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PRZEPŁYWY BEZPOŚREDNICH  
INWESTYCJI ZAGRANICZNYCH NA UKRAINIE 
ORAZ UKRAIŃSKICH INWESTYCJI 
ZAGRANICZNYCH W LATACH 2004-2013

Streszczenie: Artykuł jest analizą zmian zachodzących w wartościach przepływu kapitału  
w formie BIZ na Ukrainę, a także ukraińskich inwestycji wysyłanych za granicę w ciągu 9 lat. 
Dane wykorzystane w artykule zebrane były przez Główny Urząd Statystyki Ukrainy oraz 
UNCTAD od początku roku 2004 do początku roku 2013. Materiał zawiera również prognozę 
dalszych zmian w roku 2013, biorąc pod uwagę sytuację rzeczywistą kraju oraz posunięcia 
rządu Ukrainy, a także badania statystyczne prowadzone przez instytucje publiczne, szcze- 
gólnie Główny Urząd Statystyki Ukrainy oraz Ukraińskie Centrum Badań Ekonomicznych  
i Politycznych im. O. Razumkowa.

Słowa kluczowe: bezpośrednie inwestycje zagraniczne (BIZ), przepływ kapitału, inwestor, 
klimat inwestycyjny, potencjał inwestycyjny.

1. Wstęp

Ukraina to drugi co do wielkości kraj Europy, niemal dwa i pół raza większy od 
Polski, w którym mieszka blisko 46 mln mieszkańców1. Ze względu na bogactwo 
zasobów naturalnych i żyzne ziemie rolne, a także tanią siłę roboczą oraz wysoki 
popyt na produkty niemal wszystkich branż, Ukraina jest atrakcyjnym obszarem dla 
inwestorów zagranicznych. Z drugiej strony jest krajem z niespójnym prawodaw-
stwem, pełnym wewnętrznych niepokojów, z niestabilną polityką wewnętrzną, co 
bezpośrednio wpływa na poziom zaufania potencjalnych inwestorów. 

Obecnie Ukraina znajduje się w przełomowym dla siebie momencie w powojen-
nych i postsowieckich dziejach kraju. W listopadzie 2013 roku podpisany ma zostać 
układ stowarzyszeniowy między tym krajem a strukturami Unii Europejskiej. Pocią-
gnie to za sobą znaczne zmiany w prowadzeniu wymiany międzynarodowej poprzez 

1 A. Grabowski, Ukraina – przewodnik po rynku 2013, Kijów 2012, str. 10; http://www.kiev.trade.
gov.pl.
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wprowadzenie strefy wolnego handlu i ruchu bezcłowego między stronami porozu-
mienia. Zanim to jednak nastąpi, do maja 2013 roku Ukraina musi wykazać się „zde-
cydowanymi posunięciami” w dziedzinach wymaganych przez UE2, co – jak prze-
widują analitycy – będzie dla niej trudne do przeprowadzenia.

Ukraina uczestniczy jednocześnie w dwóch różnych procesach integracyjnych. 
Oprócz iteracji z UE, Ukraina prowadzi działania mające na celu ułatwienia handlo-
we na linii Ukraina–Białoruś–Federacja Rosyjska. Prezydent Wiktor Janukowycz 
żadnemu z nich nie nadaje priorytetu. Międzynarodowi obserwatorzy wyrażają wąt-
pliwość, czy kraj jest w stanie wywiązać się z tych zapowiedzi z sukcesem. Twierdzi 
się, że kraj nie udźwignie ciężaru prowadzenia negocjacji integracyjnych w ramach 
obu tych projektów.

Celem artykułu jest przedstawienie strumienia przepływu bezpośrednich inwe-
stycji zagranicznych na Ukrainie w latach 2004-2013. Poniższy materiał jest próbą 
analizy danych dostarczonych przez ukraińskie i polskie urzędy statystyczne oraz 
ambasady i Wydział Promocji i Handlu, a także informacji na temat przepływów 
BIZ z Ukrainy za granicę oraz na Ukrainę z krajów-inwestorów, pozyskanych z ma-
teriałów udostępnianych przez Ukraińskie Centrum Badań Ekonomicznych i Poli-
tycznych im. O. Razumkowa, a także opinii rządowych specjalistów analizujących 
sytuację gospodarczo-polityczną.

2. Klimat inwestycyjny na Ukrainie

Pod koniec 2009 roku sytuacja na Ukrainie, po początkowej poprawie spowodowa-
nej „pomarańczową rewolucją” w roku 2004, uległa znacznemu pogorszeniu. Wi-
told Kwaśnicki z Uniwersytetu Wrocławskiego zwraca uwagę na niespójność i nie-
stabilność ukraińskich regulacji dotyczących napływu inwestycji i prowadzenia 
działalności gospodarczej przez jego nierezydentów na terenie kraju3. Ukraina we-
dług wielu międzynarodowych rankingów klasyfikowała się na bardzo dalekich 
miejscach, często oceniana jako jeden z najgorszych krajów do inwestycji. Sytuacja 
ta szczególnie źle wyglądała na tle innych państw regionu, które w przeciwieństwie 
do Ukrainy notują raczej stałą poprawę swojej wiarygodności i atrakcyjności. We-
dług najnowszego „The Global Competitiveness Report” Ukraina pod względem 

2 W 16. szczycie Ukraina–UE, który odbył się 25 lutego 2013 r., udział wzięli przewodniczący 
Rady Europejskiej Herman Van Rompuy, szef Komisji Europejskiej Jose Manuel Barroso oraz prezy-
dent Ukrainy Wiktor Janukowycz. Delegaci postanowili, że Ukraina musi podjąć działania w kierunku 
reform obejmujących problemy związane z wybiórczym stosowaniem prawa, sposobem przeprowa-
dzania wyborów i prawem wyborczym oraz z sądownictwem i traktowaniem przeciwników politycz-
nych. Š. Füle, EP debate on the situation in Ukraine, Strasbourg 2013.

3 W. Kwaśnicki, Czy Unia Europejska może pomóc Ukrainie w transformacji gospodarczej?, 
[w:] Polska i Ukraina na drodze do wspólnej Europy, Wydawnictwo Uniwersytetu Wrocławskiego, 
2010, s. 18.
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konkurencyjności gospodarki uplasowała się na 73 miejscu (wyżej o 9 pozycji niż  
w raporcie 2011-2012) wśród 144 krajów4. Na wiosnę roku 2010 klimat inwestycyj-
ny zaczął się ocieplać dzięki sprzyjającemu, stopniowo ujednolicanemu prawu. Do 
najistotniejszych zmian doszło w kwestiach:
 • podatków – uchylono niejasne i kontrowersyjne przepisy podatkowe dotyczące 

opodatkowania dochodów nierezydentów na terytorium Ukrainy, które wcześniej 
zakładały obciążenie przedsiębiorców podatkiem w wysokości 30% aż do chwili 
potwierdzenia statusu rezydenta podatkowego5. Na dzień dzisiejszy jednak wciąż 
brak nowych interpretacji w tym zakresie ze strony Państwowej Administracji 
Podatkowej Ukrainy– co może powodować niekorzystną dla obcokrajowców in-
terpretację tych przepisów przez lokalne organy służb podatkowych Ukrainy;

 • centralnej rejestracji inwestycji – obecnie inwestycje zagraniczne ulokowane na 
Ukrainie nie podlegają już obowiązkowej rejestracji kontrolowanej przez Naro-
dowy Bank Ukrainy.

 • formy i sposobu wkładu – jeszcze w 2009 roku regulacje stanowiły, że „przeka-
zanie przez nierezydenta waluty dokonuje się wyłącznie poprzez rachunki inwe-
stycyjne, otwarte w imieniu takiego nierezydenta w banku na Ukrainie”. Co wię-
cej, inwestycji zagranicznych na Ukrainie można było dokonywać wyłącznie  
w walutach, które są zaliczone do pierwszej grupy klasyfikatora walut (EUR, 
USD, GDB i inne). W obecnej sytuacji dokonywanie wkładów w walutach nale-
żących do drugiej grupy klasyfikatora, takich jak PLN, nie jest już problemem.
Na atrakcyjność rynku ukraińskiego dla zagranicznych inwestycji w małym 

stopniu wpłynęło istnienie specjalnych stref ekonomicznych. Od początku ich istnie-
nia przyciągnęły tylko około 600 mln USD, co stanowi 7,2% ogólnej ich wartości6. 
Wytłumaczeniem tej sytuacji może być mechanizm działania takich stref. Ponieważ 
ukraińskie prawodawstwo przewiduje traktowanie inwestorów zagranicznych na 
równi z krajowymi, a rząd ocenił działanie stref negatywnie, w 2005 roku wszelkie 
przywileje i ulgi dla zagranicznego kapitału na terenie SSE zostały zniesione – spo-
tkało się to z negatywnymi reakcjami inwestorów. Obecnie sytuacja zdaje się popra-
wiać, gdyż na podstawie opinii Ministerstwa Rozwoju Gospodarczego i Handlu 
Ukrainy prezydent Ukrainy – Wiktor Janukowycz, ma podjąć decyzję w sprawie 
wznowienia działalności stref wraz z wprowadzeniem wielu ułatwień w ich ramach7. 

4 Na ogólny wskaźnik składa się 12 filarów podlegających ocenie w skali od 1 do 7. Najlepszy 
wynik osiągnięty przez Ukrainę to 38 miejsce pod względem wielkości rynku, najgorszy to 114 ze 
względu na rozwój rynku finansowego i 91 – łatwość prowadzenia biznesu; The Global Competitive-
ness Report 2012–2013; World Economic Forum, s. 13-20 

5 Pismo Państwowej Administracji Podatkowej Ukrainy nr 4676/7/10-1017/770 z dnia 5 marca 
2010 r.

6 Inwestycyjny klimat na Ukrainie, Polsko-Ukraińskie Biuro Współpracy Gospodarczej, www.
ukraina.com.pl.

7 Ocena funkcjonowania specjalnych stref ekonomicznych na Ukrainie, [w:] RBK-Ukraina, Wy-
dział Promocji Handlu i Inwestycji, Ambasada RP w Kijowie; http://kiev.trade.gov.pl.
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Potencjalnie Ukraina jest interesującym kierunkiem inwestycji dla inwestorów 
zagranicznych, a szczególnie Polski, ze względu na:
 • wielkość rynku,
 • nienasycenie rynków ukraińskich w praktycznie każdej branży, zwłaszcza pro-

duktów wysoko przetworzonych oraz artykułów zaawansowanych technicznie  
i technologicznie,

 • stosunkowo niewielką konkurencję, 
 • niewykorzystane bogactwa naturalne i żyzne gleby rolne, 
 • niskie koszty pracy.

Niestety istnieje również wiele innych barier dla prowadzenia każdego rodzaju 
działalności, w tym BIZ na Ukrainie, takich jak:
 • wysoki stopień zbiurokratyzowania i skomplikowania wszelkich procesów,
 • niespójne prawodawstwo lub jego brak,
 • niepewność prowadzenia i utrzymania biznesu,
 • znaczne rozbieżności ekonomiczne i społeczne pomiędzy okręgami kraju,
 • wszechobecna korupcja,
 • bardzo słaba kondycja infrastruktury drogowej i brak dogodnych połączeń dla 

transportu wewnątrz kraju, a także odpowiednich lotnisk8. 

Tabela 1. Potencjał Ukrainy na tle największych odbiorców inwestycji zagranicznych spośród krajów 
transformujących gospodarki (według rankingu UNCTAD z 2011 r.)

Składniki potencjału (miejsce wśród krajów świata)

kraj atrakcyjność 
rynku

dostępność taniej siły 
roboczej/ kwalifikacje, 

umiejętności

dostępność 
infrastruktury

dostępność  
zasobów 

naturalnych

miejsce
w rankingu

Rosja 14 24   31   2   6
Kazachstan 16 50   75 11 33
Ukraina 50 19   37 23 22
Chorwacja 103  --   23 92 63
Serbia 102  --   51 68 64
Turkmenia 43  -- 115 95 76
Białoruś 34   7   52 56 27
Polska 15 32   26 20 18

Źródło: opracowanie własne na podstawie materiałów UNCTAD (World Investment Report Towards  
a New Generation of Investment Policies 2012; Measuring FDI Potential: FDI determinants 
and proxy indicators, UNITED NATIONS PUBLICATION, s. 30, 2012).

W tabeli 1 opisano stan faktyczny atrakcyjności Ukrainy jako kraju przyjmują-
cego inwestycje zagraniczne. Można zaobserwować, że kraj ten w rankingu plasuje 
się na 22. miejscu, cztery punkty poniżej Polski, a pięć miejsc przed Białorusią, 

8 Ukraina. Przewodnik po rynku 2013, Wydział Promocji Handlu I Inwestycji, Ambasada RP  
w Kijowie, Kijów, grudzień 2012, s. 23- 24.
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trzecim państwem regionu i stroną umów, takich jak Partnerstwo Wschodnie czy 
Program Współpracy Transgranicznej na lata 2007-20013.

Na tle innych krajów wybranej grupy Ukraina zajmuje wysokie pozycje, jeśli 
chodzi o wybrane składniki potencjału, jednak ogólna ocena atrakcyjności rynku jest 
raczej niekorzystna i nieadekwatna do tych danych. Świadczy to o przywiązywaniu 
dużej wagi do czynników pozarynkowych i politycznych, których analiza doprowa-
dza do wysnucia wniosków o ciągłym braku zaufania do lokowania kapitału  
w strukturach tej gospodarki. 

3. Bezpośrednie inwestycje zagraniczne na Ukrainie

Mimo równego traktowania przedsiębiorców krajowych i inwestorów zagranicz-
nych na Ukrainie są zapewnione niektóre rodzaje praw i gwarancji dla podejmują-
cych tam działalność, a mianowicie:
 • gwarancja równego traktowania inwestorów zagranicznych i krajowych w za-

kresie stosowanych w stosunku do nich przepisów prawnych,
 • prawo do swobodnego wywozu za granicę bez uiszczenia cła wniesionych inwe-

stycji, w formie rzeczowej/pieniężnej,
 • prawo wywozu za granicę dochodów, po opłaceniu wszystkich obowiązujących 

wobec państwa podatków i opłat,
 • a także inne9.

Rys. 1. Wartość BIZ krajów wysyłających inwestycje na Ukrainę w latach 2004-2013 (dane zbierane 
na początku roku)

Źródło: opracowanie własne na podstawie K. Crane, F.S. Larrabee, Encouraging Trade and Foreign 
Direct Investment in Ukraine, Rand Corporation, Santa Monica 2012, s. 30.

9 Ulgi i preferencje dla inwestorów zagranicznych (stan prawny na 3 lutego 2013 r.), s. 3, Wydział 
Promocji Handlu i Inwestycji Ambasady RP w Kijowie, Kijów 2013.
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Wykres (rys. 1) przedstawia wartość inwestycji zagranicznych lokalizowanych 
na Ukrainie w mld USD. Za rok bazowy uznano rok 2004 – jako przełomowy  
w najnowszej historii Ukrainy ze względu na „pomarańczową rewolucję”. W ana- 
lizowanym okresie skumulowana wartość BIZ wzrosła z blisko 7 mld USD do  
54,5 mld USD. Największy procentowy wzrost wartości zainwestowanego kapitału 
zaobserwowano w roku 2005 – 87% w stosunku do roku poprzedniego, oraz w roku 
2007 – 36,8%, najniższy zaś przyrost zanotowano w roku 2012 – 8,2%. 

W roku 2005 wraz z nastaniem nowego ładu politycznego zaufanie inwestorów 
zagranicznych do Ukrainy wzrosło. Bardzo wysoka dynamika napływu inwestycji 
zagranicznych na Ukrainę utrzymywała się aż do roku 2008 i przez jego pierwsze 
trzy kwartały 2008 r.; w ostatnim kwartale nastąpiło jednak poważne zmniejszenie 
poziomu BIZ. Oznacza to, że Ukraina, której gospodarka szczególnie silnie odczuła 
skutki światowego kryzysu finansowego, zanotowała znaczne osłabienie zaintereso-
wania ze strony zagranicznych inwestorów.

W kolejnych latach dynamika wzrostu BIZ nie była już tak szybka, ale można 
zaobserwować stały trend rosnący. Kryzys światowy nie zahamował tego zjawiska, 
choć zaobserwowano odpowiednio 800 i 900 mld USD odpływającego kapitału  
w latach 2008 i 2009. Nadal jednak napływ kapitału przewyższał jego odpływ, choć 
jego rolą było głównie zasilanie istniejących już na terenie kraju inwestycji. Obecnie 
wciąż sytuacja w kraju nie jest stabilna, a naród ubożeje, niemniej jednak Ukraina 
wydaje się być odbierana jako coraz atrakcyjniejsze miejsce do inwestowania10.

Zgodnie z opublikowanymi przez Państwową Służbę Statystyczną Ukrainy da-
nymi za 2012 r., do Ukrainy napłynęło 6,01 mld USD11 bezpośrednich inwestycji 
zagranicznych, co stanowi kwotę mniejszą w porównaniu z analogicznym okresem 
w roku 2011 (6,5 mld USD bezpośrednich inwestycji zagranicznych). W rezultacie 
łączny poziom bezpośrednich inwestycji zagranicznych na Ukrainie, według stanu 
na 31 grudnia 2012 r., wyniósł 54,5 mld USD, co stanowi wzrost na poziomie 8,2% 
w porównaniu z poziomem inwestycji z początku 2012 r. – 1.199,3 USD per capita.

Według stanu na 31 grudnia 2012 r. na Ukrainę napłynęły inwestycje zagranicz-
ne ze 130 krajów świata. Do najważniejszych inwestorów zagranicznych na Ukra-
inie zaliczane są: Cypr (17275,1 mln USD), Niemcy (6317,0 mln USD), Niderlandy 
(5168,6 mln USD), Federacja Rosyjska (3785,8 mln USD), Austria (3401,4 mln 
USD), Wielka Brytania (2556,5 mln USD), Brytyjskie Wyspy Dziewicze (1884,9 
mln USD), Francja (1765,3 mln USD), Szwecja (1600,1 mln), oraz Szwajcaria 
(1106,2 mln). Polskie inwestycje bezpośrednie na Ukrainie na koniec 2012 r. wynio-
sły 916,4 mln USD (1,7%; 13 miejsce)12. 

10 Bezpośrednie inwestycje zagraniczne na Ukrainie w 2008 r., na podstawie danych Państwowe-
go Komitetu Statystyki Ukrainy nt. stanu bezpośrednich inwestycji zagranicznych (BIZ) na Ukrainie na 
dzień 1 stycznia 2009 r. , str. 1-2

11 Інвестиції зовнішньоекономічної діяльності України у 2012 році, Державна служба стати-
стики України, 2013, www.ukrstat.gov.ua, s. 3-4.

12 Tamże, s. 2.
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Rys. 2. Udział krajów w BIZ na Ukrainie w roku 2012

Źródło: opracowanie własne na podstawie materiałów Państwowej Służby Statystycznej Ukrainy 
(Інвестиції зовнішньоекономічної діяльності України у 2012 році, Державна служба 
статистики України, 2013, www.ukrstat.gov.ua, s. 3-4).

Zagraniczne inwestycje bezpośrednie lokowane były przede wszystkim w takich 
sektorach ukraińskiej gospodarki, jak: 
 • przemysł (31,5%; w tym przemysł przetwórczy – 25,9%), 
 • sektor finansowy (29,6%), 
 • obrót nieruchomościami i inne usługi świadczone na rzecz podmiotów gospo-

darczych (16,6%), 
 • handel i usługi remontowe (11%)13.

4. Bezpośrednie inwestycje zagraniczne Ukrainy

Ukraińskie podmioty ulokowały za granicą 6,7 mln USD bezpośrednich inwestycji 
według stanu na 31 grudnia 2012 r. Uwzględniając korekty, straty i różnice kursowe, 
łączny poziom ukraińskich inwestycji bezpośrednich za granicą wyniósł 64 mld USD. 
Obecnie Ukraina podejmuje działania w kierunku renegocjacji warunków umowy 
przystąpienia do WTO. Minister Rozwoju Gospodarczego i Handlu Ukrainy P. Poro-
szenko, komentując wystąpienie władz Ukrainy do Światowej Organizacji Handlu, 
wyraził opinię, że wynegocjowane w roku 2008 przez ówczesne władze warunki nie 

13 Zagraniczne i ukraińskie inwestycje bezpośrednie po III kwartałach 2012 r., Wydział Promocji 
Handlu i Inwestycji, Ambasada RP w Kijowie, www.kiev.trade.gov.pl.
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gwarantują wystarczającej ochrony dla ukraińskiego rynku. W efekcie członkostwo  
w strukturach WTO według ministra jest dla jest dla Ukrainy niekorzystne14.

Wzrost zaobserwowany na początku roku 2008 sięgnął 2446,9% w stosunku do 
roku poprzedniego. Była to jednorazowa sytuacja w ukraińskiej gospodarce, później 
poziom BIZ pozostawał już na stabilnym poziomie, odnotowując nieznaczny wzrost.

W 2008 r., gdy Ukraina przystąpiła do struktur Światowej Organizacji Handlu, 
zgodziła się na przyjęcie szeregu regulacji mających na celu ułatwienie wymiany 
międzynarodowej i otwarcie ukraińskiego rynku wszystkich branż i dziedzin. Rysu-
nek 3 wskazuje, że fakt ten mógł mieć znaczny wpływ szczególnie na lokowanie 
ukraińskich inwestycji w krajach przyjmujących. 

Rys. 3. Wartość ukraińskich bezpośrednich inwestycji za granicą w mln USD w latach 2004-2013 (stan 
na początek każdego roku)

Źródło: opracowanie własne na podstawie K. Crane, F.S. Larrabee, Encouraging Trade and Foreign 
Direct Investment in Ukraine, Rand Corporation, Santa Monica 2012, s. 40. 

Ponadto w styczniu 2008 r. weszła w życie umowa o ułatwieniach wizowych 
oraz umowa o readmisji między Ukrainą a UE. Ułatwienia dotyczące przekraczania 
granicy państwowej obowiązują także w odniesieniu do przedsiębiorców. Skutkiem 
tego w roku 2008 zaobserwowano trzykrotny wzrost wszystkich obrotów w zagra-
nicznej wymianie towarowej z Ukrainą.

Według danych Państwowej Służby Statystycznej Ukrainy, w 2012 r. ukraińskie 
inwestycje bezpośrednie ulokowane zostały w 49 krajach świata. Do najważniej-

14 Dalsze informacje w sprawie wniosku Ukrainy o renegocjacje warunków członkostwa w WTO, 
Wydział Promocji Handlu i Inwestycji, Ambasada RP w Kijowie, Kijów 2012, www.kiev.trade.gov.pl.
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szych lokalizacji zagranicznych inwestycji bezpośrednich ukraińskich podmiotów 
zaliczane są: Cypr (89,6%, do nawet 90,4% według innych opracowań, łącznego 
poziomu bezpośrednich inwestycji zagranicznych firm ukraińskich), Federacja Ro-
syjska (4,5%), Łotwa (1,5%), Polska (0,8%), Gruzja (0,5%) oraz Wyspy Dziewicze 
(0,4%). Zobowiązania Ukrainy z tytułu inwestycji zagranicznych na 31 grudnia 
2012 r. wyniosły 231,5 mln USD15. 

Polskie inwestycje zagraniczne na Ukrainie dokonywane są główne w sektorach 
bankowym i przemysłowym. Firmy dokonujące tych inwestycji to m.in.: 
 • Bank Pekao SA oraz należące do niego w 100% banki na Ukrainie: UniCredit 

Bank Ltd i HVB Bank Ukraine podpisały porozumienie o fuzji 30 maja 2007 r.
 • PKO BP SA – sieć placówek KREDOBANK obejmowała jeden oddział (wynik 

konsolidacji w 2010 r. 19 samodzielnych oddziałów w ramach jednego Central-
nego Oddziału KREDOBANK) oraz 130 filii w 22 z 24 obwodów Ukrainy oraz 
w Autonomicznej Republice Krymu.

 • PZU SA – spółka posiada pośrednio i bezpośrednio 100% udziałów w PZU 
Ukraina. Przedmiotem działalności spółki jest działalność ubezpieczeniowa  
w zakresie ubezpieczeń majątkowych.

15 Tamże, s. 2. 

Rys. 4. Udział procentowy ukraińskich inwestycji zagranicznych w 2012 r. dla wybranych krajów

Źródło: opracowanie własne na podstawie materiałów Państwowej Służby Statystycznej Ukrainy 
(Інвестиції зовнішньоекономічної діяльності України у 2012 році, Державна служба 
статистики України, 2013, s. 2, www.ukrstat.gov.ua). 
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 • Cersanit – spółka posiada 99,99% udziałów w Cersanit Ukraina Sp. z o.o., będą-
cej potencjalnym producentem wyrobów łazienkowych.

 • TZMO –Toruńskie Zakłady Materiałów Opatrunkowych: TOW Bella-Centr  
i TOW Bella-Trade to spółki należące do grupy zlokalizowanej na Ukrainie. Spe-
cjalizuje się w produkcji wyrobów higienicznych dla kobiet, a także wyrobów  
z papieru: chusteczek higienicznych i papieru toaletowego16.
A także: 

 • Getin Holding,
 • Barlinek,
 • Sanitec-Koło,
 • Can-Pack,
 • Maspex,
 • Grupa Sobieski,
 • Forte,
 • Black Red White.

Cypr jest najczęstszą lokalizacją ukraińskich inwestycji zagranicznych ze wzglę-
du na fakt, że jest on rajem podatkowym, co oczywiście znacznie zmniejsza koszty 
prowadzenia działalności. Ponadto wiele ukraińskich przedsiębiorstw jest zareje-
strowanych na terytorium Cypru, więc przepływy kapitałowe dokonują się de facto 
między podmiotami ukraińskimi a innymi podmiotami ukraińskimi. Co więcej, dia-
spora Ukraińców na Cyprze jest jedną z najliczniejszych na świecie, inwestycje mają 
charakter wspierania gospodarki kraju ojczystego.

5. Prognozy dla przepływu bezpośrednich inwestycji zagranicznych 
    na Ukrainie w roku 2013

Ukraińskie Centrum Badań Ekonomicznych i Politycznych im. O. Razumkowa spo-
rządziło ocenę wielkości bezpośrednich inwestycji zagranicznych na Ukrainie  
w roku 2012 oraz prognozy na rok 2013.

Według szacunków w roku 2012 łączna wielkość bezpośrednich inwestycji zagra-
nicznych na Ukrainie ma stanowić ok 18% PKB Ukrainy. Oznacza to, że przewidywa-
ny jest spadek tego wskaźnika do poziomu sprzed kryzysu gospodarczego 2008/2009. 
2/3 środków przeznaczonych na ten cel (61,2%) stanowić będą środki własne przed-
siębiorstw, a pozostała część przypadnie na kredyty banków i dotacje budżetowe. 

W ocenie analityków centrum w roku 2013 napływ inwestycji zagranicznych na 
Ukrainę nie przekroczy 5 mld USD, co oznacza, iż łączny poziom tych inwestycji 
stanowić będzie mniej niż 20% PKB Ukrainy. Ponadto, jak twierdzą eksperci centrum, 
podwyższenie przez władze ceł importowych w celu ochrony producentów krajowych 
może spowodować znaczny spadek atrakcyjności inwestycyjnej Ukrainy w roku 2013.

Dla Polski największy wzrost aktywności w roku 2013 przewidywany jest  
w branżach produktów konsumpcyjnych, szybko zbywalnych (środków chemicz-

16 www.pkobp.pl; www.pekao.com.pl; www.pzu.pl; www.cersanit.com.pl; www.tzmo.pl.
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nych, farmaceutyków czy produktów spożywczych). Do perspektywicznych dla za-
granicznych inwestorów branż należą:
 • energetyka (inwestycje w pozyskiwanie surowców energetycznych, zwłaszcza 

węgla i gazu ziemnego); odnawialne źródła energii, energooszczędność, 
 • inwestycje w produkcję i dystrybucję energii elektrycznej,
 • branża rolno-spożywcza (inwestycje w hodowlę zwierząt i uprawę roślin oraz 

przetwórstwo rolno-spożywcze),
 • budownictwo (inwestycje w budownictwo mieszkaniowe, inwestycje infrastruk-

turalne)17. 

6. Podsumowanie

Bariery taryfowe i pozataryfowe ukraińskiej gospodarski, a także jej słaby, wręcz ga-
snący wzrost, nie zachęcają inwestorów do lokowania kapitału na Ukrainie. Niepew-
ność i niestałość polityczna i prawna, walka na wysokich szczeblach władzy, łamanie 
praw człowieka i nieprzestrzeganie wolności gospodarczej przenosi się na ekonomię 
kraju i wzbudza niezadowolenie oraz brak zaufania. Także rozwarstwienie społeczne i 
prorosyjskie sympatie części obywateli i polityków tego wrażenia nie zmniejszają. 

W zaistniałej sytuacji tylko zdecydowane reformy będą w stanie zmienić oblicze 
kraju i klimat prowadzenia działalności gospodarczej. Możliwości zacieśniania wię-
zi z Unią Europejską wydają się jedynie słuszną drogą. Jeśli Ukraina nie zdoła udo-
wodnić, że podejmie wysiłki w celu wyjaśnienia kwestii spornych w swoim prawie 
do maja roku 2013, asygnowanie umowy stowarzyszeniowej w ustalonym pierwot-
nie terminie może okazać się niemożliwe18. Wtedy już nierozsądnie będzie liczyć na 
to, że kraj jest dla Unii tak istotnym partnerem, że umowa zostanie zawarta mimo to. 

Nawet mimo globalnego kryzysu Ukraina wykazywała dodatni przyrost kapitału 
wpływającego nad wypływem tegoż z jej terytorium. Od roku 1994 poziom BIZ w 
kraju również stale, choć raczej wolno rósł. Ukraina zachowuje wciąż pewne korzyści, 
które mogą być postrzegane jako pozytywne znaki świadczące o jej atrakcyjności. Jest 
to kraj bogaty w niewykorzystane ogromne zasoby naturalne różnego rodzaju, który 
stale, choć niezwykle wolno i nieregularnie stara się dostosowywać swoje regulacje do 
europejskich standardów. O Ukrainie jako o choćby kandydacie do struktur UE nie 
można myśleć w perspektywie mniejszej niż 20-letniej, jednak konsekwentne działa-
nia są w stanie znacznie poprawić jej pozycję na arenie międzynarodowej gospodarki.
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FOREIGN DIRECT INVESTMENT IN UKRAINE  
AND THE UKRAINIAN FOREIGN INVESTMENT FLOWS  
IN THE YEARS 2004-2013

Summary: The following article is an analysis of the changes taking place in the flow of 
capital in the form of FDI in Ukraine, and Ukrainian investments sent abroad during the 
period of 9 years. The data used in the article were collected by the Central Office of Statistics 
of Ukraine and UNCTAD from the beginning of 2004 to the beginning of 2013. The article 
also forecasts further changes in 2013, taking into account the actual situation of the country 
and the move of the Government of Ukraine, as well as surveys conducted by public 
institutions, especially the Central Office of Statistics of Ukraine and the O. Razumkov 
Ukrainian Centre for Economic and Political Issues.

Keywords: foreign direct investment (FDI), capital flow, investor, investment climate, inve-
stment potential.
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