadu i tytutow
wykonawczych.

A. Lewandowska 1 in., autorzy raportu pt. Bariery polsko-ukrainskiej wspolpracy go-
spodarczej oraz perspektywy plyngce z utworzenia strefy wolnego handlu miedzy Unig
Europejskq a Ukraing (2014, s. 68-69) wskazuja, iz priorytetowymi kKierunkami dzialan
zmierzajacych do poprawy klimatu inwestycyjnego na Ukrainie powinny by¢: stabilizacja
sytuacji politycznej i gospodarczej, poprawa wskaznikow gospodarczych oraz walka z in-
flacja, przygotowanie przejrzystej strategii panstwa ukierunkowanej na przycigganie inwe-
stycji zagranicznych, opracowanie i wdrozenie skutecznego mechanizmu zache¢t podatko-
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wych dla inwestorow zagranicznych, ktorzy sa zaangazowani w dtugoterminowe inwestycje
w celu ich zwigkszenia, wdrozenie mechanizmu panstwowego ubezpieczenia ryzyka zwig-
zanego z alokacja inwestycji zagranicznych, stworzenie nowoczesnego systemu panstwo-
wych gwarancji ochrony inwestycji zagranicznych oraz regulacji i rozstrzygniecia sporow
mig¢dzy podmiotami uczestniczacymi w procesie inwestowania zagranicznego, zapewnienie
rownych szans udziatlu inwestoro6w zagranicznych w przetargach o uzyskanie licencji na
wykorzystanie zasobéw naturalnych, stworzenie sprawnego systemu instytucji w celu uta-
twienia dzialalno$ci istniejacych i przysztych inwestoréw zagranicznych, powotanie instytu-
cji, ktorej gtbwnym zadaniem byloby kierowanie srodkow inwestycyjnych do efektywnych
inwestycyjnych projektow w priorytetowych gateziach gospodarki, osiagnigcie rownego po-
dziahu alokacji zagranicznego kapitatu w kraju w drodze zwigkszenia potencjatu inwestycyj-
nego regionow mato atrakcyjnych dla inwestorow zagranicznych, zapewnienie stabilno$ci
przepisow w sferze podatkow i inwestycji, rozwoj rynku inwestycyjnego oraz infrastruktury
inwestycyjnej, tworzenie parkow technologicznych i przemystowych itd., zwigkszenie od-
powiedzialnosci za podrabianie produktow oraz naruszenie praw wiasnosci intelektualne;
podmiotéw zagranicznych, w tym nielegalne uzywanie nazw handlowych i marek, opraco-
wanie 1 wdrozenie programow edukacyjnych promujacych rozwodj wynalazczosei i posza-
nowania praw wilasnosci intelektualnej, informacyjne i analityczne wsparcie dla podmiotow
gospodarczych funkcjonujacych na rynku ukraifiskim lub podmiotow planujacych inwesty-
cje na rynku ukrainskim, intensyfikacja dzialan ukierunkowanych na budowanie pozytyw-
nego wizerunku Ukrainy jako kraju alokacji kapitatu zagranicznego.

Mimo istnienia wysokiego poziomu ryzyka zwigzanego z prowadzeniem dziatalno$ci
gospodarczej 1 mato przyjaznego klimatu inwestycyjnego, Ukraina jest atrakcyjnym miej-
scem lokowania i realizacji BIZ. Angazujac kapital w formie BIZ na Ukrainie, inwestorzy
zagraniczni spodziewaja si¢ uzyskiwac korzysci wielokrotnie przewyzszajace istniejace ry-
zyko.

Wyzwania i perspektywy wspolpracy inwestycyjnej polsko-ukrainskiej
— podsumowanie

Stosunki gospodarcze migdzy Polska i Ukraing regulowane sa przez dwustronne umowy,
ale takze przez umowy zawierane mi¢dzy Ukraing i Unig Europejska. Szczegdlne znaczenie
ma umowa stowarzyszeniowa Ukrainy i UE. Calo$ciowe wejscie w zycie umowy ma istotne
znaczenie dla intensyfikacji wspolpracy, w tym w obszarze przeptywu kapitalu w formie
BIZ. Oczekuje sig, ze Ukraina bedzie kontynuowata proces zmian i dostosowan do unijnych
norm w réznych obszarach ukrainskiej gospodarki, co powinno przyczyni¢ si¢ podniesienia
atrakcyjnosci ukrainskiego rynku dla inwestorow zagranicznych.
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Pomoc spotecznosci migdzynarodowej ukierunkowana na wsparcie reform na Ukrainie
umozliwia zaangazowanie si¢ podmiotow zagranicznych w realizacj¢ projektow inwesty-
cyjnych w tym kraju. Z uwagi na bliskos¢ geograficzng i kulturows, znaczng obecnosc¢
1 doswiadczenie oraz znajomos¢ rynku ukrainskiego, polskie przedsigbiorstwa i organizacje
maja realng szans¢ zwigkszenia udziatu w realizacji r6znych projektow na Ukrainie finan-
sowanych ze zrédet migdzynarodowych. Jednoczes$nie duze rozdrobnienie polskiego bizne-
su, stosunkowo niewielkie do§wiadczenie w realizacji projektdw rozwojowych na swiecie,
a takze mata wiedza o dostepnych funduszach stanowia bariery w ubieganiu si¢ o te Srodki.
Udzial w przetargach i konkursach organizacji migdzynarodowych, a docelowo uzyskanie
dofinansowania projektow na Ukrainie, nie jest zadaniem fatwym. Proces przeprowadzania
przetargow jest dos¢ skomplikowany i dlugotrwaty, a wymagania stawiane wykonawcom sg
bardzo wysokie. Zwigkszenie $rodkow finansowych na projekty na Ukrainie stanowi jed-
nak dla polskich przedsigbiorcow wazng zachete, by zwrdcili oni wigkszg uwage na nowe
mozliwosci.

Analizujac perspektywy wspotpracy inwestycyjnej Polski 1 Ukrainy, Departament
Promocji i Wspoétpracy Dwustronnej Ministerstwa Gospodarki RP, wskazat wybrane obsza-
ry zainteresowania inwestorow zagranicznych rynkiem ukrainskim. Nalezg do nich: energe-
tyka — inwestycje w pozyskiwanie surowcow energetycznych (zwlaszcza wegla i gazu ziem-
nego), odnawialne zrodta energii, energooszczednos¢, inwestycje w produkcje i dystrybucje
energii elektrycznej; branza rolno-spozywcza — inwestycje w hodowle zwierzat i uprawe
roslin, magazynowanie towarow rolno-spozywczych oraz przetworstwo rolno-spozywcze;
budownictwo — inwestycje w budownictwo mieszkaniowe, inwestycje infrastrukturalne
(Ukraina. Informacja o stosunkach gospodarczych... 2015, s. 9).

Ukraina jest atrakcyjnym rynkiem dla inwestorow zagranicznych. Nalezy jednak za-
znaczy¢, ze ich aktywnos¢ jest skorelowana z ogélng sytuacja polityczng i gospodarcza.
Kluczowym czynnikiem, ktéry hamuje obecnie naptyw BIZ na rynek ukrainski, a takze
powoduje odptyw kapitatu zagranicznego z tego rynku jest wzrost ryzyka inwestycyjnego
wynikajacego z wciaz niestabilnej sytuacji politycznej i problemow gospodarczych Ukrainy.
Bariery maja takze swojej zrodlo w mato sprzyjajacym klimacie inwestycyjnym na rynku
ukrainskim. Inwestorom przeszkadza rozbudowana biurokracja i korupcja na wszystkich
szczeblach administracji panstwowej, niewystarczajaca transparentno$¢ i duza zmiennos¢
przepisow prawnych. Rozwdj wspotpracy inwestycyjnej polsko-ukrainskiej zalezy od usta-
bilizowania si¢ sytuacji politycznej i gospodarczej na Ukrainie oraz przywrdcenia zaufania
inwestorow do rynku. Kierunki dziatan rzadu ukrainskiego nalezy oceni¢ pozytywnie, ich
efekty dostrzegalne beda jednak w dluzszym okresie. Maja one znaczenie takze dla przed-
sigbiorstw na Ukrainie w aspekcie ich wptywu na podejmowanie aktywniejszych dziatan na
rynkach zagranicznych, w tym w Polsce.
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Barriers for Placement of Foreign Direct Investments in Ukraine
— Challenges and Perspectives for Polish-Ukrainian Investment
Cooperation

Summary

An aim of considerations is to identify the main barriers for placement of foreign direct invest-
ments (FDI) in Ukraine as well as the challenges and perspectives for Polish-Ukrainian investment
cooperation. The article is based on secondary sources of information, available data, analyses, and
findings of research carried out by various research centres. Ukraine is an attractive market for foreign
investors, but currently the key barriers for FDI placement in Ukraine are still the unstable political
situation and economic difficulties in this country being the main sources of the investment risk. The
reform directions are promising, but their effects are staggered. Important is focusing measures on
improvement of the investment climate in the Ukrainian market as well as a wider use of the opportu-
nities stemming from the international assistance for Ukraine in the aspect of its active participation
in joint investment projects.

Key words: foreign direct investments, investment cooperation, investment risk, investment climate,
Ukraine, Poland.
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bapbepsl pasMeleHUs NPAMbIX HHOCTPAHHBLIX HHBECTHLIUI
B YKpanHe — BbI30BbI M NepcneKTuBbl [1o1bcKko-YKkpanHckoro
HHBECTUIIHOHHOI'O0 COTPYAHHYECTBA

Pe3rome

Llenb paccysxieHui — BBIIBUTH OCHOBHBIE Oapbepbl pa3MeIeHUsI IPSIMbIX HHOCTPAHHBIX HHBECTH-
it (ITMN) B YkpauHe, a Takke BBI30BBI M HEPCIEKTHBBI MOJIBCKO-YKPAHHCKOTO HHBECTUIIMOHHOTO
corpyauudectBa. Crarbsi OCHOBaHA Ha BTOPUYHBIX UCTOYHHKAX MH(POPMALMH, TOCTYIHBIX JaHHBIX,
aHAJIN3axX U pe3ynbTarax UCCIIeJOBAHUIN Pa3HbIX HCCIEI0BAaTEIbCKUX LIEHTPOB. YKparHa — MpUBJIeKa-
TEJIBHBIN PBIHOK TS 3apyOEKHBIX MHBECTOPOB, HO B HACTOSIIEE BPEMsI OCHOBHBIMU Oapbepamu JIst
pasmemnennst [TMU B YkpanHe ocraioTcsi Mo-NpexkHEMy HECTaOMIbHOE MOJIUTHYECKOE TTOJIOKEHHE
1 SKOHOMHYECKHE TPYJHOCTH B ATOH CTpaHe, NPEACTABISAIONINE COO0I OCHOBHBIE HCTOYHUKH HHBE-
CTHIIMOHHOTO prcka. Hanpasnenus pedopm odermaromye, HO 3G GeKThl pacipesieseHbl BO BDEMEHH.
Cy1ecTBeHHO onpejiesieHle AeHCTBUH MO yIy4dIIeHNI0 UHBECTULIMOHHOTO KIIMMATa Ha YKPAaHHCKOM
PBIHKeE, a TaKKe Oosee IMPOKOE UCIIOIb30BAHUE BOSMOKHOCTEH, BHITEKAIOINX U3 MEXKIyHAPOIHON
MIOMOIIH JUISt YKpauHbI B aCMEKTe aKTUBHOTO YYaCTHUsI B COBMECTHBIX HHBECTUIIMOHHBIX TTPOEKTAX.

KuroueBble cJ10Ba: MpsMble HHOCTPAaHHbIE HHBECTHIINN, HHBECTHIIMOHHOE COTPYAHUYECTBO, HHBE-
CTULMOHHBIN pUCK, YKkpauHa, [lonpiua.
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