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ВСТУП

Масштабні та географічно непропорційні потоки прямих іноземних інвестицій є характерною особливістю сучасного етапу розвитку світової економіки, що пояснюється, з одного боку, вичерпанням існуючого технологічного укладу, що унеможливлює задоволення суспільних потреб в повній мірі, а з другого, нерівномірністю розвитку національних економік та неадекватністю існуючих інституційних та державних важелів забезпечення економічного розвитку.
Актуальність теми. Сучасна світова економічна система перебуває у безупинному процесі глобальних трансформацій, каталізатором яких виступають суперечливі закономірності міжнародного руху товарів, послуг, інтелектуальних ресурсів і, насамперед, руху капіталів. Масштабні, динамічні, оптимально збалансовані та, водночас, географічно непропорційні й кон’юнктурно обумовлені інвестиційні потоки, з одного боку, відіграють продуктивну інтегруючу роль для усталеного соціально-економічного розвитку країн, а з другого - провокують системні галузево-регіональні диспропорції, особливо в країнах, що розвиваються.

В умовах глобалізації для цілей стійкого економічного зростання та підвищення конкурентоспроможності країн важлива мобілізація внутрішніх та зовнішніх ресурсів і, в першу чергу, інвестиційних. У цьому контексті перед Україною постає першочергове завдання - формування оптимально збалансованої структури інвестиційного забезпечення національного економічного прориву. Пряме іноземне інвестування (ПІІ) в економіку України за умов наявності пріоритетів залучення зовнішніх ресурсів, ефективного регуляторного механізму та чітких і паритетних умов спроможне забезпечити конкурентний розвиток національної економіки.

Інвестиційні аспекти стратегії економічного зростання країн тривалий час перебувають у полі зору багатьох учених і дослідницьких центрів. Макроекономічний ефект іноземного інвестування став предметом аналізу американських теоретиків Дж. Даннінга, М. Портера, Дж. Мура, а теоретична основа сучасної міжнародної інвестиційної діяльності предметом дослідження Т. Озави, М. Вернона, С. Хаймера, К. Кодзими, Р. Алібера, Р. Мандели. 

Серед фундаментальних досліджень вітчизняних учених цій темі присвячені роботи О. Білоруса, О. Сльозко, Б. Губського, В. Гейця, Ю. Козака, А. Кредісова, О. Плотнікова, Ю. Пахомова, Є. Панченко, І. Бланка, В. Рокочі,  Д. Лук’яненка, А. Поручника, О. Мозгового, А. Румянцева, А. Філіпенка,         О. Рогача, О. Шниркова, Ю. Макогона, В. Сіденка.

Разом з тим швидкоплинні якісні зміни зовнішнього конкурентного середовища висувають перед науковцями у сфері економіки необхідність дослідження та обґрунтування оптимальних шляхів залучення прямих іноземних інвестицій в економіки країн, підвищення їхньої продуктивності, ефективності, а також аналізу впливу макроекономічного регулювання на якісні трансформації економічної системи країни-реципієнта. Вкрай необхідним є подальше поглиблене дослідження сучасних проявів і перспективних трендів міжнародних інвестиційних процесів та розроблення системи заходів щодо нейтралізації чинників, які гальмують залучення іноземних інвестицій, що і обумовило вибір теми дисертації, її завдання та зміст.

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційну роботу виконано в рамках міжкафедральної науково-дослідної теми «Управління міжнародною конкурентоспроможністю в умовах глобалізації економічного розвитку» (номер державної реєстрації 0101U002948) факультету міжнародної економіки і менеджменту ДВНЗ «Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана», в рамках якої автором підготовлено матеріали до розділу «Інвестиційна компонента міжнародної конкурентоспроможності України, її складові та інструменти». 

З 2005 року автор брав участь у виконанні науково-дослідної роботи в рамках теми «Ресурси і моделі глобального економічного розвитку» (номер державної реєстрації 0106U004357), зокрема, в підготовці розділів «Конкурентоспроможність і проблеми лідерства в глобальній економіці» та «Становлення системи глобального менеджменту».
Мета і завдання дослідження. Метою дослідження є обґрунтування засобів динамізації прямих іноземних інвестицій для забезпечення економічного зростання України на основі комплексного дослідження сучасних процесів міжнародної інвестиційної діяльності та аналізу інструментарію макроекономічного регулювання інвестиційними потоками. 

Виходячи з мети дослідження, у роботі поставлено такі конкретні завдання:

· виявити сучасні особливості і географічно-видову структуру міжнародного руху капіталу;

· визначити теоретико-методологічні підходи у дослідженні прямих іноземних інвестицій;

· з’ясувати мотиваційну природу міжнародного інвестування;

· оцінити стан та перспективи гармонізації вітчизняної регуляторної політики інвестиційних потоків;

·  дослідити інтегруючий вплив інвестиційних факторів на економічне зростання країн та регіонів світу;

· показати значення внутрішніх і зовнішніх інвестиційних ресурсів та їхній вплив на формування міжнародної конкурентоспроможності України;

· удосконалити методологічні підходи до моделювання сценаріїв розвитку національної економіки;

· обґрунтувати механізми стимулювання прямого іноземного інвестування стратегічно важливих галузей економіки України.

Об’єктом дослідження виступили міжнародні інвестиційні процеси в умовах глобальних трансформацій.

Предметом дослідження є механізм ефективного залучення та проблеми використання прямих іноземних інвестицій в Україні в процесі формування стратегії усталеного економічного зростання. 

Методи дослідження. Методологічною основою дисертаційного дослідження є роботи провідних вітчизняних вчених і фахівців у сфері процесів міжнародного інвестування. При вирішенні поставлених завдань у роботі використовувались загальнонаукові та спеціальні методи дослідження: наукової абстракції (для виявлення кореляції між обсягами ПІІ та темпами економічного зростання - у підрозділі 1.2; для вивчення впливу інвестицій на забезпечення економічного зростання - у підрозділі 1.1), статистичного аналізу (для дослідження взаємозв’язку між тенденціями соціально-економічного розвитку та динамікою прямих іноземних інвестицій - у підрозділах 2.1 та 2.2), системного узагальнення (для групування мотивів здійснення прямого іноземного інвестування - у підрозділі 1.1; для розробки прогностичних сценаріїв економічного розвитку - у підрозділі 2.3; для розкриття системної сутності інвестиційного процесу - у підрозділі 1.1), факторного аналізу (для розрахунку потрібного рівня інвестицій в економіку України та визначення фундаментальних факторів забезпечення економічного зростання - у підрозділі 2.3), якісного і кількісного порівняння (для оцінки ефективності регуляторних політик щодо економічного розвитку в країнах Східної Європи, Росії та Китаю - у підрозділі 1.3), економічного моделювання (для визначення ключових параметрів зростання економіки України за умов високотехнологічного, паритетного та базового сценаріїв розвитку - у розділі 3.1). 

Інформаційною основою роботи послужило широке коло літературних джерел: монографічні дослідження вітчизняних і зарубіжних економістів, матеріали таких міжнародних організацій як ЮНКТАД, СОТ, МВФ, групи Світового банку, ОЕСР, Європейської Комісії, документації Всесвітнього економічного форуму, результати наукових досліджень Національного інституту стратегічних досліджень, Інституту світової економіки і міжнародних відносин НАН України, Київського національного економічного університету імені Вадима Гетьмана та Київського національного університету імені Тараса Шевченка, Національного інституту проблем міжнародної безпеки та Українського центру економічних та політичних досліджень ім. О. Разумкова, офіційні публікації Європейської Комісії, Національного бюро економічних досліджень США та ін. 

Джерельною та статистичною базами також є законодавчі акти України, у тому числі Укази Президента України, Постанови Кабінету Міністрів України, нормативно-правові акти, матеріали Державного комітету статистики, Державної комісії з цінних паперів та фондового ринку, Міністерства економіки та Фонду державного майна України.

Наукова новизна одержаних результатів дисертаційного дослідження полягає у тому, що на підставі конструктивного осмислення тенденцій прямого іноземного інвестування та проведеного комплексного аналізу сучасних закономірностей руху капіталів та факторів, що визначають сприятливість інвестиційного клімату, визначено ключові компоненти зростання національної економіки, запропоновано методику розрахунку інвестиційних потреб, алгоритм формування національних галузевих пріоритетів та розроблено механізми макроекономічного стимулювання інвестиційних процесів в Україні. При цьому отримано наступні результати, які становлять особистий внесок автора у розробку досліджуваної проблематики:

вперше одержано:

- алгоритм цільової галузевої селекції на основі діагностики поточних та перспективних показників розвитку з метою орієнтації прямих іноземних інвестицій у ті сектори економіки України, які володіють міжнародним конкурентним потенціалом, високою технологічністю та стратегічною значимістю для економічного прориву, що дозволить оптимізувати інвестиційні потоки і забезпечити баланс інтересів реципієнтів та інвесторів;

- авторську методику оцінювання стратегічної значимості галузі за наступними критеріями: рівень технологічного укладу галузі, частка галузі у генеруванні валового внутрішнього продукту та темпи приросту експорту; здійснено розрахунок інтегрального показника оцінки стратегічної значимості галузей для України, що у процесі формування конкурентоспроможного статусу дасть змогу ранжувати галузі за критичними параметрами із збереженням стратегічних інтересів та визначенням балансу поточних і перспективних завдань; побудована в результаті дослідження та розрахунку матриця дозволяє моделювати економічне зростання та визначати потенційну частку інвестиційної складової залежно від обраного сценарію економічного розвитку (високотехнологічний, паритетний або підтримки базових галузей);

удосконалено:

- методологічні підходи до визначення обсягів інвестицій, необхідних для забезпечення стійких темпів економічного зростання та технологічного оновлення промислово-виробничого комплексу; за допомогою інструментарію економіко-математичного моделювання здійснено розрахунок інвестиційних потреб, при цьому традиційна оцінка приросту ВВП під впливом кількісного показника (обсяг здійсненого інвестування за певний період часу) скорегована через додавання якісної компоненти - показника капіталовіддачі інвестицій, що є інтегрованим відображенням їх якісного (технологічного) наповнення;

- підходи до управління інвестиційними потоками та етапи їх реалізації, що включають оцінку поточного стану і внутрішнього потенціалу галузей промисловості з виокремленням пріоритетів; формулу розрахуноку необхідних обсягів іноземних інвестицій; розробку методів державного стимулювання; моніторинг результативності та коригування галузевих інвестиційних пріоритетів залежно від змін зовнішнього середовища;

- класифікацію мотивів, котрі обумовлені переважно стратегічними інтересами ТНК щодо освоєння українського ринку й носять відкрито експансіоністський характер (мікрорівень) та можуть суперечити стратегічним пріоритетам розвитку національної економіки (макрорівень); на основі дослідження інвестиційної діяльності міжнародних корпорацій в Україні здійснено групування ключових мотивів за фінансово-економічними, виробничо-технічними, організаційно-управлінськими та політичними ознаками;

дістало подальший розвиток:

- етапізація та ідентифікація якісних рис еволюції прямого іноземного інвестування з виокремленням домінуючих мотивів та якісних характеристик: 1960-1970-ті роки – активізація закордонних операцій ТНК із пріоритетною мотивацією на досягнення ефекту масштабу; 1980-ті роки - регіоналізація інвестиційних потоків, мотивована доступом на нові ринки та міжкраїновими преференціями; 1990-ті роки - географічна диверсифікація, консолідація через злиття та поглинання, лібералізація державного регулювання; 2000-ні роки – глобалізація інвестиційних процесів, орієнтація прямих іноземних інвестицій на отримання стратегічних конкурентних переваг завдяки інвестиціям у високотехнологічні сектори; 

- механізми стимулювання залучення ПІІ до стратегічно важливих галузей економіки України та підходи щодо державного регулювання прямого іноземного інвестування, що базуються на лібералізації, національному прагматизмі та селективності за умов необхідності формування глобальних конкурентних переваг; представлено сценарну варіативність сучасних методів державного регулювання ПІІ.
Практичне значення одержаних результатів. Практичне значення  сформульованих автором у дисертації теоретичних положень, висновків та рекомендацій полягає у тому, що вони можуть слугувати методологічною базою для розробки механізмів стимулювання процесів прямого іноземного інвестування, створення законодавчої бази для їх збалансованого регулювання та розробки комплексних програм і стратегій економічного зростання України.

Пропозиції автора щодо системи факторів, які визначають рівень інвестиційної привабливості України як потенційного реципієнта інвестицій, були використані у практичній роботі Комітету Верховної Ради з питань правосуддя під час формування підходів до співпраці України з міжнародними організаціями та під час розробки стратегій співробітництва України та ЄС, України та СОТ (довідка №063/25 від 05.02.08). Окремі теоретичні положення та розроблений інструментарій економіко-математичного моделювання зростання економіки України були використані у практичній роботі компанії Ernst&Young (довідка №ТС2008/68 від 05.03.08), Комітету з питань європейської інтеграції (довідка № 075-71 від 23.01.08) та були використанні під час викладання дисциплін «Міжнародні фінанси» та «Міжнародна інвестиційна діяльність» у ДВНЗ «Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана» (довідка від 21.12.07). 

Особистий внесок здобувача. Усі наукові результати, які викладено в дисертаційному дослідженні та виносяться на захист, одержані автором особисто. 

Апробація результатів дослідження. Основні положення дисертаційного дослідження пройшли апробацію на 6 міжнародних та всеукраїнських науково - практичних конференціях, зокрема: Міжнародній науково-практичній конференції «Європейський Союз та Україна» (Київ, червень 2004); Другій міжнародній науково-практичній конференції молодих учених «Економічний і соціальний розвиток України в ХХІ столітті: національна ідентичність та тенденції глобалізації» (Тернопіль, лютий 2005); міжнародній студентській конференції «Управління конкурентоспроможністю в умовах економічного глобалізму», (Київ, грудень 2001); 69-ій науковій конференції «Соціально-економічний розвиток України в ХХІ столітті» (Київ, квітень 2002); ІІІ міжнародній науково-практичній конференції «Наука та інновації» (Софія, Белград, жовтень 2007); V міжнародній науково-практичній конференції «Становлення сучасної науки» (Софія, Белград, жовтень 2007). 

Публікації. Основні положення дисертаційної роботи опубліковано автором самостійно у 9 наукових працях загальним обсягом 2,3 друк. арк., зокрема у 3 статтях у наукових фахових виданнях та 6 публікаціях у збірниках матеріалів міжнародних та всеукраїнських науково-практичних конференцій.

РОЗДІЛ 1

МІЖНАРОДНА ІНВЕСТИЦІЙНА ВЗАЄМОДІЯ В СУЧАСНИХ УМОВАХ РОЗВИТКУ

1.1.Системна сутність інвестиційного процесу в умовах глобалізації

Розробка теоретичних основ інвестиційного процесу являє собою великий науковий і практичний інтерес, його активізація визначає значною мірою рівень розвитку економіки країни, особливо в сфері організаційно-правових відносин, що виникають між суб'єктами інвестиційної діяльності. Вивчення інвестиційного процесу дає змогу визначити його суть як складної економічної категорії. Це процес, який необхідно розглядати в динаміці між суб'єктами інвестування, зацікавленими в досягненні мети: одержання прибутку або забезпечення соціального ефекту. Ефективне запровадження інвестицій вимагає глибоких теоретичних і практичних знань. 

Інвестиційний процес має всі ознаки системи: у ньому завжди присутні суб'єкт (інвестор), об'єкт (об'єкт інвестицій), зв'язок між ними (інвестування з метою одержання інвестиційного доходу) і середовище, у якому вони існують (інвестиційне середовище). При цьому зв'язок виступає системо утворюючим фактором, оскільки поєднує всі інші елементи в єдине ціле (рис 1.1).

Ми пропонуємо визначити інвестиційний процес як специфічний для певного інвестиційного середовища процес залучення інвестора до об'єкта інвестицій, здійснюваний з метою одержання визначеного інвестиційного доходу. Важливим компонентом інвестиційного процесу, крім власне суб’єктів та об’єктів, є інвестиційне середовище, під яким ми розуміємо одиничну або множинну сферу діяльності, яка переважно визначає специфіку та предметний зміст інвестиційного процесу.

Передусім варто зазначити, що інвестиційному процесу притаманні певні характерні особливості, що обумовлюють специфіку підходів до управління ним. Дослідження показують, що такими характерними особливостями:

- масштабність та довго тривалість;

- високий ступінь участі суб’єктивних факторів при прийнятті рішень про інвестування;

- широка система взаємозв’язків між інвестиційним процесом та середовищем, у якому він протікає;

- все більший вплив динаміки та характеру інвестиційного процесу на ключові макроекономічні показники країни – ВВП, економічне зростання, рівень життя і т.д.
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Рис 1.1 Інвестиційний процес як система [23, c.51]
Розгляд суті інвестиційного процесу має бути пов'язаний з такими економічними категоріями як інвестиційна діяльність, інвестиції, інвестор, інвестиційний клімат, інвестиційне середовище, інвестиційна привабливість. Визначення поняття інвестицій знаходить відображення в економічній та юридичній науках з часу введення його в науковий обіг у кінці 70-х на початку 80-х р. XX ст. У теорії макроекономіки інвестиції - це довгострокові вкладення державного або приватного капіталу в різні галузі економіки як всередині країни, так і за кордоном з метою отримання прибутку. Іншими словами, інвестиції - це вкладення капіталу приватною фірмою або державою у виробництво тієї або іншої продукції [37, c.127]. 

Поняття „інвестиції” використовується як в широкому, так і у вузькому значенні цього слова. Однозначно визначити його зміст і сутність дуже складно. В різних розділах економічної науки, а також у різних напрямах практичної діяльності в нього вкладається різний зміст, виходячи з особливостей сфери і об'єктів застосування. У науковій літературі інвестиції визначаються, в основному, як майнові права та інші цінності, що є об'єктом власності. У широкому розумінні інвестиції — це вкладення капіталу з метою збільшення його обсягів у майбутньому. При цьому приріст капіталу має бути достатнім для компенсації інвесторові відмови від використання засобів на споживання в поточному періоді, будучи винагородою за ризик [51, c.24].

Під інвестиціями розуміють здійснення визначених економічних проектів у поточному періоді з розрахунком одержання доходів у майбутньому. Такий підхід до розуміння інвестицій переважає у вітчизняній і закордонній економічній літературі [5, c.53].

На макрорівні інвестиції є основою для розвитку національної економіки. Ефективність суспільного виробництва зростає завдяки впливу таких факторів як  відновлення основних виробничих фондів підприємств і невиробничої сфери; збалансованого розвитку всіх галузей економіки;  прискорення науково-технічного прогресу; забезпечення конкурентоспроможності вітчизняної продукції; створення необхідної сировинної бази; нарощування економічного потенціалу країни; зниження витрат виробництва; розширення і поліпшення структури експорту; вирішення соціальних проблем та забезпечення структурних змін в економіці країни. Інвестиції на мікрорівні необхідні для досягнення таких цілей як збільшення і розширення сфери діяльності; поліпшення якості продукції; зниження собівартості виробництва й реалізації продукції; модернізації та підвищення технічного рівня виробництва; забезпечення конкурентоспроможності підприємства та ін. 

Отже, інвестиції необхідні для забезпечення нормального функціонування усієї економіки країни та окремих підприємств у майбутньому, для стабільного фінансового стану та одержання прибутку. У сукупності це визначає роль і значення інвестицій на макро та мікрорівні як ключового фактора розвитку економічної системи. Слід зазначити, що в  умовах виходу вітчизняної економіки з кризи та переходу до стадії економічного зростання великого значення набула інвестиційна діяльність: інвестиції потрібні підприємствам і організаціям для переходу до нормальної господарської діяльності, для переозброєння виробництва, підвищення якості продукції, послуг та ін. На даний момент маємо ситуацію, коли внутрішніх джерел формування інвестицій не вистачає для забезпечення  нормального економічного розвитку української економіки, що дає іноземним інвесторам можливість фінансувати вітчизняну економіку.

У правовій та економічній науковій літературі, в законодавчій практиці держав існує чимало визначень поняття та сутності іноземних інвестицій. Прямі іноземні інвестиції в загальному значенні – це іноземні інвестиції, достатньо великі для того, щоб дозволити інвестору встановити ефективний контроль за управлінням підприємством і створити в нього довгострокову зацікавленість в успішному функціонуванні і розвитку цього підприємства (за методикою МВФ - іноземні інвестиції поширюються на 25 і більше відсотків прав володіння) [94, c.178]. 

Як найбільш поширене визначення прямих іноземних інвестицій у сучасній літературі використовується формулювання Всесвітньої торговельної організації: «Прямі іноземні інвестиції - такий вид інвестицій, при якому інвестор-резидент однієї країни (країни-донора) розміщує свої активи в іншій країні (країні-реципієнті), за умови одержання (збереження) контролю за цими активами» [125].

Дуже часто під іноземними інвестиціями маються на увазі іноземні капітали, вкладені в підприємство за кордоном. Наприклад, Ф.Хеніус дає таке визначення: “іноземні інвестиції – це інвестиції, експортовані з однієї держави і вкладені на території іншої” [113,  c.13].

Більш широке поняття іноземних інвестицій пропонує Л. Федякіна, яка вважає, що під терміном “іноземні інвестиції” слід розуміти таке вкладення коштів іноземним інвестором, за якого обов’язковою є економічна діяльність (за участі або без участі місцевого капіталу), що приводить до створення виробничого об’єкта, який сприяє розвитку економіки молодої держави, підвищенню її економічного потенціалу [112, с.214]. Спробу визначити поняття іноземних інвестицій через юридичні категорії робить також Л. Басовський. На його думку, іноземні інвестиції є іноземним капіталом - власністю в різних видах і формах, яка вивезена з однієї держави і вкладена в підприємства на території іншої держави [7, с.117].

Таким чином, наведені вище визначення дають можливість нам  виділити характерні особливості категорії “прямі іноземні інвестиції”:

- по-перше – під ПІІ мається на увазі передача інвестором за кордон майнових, грошових та необоротних активів, які планується використовувати для ведення господарської діяльності на території країни-реципієнта;

- по-друге – характерною рисою прямих іноземних інвестицій є їх довгостроковий характер та досить великий обсяг, достатній для здійснення впливу на управління об’єктом отримання цих інвестицій;

- по-третє – у визначеннях ПІІ міститься вказування на закордонне походження цього капіталу із його подальшим експортом до інших країн.

На нашу думку, також доцільно дати визначення поняття «прямі іноземні інвестиції», відштовхуючись передусім від мотивів здійснення ПІІ компаніями - власниками капіталу. Ми пропонуємо: під прямими іноземними інвестиціями слід розуміти передачу іноземною компанією своїх активів у матеріальній чи нематеріальній формі до іншої країни із метою їх подальшого використання у цілях підприємницької діяльності для покращення фінансово-економічних, технологічних, ринкових та конкурентних показників діяльності інвестора. 

Роль і значення іноземного капіталу в економіці країни визначається співвідношенням прямих і портфельних інвестицій. При чому прямі приватні інвестиції - це вкладення в закордонні підприємства, що на відміну від портфельних, надають право інвесторам контролювати діяльність підприємств із вкладеним ними капіталом. У свою чергу портфельні інвестиції надходять у країну шляхом продажу цінних паперів через міжнародні фінансові інститути, фонди, експортні агентства, банки. Іноді портфельні інвестиції нічим не відрізняються від прямих, зокрема у тих випадках, коли вони спрямовуються на придбання акцій підприємств у рамках стратегії розвитку виробничо-технічного потенціалу компанії (злиття, поглинання, вертикальна чи горизонтальна інтеграція). У цілому ж для приймаючих країн портфельні інвестиції - менш приваблива форма залучення капіталу, оскільки пов’язана зі спекулятивними операціями, а не з реальним сектором економіки. 

Вырезано.

Для заказа доставки полной версии работы 

воспользуйтесь поиском на сайте www.mydisser.com
- досвід залучення ПІІ у країни Центральної та Східної Європи (ЦСЄ);

- досвід залучення ПІІ у країни колишнього Радянського Союзу;

- досвід залучення ПІІ у Китай.

Необхідність дослідження досвіду залучення іноземних інвестицій саме даних груп країн, передусім, обумовлена тим, що вони, як і Україна, відносяться до країн із перехідною економікою та останнім часом достатньо динамічно розвиваються, а також тим, що вони також проходили характерні для України етапи розвитку – неринкова економіка, закритість для іноземних інвесторів, процеси роздержавлення та приватизації, поступова лібералізація та відкриття економіки для закордонних інвесторів, реформування економіки в прагненні залучення до інтеграційних процесів у світовому господарстві, лібералізація внутрішнього ринку в процесі приєднання до СОТ.   

1. Використання ПІІ для стимулювання економічного зростання у країнах ЦСЄ. Найбільших успіхів у залученні прямих іноземних інвестицій серед країн із ЦСЄ досягли в останні роки Чехія, Польща та Словаччина. В останні 10 років у Чехію, Польщу і Словаччину, як і в більшість інших країн Центральної та Східної Європи, ідуть значні потоки ПІІ. Інвесторам, особливо із країн ЄС, було вигідно використати порівняно дешеву працю кваліфікованих кадрів, близькість до власних ринків і налагоджену інфраструктуру. Вони приходили в регіон, розраховуючи на додатковий прибуток, більші ринки збуту і приватизацію державних компаній. На початковому етапі розвитку даний регіон був фактично позбавлений прямих іноземних інвестицій, але поступово він наздогнав інший світ. Його сьогоднішня стабільність і великий потенціал пояснюються тим, що ринок орієнтований на пошук ПІІ: так, в 1995 році в регіоні відношення ПІІ до ВВП становило 5,3 %, до 2005 року цей показник збільшився до 20,9 %, що не набагато менше середньосвітового показника 22,5% [73, с.14]. Існує тенденція, що країни, які демонструють позитивні економічні показники і стабільну (бажано зростаючу) купівельну спроможність споживачів, залучають великі обсяги інвестицій. Отже, необхідною умовою для залучення інвестицій є стабільна макроекономічна кон'юнктура. Основні макроекономічні показники по названих вище трьох країнах докладно представлені в Додатку В.

З наведеної таблиці видно, що всім трьом країнам вдалося досягти темпів приросту ВВП (мінімум 3%) і зменшити рівень інфляції. У Польщі, і особливо в Чехії, рівень інфляції близький до 0. По поточному відсотку від ВВП державного боргу - 40% - і за темпами його скорочення дані три країни випереджають багатьох своїх сусідів по ЄС. 

З моменту здобуття незалежності Словаччина відставала в темпах розвитку від Чехії і Польщі в плані рівня ВВП на душу населення, росту ВВП і інфляції. Однак в останні роки країна поступово скорочує цей розрив, а по темпах річного приросту ВВП уже випереджає їх. Вона також випереджає Польщу за рівнем надходжень ПІІ на душу населення. Важливим фактором, що обумовив збільшення надходження іноземних інвестицій, стала приватизація. Іншим ключовим фактором став запланований вступ країн регіону в ЄС (причому він як стимулював надходження інвестицій, так і гальмував його, оскільки інвестори очікували, приведення інвестиційної політики нових країн об'єднаної Європи у відповідність до вимог ЄС).

Один із найбільш яскравих прикладів позитивного впливу залучення прямих іноземних інвестицій на ВВП – це приклад економіки Польщі. Значну роль у пожвавленні макроекономіки Польщі і стимулюючому впливі на показники економічного росту належить такому фактору як істотний приріст інвестицій (рис 1.3). 
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Рис 1.3. Темпи приросту іноземних інвестицій в економіку Польщі, % до попереднього року (побудовано автором за даними [126])

Згідно із представленою діаграмою, починаючи з 1998 року спостерігалося скорочення приросту інвестицій у польську економіку, а протягом 2002 і 2003 років темп приросту інвестицій в економіку Польщі був негативним. Переломним став 2004 рік, коли у зв'язку із вступом Польщі до ЄС відбулося збільшення надходжень іноземних інвестицій із країн Єврозони, у результаті чого в 2004 році був зафіксований приріст інвестицій у розмірі 3,5%. В 2005 році позитивні тенденції в залученні інвестицій продовжилися і їх  приріст у порівнянні з 2004 роком склав практично 10%. Найбільш значним (40%) був приріст інвестицій у високотехнологічні галузі, а також електротехніку, виробництво телекомунікаційного устаткування та автомобілебудування, що обумовило ріст конкурентоспроможності виробленої продукції. В автобудуванні, до якого проявляють інтерес відомі світові автогіганти, річний приріст інвестицій склав 60%. Однак рівень інвестування в цей сектор промисловості (4-5% загального обсягу капіталовкладень в економіку) явно недостатній. У той же час у секторі ринкових послуг період динамічного розвитку змінився в останні чотири роки спадом інвестиційної активності. Вкладення в торгівлю скоротилися на 5%, транспорт і зв'язок - на 9%, фінансові послуги - майже на 34% [126]. Досліджуючи досвід вищеназваних країн у залучення прямих іноземних інвестицій зазначимо, що їх спільною рисою, яка зокрема відрізняє склад та структуру інвестицій у даному регіоні від інвестицій в Україні, є домінування інвестицій у промисловість, тобто у найбільш високотехнологічні сектори економіки (табл. 1.5).

Таблиця 1.5

Структура прямих іноземних інвестицій у Чехії, Польщі та Словаччині в розрізі секторі економіки у 2006 році, % [28]

	Сектори економіки 
	Чехія
	Польща
	Словаччина

	1.  Промисловість 
	32,0
	28,2
	38,5

	2.  Фінансові послуги
	20,2
	22,3
	23,0

	3.  Електрика, газ, вода
	15,1
	3,5
	11,3

	4. Оптова і роздрібна торгівля, ремонт транспорту
	12,9
	11,2
	10,8

	5.  Транспорт, зберігання і зв'язок
	8,4
	9,8
	10,0

	6.  Нерухомість, оренда і підприємництво
	5,9
	2,2
	3,4

	7.  Розробка і видобуток копалин
	2,2
	0,3
	0,7

	8. Будівництво
	1,6
	4,0
	0,6

	9. Соціальне забезпечення
	1,2
	2,8
	0,6

	10. Готелі і ресторани
	0,2
	1,2
	0,5

	11. Охорона здоров'я
	0,2
	4,5
	0,4

	12. Сільське господарство
	0,0
	0,1
	0,2


У Чехії іноземні інвестори спочатку проявляли найбільший інтерес до промислового сектору, в результаті чого частка ПІІ у промисловість склала 49% у 2001 році. Надходження у країну інвестицій чому значною мірою було обумовлене виробництвом верстатів і запчастин для автомобілів. Іншим важливим фактором для інвесторів стала приватизація державних підприємств (цим зокрема пояснюється значна частка ПІІ у сферу телекомунікацій). Згодом завдяки загальному економічному підйому країни збільшилася і вартість робочої сили, а тому інвестори переключили основну увагу із промисловості на такі менш трудомісткі сфери як логістика та НДДКР, проте частка ПІІ у промисловий сектор залишається досить значною – на рівні 32%.

Польщі вдалося залучити значні обсяги ПІІ у транспортний сектор: такі автомобільні концерни, як Fiat, General Motors, Daewoo і Volkswagen, показали, що наявність у даному секторі ПІІ стимулює збільшення нових інвестицій. Крім того, у Польщі проживають більше 38 мільйонів чоловік, завдяки чому в цій країні споживчий ринок більш місткий, ніж у всіх інших нових країнах-членах ЄС разом узятих. Іноземні інвестори враховували даний фактор, звідси більші обсяги інвестицій, наприклад, у харчову промисловість. Розподіл ПІІ по секторах у Словаччині аналогічний до ситуації у двох інших країнах – у Словаччині інвестори виявили найбільшу цікавість до виробництва, що не припускає високих витрат, і до фінансового сектору.

Підводячи підсумки здійсненого дослідження інвестиційних процесів у виділених нами країнах Східної Європи - Польщі, Чехії та Словаччині можемо сказати, що в цілому дані країни проводили ліберальну політику по відношенню до іноземного капіталу, відкривши свою економіку для іноземних інвесторів та стимулюючи надходження іноземних інвестицій, особливо до стратегічно важливих високотехнологічних секторів промисловості. В основі політики даної групи країн стосовно потоків ПІІ лежить теорія Мандела, яка позитивно оцінює надходження ПІІ до приймаючих країн і розглядає ключові інструменти, які можуть використовуватись країною для стимулювання міжнародних потоків капіталу. Можемо зазначити, що до позитивних результатів залучення ПІІ слід віднести зростання обсягів промислового виробництва (зокрема, завдяки переносу багатьох західноєвропейських промислових виробництв до цих країн із більш низькою вартістю ресурсів та оподаткування), створення додаткових робочих місць в промисловості, підвищення продуктивності праці, зростання життєвого рівня населення. Серед недоліків політики залучення прямих іноземних інвестицій  до цих країн варто назвати недостатньо ефективну секторальну структуру інвестицій: так, майже половина інвестицій у ці країни Східної Європи припадає на сектор послуг, а саме, банківську і готельну сфери, а також сферу роздрібної торгівлі, тоді як набагато менше інвестицій пішло на розвиток експортно-орієнтованих галузей промисловості, таких як автомобілебудування, легка і хімічна промисловості (хоча згодом почала спостерігатись тенденція до збільшення інвестицій і в ці сектори економіки). 

2. Використання ПІІ для стимулювання економічного зростання у країнах колишнього СРСР. Аналізуючи приплив ПІІ в країни СНД закордонні фахівці розділяють ці держави на три ключові групи. Насамперед  виділяється група країн - експортерів енергоресурсів (Азербайджан, Казахстан, Росія і Туркменістан). ПІІ в них відрізняються від капіталовкладень в інші держави Співдружності, оскільки направляються в основному в паливно-енергетичний комплекс (ПЕК). Мотивація таких інвестицій інша, ніж мотивація капіталовкладень в інші сектори економіки  - тут на перший план виходять специфічні для даної галузі фактори: розмір, якість і географічне розташування ресурсів.  Досвід залучення ПІІ в цих групах країн показує, що вони в цілому не відіграють значної ролі у забезпеченні економічного розвитку даних країн, а основні потоки ПІІ пов’язані із діяльністю глобальних ТНК паливно-енергетичного сектору [34, с.24].  

У другу групу (Вірменія, Грузія, Киргизія, Молдова, Таджикистан і Україна) входять країни, що не мають великих запасів енергоресурсів, але активно проводять ринкові реформи. Формально ці держави сильно відрізняються одна від одної, проте в їхньому досвіді залучення ПІІ є багато спільного. У Вірменії, Грузії і Молдові приватизація в енергетичному секторі і проекти створення нафтопроводів прийняли на себе основну масу ПІІ. Досвід Киргизії і Таджикистану по залученню іноземних інвестицій обмежується в основному одним великим проектом у сфері золотодобування (по одному в кожній країні), при цьому надходження іноземних капіталів в інші сектори економіки є вкрай незначними. ПІІ в Україні були більш диверсифікованими, що відбиває більш розвинену структуру її промисловості [34

, с.25].

Країни третьої групи, Білорусь і Узбекистан, з погляду західних експертів, дуже повільно проводять ринкові реформи. Тому надходження ПІІ в них досить обмеженими, за винятком капіталовкладень, пов'язаних з будівництвом Ямалського трубопроводу на території Білорусі. В Узбекистані чисте надходження ПІІ не перевищує 1% ВВП.

Дослідження досвіду країн СНД із залучення ПІІ показують, що в цілому більшість країн проводять достатньо закриту інвестиційну політику, істотно обмежуючи доступ іноземного капіталу до своїх ринків. Більшість потоків ПІІ до цих країн спрямовані у сировинні та енергетичні галузі, тоді як значення ПІІ у стимулюванні їх технологічного розвитку мінімальне. Особливі умови та стимули для залучення ПІІ в даній групі країн практично відсутні. Результат такої закритої політики – низький обсяг прямих іноземних інвестицій, деструктивний характер інвестицій, фактично мінімальна роль ПІІ в процесах їх економічного розвитку та структурних перетвореннях.          
Вырезано.
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3. Використання ПІІ для стимулювання економічного зростання у Китаю. На частку ПІІ доводиться 69% всіх іноземних інвестицій Китаю. Саме успіх у залученні іноземних інвестицій вважається одним з основних факторів, що забезпечили швидкі темпи росту китайської економіки в останні два десятиріччя. При цьому лише з 1997 року іноземні інвестиції в акції китайських підприємств стали важливим джерелом зовнішнього фінансування. Історично цій важливій для фінансової ситуації в країні зміні передували кілька етапів. Ріст ПІІ в 80-і роки XX сторіччя був незначний, причинами цього були і відсутність досвіду при роботі із закордонними компаніями, і нерозвиненість інфраструктури. З початком економічних перетворень у країні ситуація почала змінюватись. Цьому сприяло передусім розширення кількості вільних економічних зон, що дали потужний поштовх розвитку китайської економіки. У результаті на кінець 1991 року розмір накопичених ПІІ досяг 23.3 млрд. дол. На першому етапі іноземні інвестиції надходили в основному в експортно-орієнтовані галузі китайської економіки. Другий етап тривав з 1992 року по 1997 рік і в 1997 році обсяг залучених ПІІ досяг 45 млрд. дол. Такому стрімкому зростанню ПІІ сприяли лібералізація доступу в раніше закриті сектори китайської економіки і зниження курсу китайської національної валюти, здійснюване в період з 1992 по 1994 рік. Третій етап, який триває в даний час, почався в 1998 році. Його характеризує відносно стабільне надходження ПІІ в китайську економіку. В 2005 році обсяг ПІІ досяг рекордного для Китаю показника в 72.4 млрд. дол., що по розмірах менше ніж ПІІ економіках Великобританії та США. Підбиваючи підсумки впливу ПІІ на економічний розвиток Китаю можемо сказати, що ПІІ здійснили багатосторонній внесок у економічний розвиток країни: по-перше –  на початковому етапі (90-ті роки) ПІІ стали ключовим джерелом капіталу для китайської економіки в умовах обмеженості внутрішніх джерел фінансування; по-друге – створення спільних підприємств прискорило освоєння у Китаї найсучасніших технологій (осікли на початковій стадії реформ трансфер технологій був обов’язковою умовою доступу іноземного капіталу у країну); по-третє – іноземні інвестиції сприяли формуванню в країні нового покоління ефективних менеджерів; по-четверте – ПІІ сприяли зростанню китайського експорту, забезпечуючи до 40% усього експорту; по-п’яте – ПІІ стимулювали створення нових робочих місць та зниження рівня безробіття у країні [61, с.6]. 

Варто зазначити, що значний позитивний вплив ПІІ на економічний розвиток у Китаї був забезпечений через раціональну політику країни у визначенні галузевих пріоритетів для залучення ПІІ. Залежно від пріоритетів у залученні ПІІ в Китаї усі галузі діляться на 4 категорії: галузі, залучення іноземних інвестицій у які стимулюються; галузі, залучення інвестицій у які дозволяється; галузі, залучення інвестицій у які обмежується та галузі, залучення ПІІ у які заборонено. Більше 60 % прямих іноземних інвестицій залучені в обробну промисловість (з них більше 35% - до сфери машинобудування), у той час як сільському господарстві тільки 2 % ПІІ, у фінансовому секторі та у страхуванні -  менше 1 %. За оцінками 2005 року,    21,6 % іноземних інвестицій надійшли в сектор послуг, включаючи транспорт, складування, оптову і роздрібну торгівлю, пошту, культуру і мистецтво, спорт, нерухомість, освіту, соціальне забезпечення, науку та інше. Таким чином, розподіл інвестицій відбиває політику китайського уряду, який зробив обробну промисловість авангарді головним пріоритетом на шляху розвитку своєї економіки.

Підсумовуючи проведеного дослідження китайської практики стимулювання залучення ПІІ за допомогою механізмів створення спеціальних інвестиційних зон можемо сказати, що Китай є прикладом еволюційного підходу до управління потоками ПІІ, в основі якого лежить поступове та послідовне виконання поставлених задач економічного розвитку. На перших етапах перед країною стояло завдання наповнення економіки інвестиційними ресурсами та ліквідація катастрофічного відставання за рівнем розвитку від Західної Європи, Японії та США. Виходячи із цього Китай спочатку проводив максимально відкриту політику для іноземних інвесторів, залучаючи закордонний капітал майже в усі сектори економіки, при цьому використовуючи у якості стимулів базові заохочувальні інструменти – пільгові ставки оподаткування та податкові канікули. Вирішивши на першому етапі задачі первинного наповнення економіки інвестиціями та подолання критичного відставання у розвитку від провідних країн, Китай поступово перейшов до реалізації другого етапу своєї інвестиційної політики та більш чітко виділив пріоритетні для розвитку високотехнологічні галузі та почав заохочення інвестицій до них. Пройшовши етап первинного насичення китайської економіки іноземними інвестиціями і виконавши поставлені на цьому етапі завдання, уряд змінив свої стратегічні пріоритети у залученні ПІІ і перейшов від застосування переважно фіскальних пільг та стимулів до більш високоефективних інструментів залучення прямих іноземних інвестицій – надання інвесторам додаткового державного сервісу. На даний момент зони залучення іноземних інвестицій у Китаї вже близькі за своїми моделями до класичних парків, у них сформувалася зріла структура виробництва і інфраструктура, стійкі виробничі ланцюжки і т.д. Тому податкові преференції серед всіх інших факторів, що впливають на ефективність залучення інвестицій у СЕЗ (спеціальна економічна зона), стають усе менш значимими і поступаються перед такими факторами, як наявність розвинутої виробничої і обслуговуючої інфраструктури, наявність профільного територіально-виробничого кластера, спектр наданих резидентам зони послуг, нові можливості фінансування і т.д. Вагомим доказом цієї тези є рішення китайського уряду в 2007 році відмовитися від преференцій по податку на прибуток для всіх підприємств у СЕЗ (а саме низький розмір цього податку був одним з основним податкових переваг зон).

Резюмуючи вищевикладені результати дослідження впливу ПІІ на економічний розвиток країн можемо дійти висновку, що як на теоретичному, так і на емпіричному рівнях можна говорити про існування тісного взаємозв’язку між фактором прямих іноземних інвестицій та економічним зростанням. До ключових механізмів, за допомогою яких здійснюється вплив ПІІ на забезпечення економічного зростання можемо віднести такі як надходження додаткового капіталу в економіку; трансфер передових виробничих та управлінських технологій, що характеризуються високим рівнем ефективності; сприяння збільшенню зайнятості через створення нових робочих місць у підприємствах із іноземними інвестиціями; збільшення податкових надходжень до бюджету від діяльності підприємстві із іноземними інвестиціями; заміщення імпорту товарів через організацію їх виробництва у країні, що здешевлює їх вартість для проміжних та кінцевих споживачів; підйом експортно-орієнтованих галузей.             

1.3.Макроекономічний інструментарій регулювання інвестиційних процесів
На даний момент питання залучення прямих іноземних інвестицій для України є одним із пріоритетних. Спад національного виробництва в 90-х роках, супроводжуваний руйнуванням інтелектуального, технологічного і виробничого потенціалів, висунув на перший план проблему реструктуризації національної економіки, що не може бути здійснена без зміни орієнтирів економічної політики і без активізації інвестиційної діяльності. Першочерговим завданням стає вдосконалення національної економічної політики, орієнтованої на пожвавлення виробництва і залучення інвестицій у сферу матеріального виробництва. Саме дана діяльність ріст сприяє росту зайнятості населення і росту виробництва, розширює пропозицію та попит, активізує рушійні сили, які можуть сприяти вирішенню накопичених економічних і соціальних протиріч. Важливе значення має використання закордонного досвіду залучення прямих іноземних інвестицій та механізмів їх стимулювання. 

Залучаючи прямі іноземні інвестиції, держави прагнуть вирішувати якомога ширше коло економічних проблем і одержувати вигоди у вигляді: додаткового надходження іноземного капіталу; ввезення нового виробничого обладнання; створення сучасної ринкової інфраструктури; появи підприємств, які використовують нові та високі технології; насичення внутрішнього ринку якісними споживчими та промисловими товарами; підвищення конкурентоспроможності і якості виробленої продукції; збільшення експорту та появи нових ринків реалізації продукції; підвищення кваліфікації працюючих; прискорення економічного розвитку регіонів; підвищення рівня доходів населення і стимулювання попиту; встановлення взаємовигідних коопераційних зв'язків іноземних інвесторів і вітчизняних товаровиробників; створення нових робочих місць і т.д. Цими факторами пояснюється різке посилення конкуренції між державами у заохоченні надходжень інвестицій в економіку.

Дослідження показують, що зараз у міжнародній практиці склалися  певні норми та стандарти державного регулювання іноземних інвестицій, до яких, зокрема, належать:

1. Законодавчий рівень: тобто законодавство про власність, включаючи положення про іноземні інвестиції; банківське і валютне; податкове; митне; про зовнішньоекономічну діяльність; про працю і соціальний захист певних груп населення; антимонопольне; про охорону навколишнього середовища; спеціальне законодавство з стимулювання або обмеження іноземних інвестицій і ряд інших законів.

2. Режим допуску і функціонування інвесторів: діюча процедура допуску (у тому числі реєстрації) інвестицій; наданий режим функціонування інвесторів (національний режим і/або режим найбільшого сприяння й т.д.); діючий режим захисту та безпеки інвесторів, а також відшкодування збитків внаслідок заподіяної шкоди; діючий режим переказів і платежів, що відносяться до інвестицій; режим і механізм вирішення спорів й т.д. 

3. Заходи щодо стимулювання або обмеження інвестицій: пріоритетні галузі для інвесторів: можливість брати участь у приватизації (більш  сприятливі умови участі в приватизації в порівнянні з національними інвесторами); надання всіляких податкових, митних і інших пільг; спеціальні пільги по заохоченню виробництва на експорт і/або імпортозаміщення; допомога у вирішенні трудових і соціальних питань; діяльність місцевих (регіональних) органів влади по стимулюванню (обмеженню) інвестицій; часткове фінансування (субсидування) діяльності стратегічних інвесторів; цілеспрямоване стимулювання залучень певної категорії інвестицій; створення відповідної інфраструктури (транспортні коридори., комунальне господарство, комунікації і т.д.); формування системи кредитування та страхування інвестиційних проектів; спеціальні заходи щодо стимулювання реінвестиційної діяльності та ін.

4. Створення вільних торговельних, економічних, промислових і інших зон для інвесторів: особливий правовий, податковий і митний режим для діяльності інвесторів; спеціальна система стимулювання надходжень інвестицій; обмеження ступеню державного втручання в господарську діяльність; особлива система стимулювання експортного виробництва та виробництва товарів високого ступеню складності; територіальна відособленість і т.д.

5. Формування єдиної системи державних і/або приватних органів, відповідальних за роботу із залучення та ефективного використання інвестицій. У багатьох країнах центральним органом, відповідальним за залучення іноземних інвесторів і роботу з ними на всіх стадіях їхньої присутності в країні, є спеціалізовані агентства, які можуть бути державними, приватними та змішаними.

6. Заходи на всіх рівнях державної влади по формуванню привабливості іміджу держави або її окремих територій у свідомості міжнародної громадськості та потенційних інвесторів. [87, с.15]. 

Дослідження сучасних тенденцій розвитку інвестиційних процесів дають змогу дійти висновку, що у сучасних умовах державам, особливо країнам, що розвиваються, необхідна ефективна політика залучення ПІІ, яка базується на системі організаційних заходів, що забезпечують стратегію ПІІ. Однією із головних задач стратегії є використання прямих іноземних інвестицій при  вирішенні загальнонаціональних завдань, наприклад збереження і збільшення зайнятості населення, підвищення масштабів продуктивного та зменшення масштабів спекулятивного інвестування, сприяння структурній перебудові промисловості і т.п. Виважена стратегія залучення ПІІ повинна звільнитися від наступних розповсюджених міфів щодо іноземного інвестування. 

1. Потоки ПІІ визначаються передусім інвестиційним кліматом держави. Насправді дана умова є необхідною, але недостатньою для їх залучення. 

2. Потрібно орієнтуватися на інвестиційні потоки великих ТНК. Насправді інвестиції глобальних ТНК у країни, що розвиваються носять суто експансіоністський характер і не сприяють високотехнологічному розвитку приймаючих країн. У свою чергу передусім середні інвестори несуть більший заряд продуктивних та управлінських технологій і їх інвестиційні пріоритети в більшій мірі можуть бути погоджені із пріоритетами держави. 

3. Великі потоки прямих інвестицій можливі без державного регулювання. Це можливо лише в країнах зі сформованою інституціональною ринковою системою, тоді як у перехідних економіках повинна бути вироблена чітка система стимулів для іноземних інвесторів та захисту національного капіталу. 

4. В умовах глобалізації і міжнародної конкуренції за ПІІ не можна очікувати, що іноземний інвестор сам виявить цікавість до вкладення капіталу. Необхідно створювати систему довгострокових стимулів для таких вкладень. Стратегія залучення ПІІ має передбачати зміцнення національних переваг реципієнта і зменшення перешкод надходжень ПІІ [107, с.17].

Дослідження світового досвіду регулювання потоків прямих іноземних інвестицій показало, що у цілому заходи, орієнтовані на створення привабливих умов для збільшення надходжень ПІІ, містять у собі три основні групи:

· базові заходи щодо створення сприятливого інвестиційного клімату; 

· формування правових і адміністративних основ діяльності іноземних інвесторів; 

· формування системи специфічних стимулів для ПІІ. 

Слід зазначити, що поліпшення інвестиційного клімату саме по собі не здатне забезпечити різке збільшення обсягів іноземних інвестицій. Як показує досвід країн що розвивається та країні із перехідною економікою, поліпшення інвестиційного клімату є необхідною, але не достатньою умовою надходжень ПІІ. Вирішення цього завдання вимагає реалізації заходів щодо створення правових основ діяльності іноземних інвесторів та специфічних стимулів для ПІІ, спрямованих на підвищення інвестиційної привабливості країни – реципієнта. У сучасних умовах найбільш важливими видами специфічних стимулів для іноземних інвесторів є:

- фіскальні стимули: податкові канікули, пільги по податку на прибуток, пільги відносно коштів, використовуваних на інвестиції і  реінвестиції, прискорений режим амортизаційних списань, пільги по прибутковому податку для іноземних співробітників підприємств із іноземною участю, пільги при здійсненні діяльності, пов'язаної з НДДКР (Науково-дослідницькою діяльністю та конструкторськими розробками), пільги при здійсненні зовнішньоторговельних операцій та ін; 

- фінансові стимули: виплата урядових субсидій на покриття частини стартових витрат, надання пільгових кредитів або гарантій по кредитах, забезпечення пільгових умов державного страхування, державна участь в акціонерному капіталі; 

- інші стимули: державні витрати на створення інвестиційної інфраструктури, створення зон зі спеціальним економічним статусом та інші. 

Незважаючи на критичне ставлення міжнародних організацій до використання зазначених стимулів, вони активно застосовуються більшістю країн світу в конкурентній боротьбі за залучення ПІІ. Більше того, в 90-х роках використання стимулюючих заходів у світі значно розширилося, при чому не лише країнами що розвиваються, а також і розвиненими країнами. При цьому країни з ринковою економікою у своїй практиці більше опираються на фінансові стимули і вкладення в інвестиційну інфраструктуру, а країни, що розвиваються, і країни з перехідною економікою - на фіскальні заходи. Фактично застосування подібних стимулів стало необхідною умовою успішної конкуренції на ринках ПІІ [107, с.19]. 

Зауважимо, що у наш час інвестиційні стимули все частіше містять у собі програми обслуговування інвесторів, які передбачають здійснення урядом додаткових витрат з метою підвищення реінвестування прибутку інвесторів в економіку країни. До цих витрат відносяться субсидії на фінансування розширення виробництва, витрати на розвиток збутової мережі та ринку праці. Також важливі не тільки інвестиційні стимули, але і стратегія заохочення інвестицій. Дослідження, які опираються на досвід 50 промислово розвинених країн і країн, що розвиваються, показали, що кожний долар, витрачений на інвестиційний промоутинг, може принести національній економіці виграш у чотири долари. Вони показують, що найбільш  ефективними є інвестиції, чітко орієнтовані на пріоритетні сектори  економіки у сукупності із активною маркетинговою стратегією, розробленою під конкретних потенційних інвесторів даної країни.

Досягнення успішного результату в залученні іноземних інвестицій багато в чому залежить від надання якісних послуг інвесторам. Елементом успішної політики залучення інвесторів є добре підготовлена і доступна інформація. Для залучення іноземних інвесторів у регіональну економіку важливо мати повну інформацію про кожну територію та ключові фактори, які можуть вплинути на інвестиційні рішення. Тому у країнах, які мають регіональні відмінності (Україна також може бути віднесена до числа цих країн) створюється мережа регіональних агентств по залученню іноземних інвесторів (ПІІ - агентств), які сприяють вкладенню іноземного капіталу в регіони чи провінції країни. Ця мережа в більшості випадків характерна для федеративних держав, але і в інших країнах з централізованою системою управління ПІІ - агентства активно сприяють залученню прямих іноземних інвестицій у найбільш пріоритетні регіони. Регіональні агентства в промислово розвинених країнах, залучаючи іноземних інвесторів, використовують принцип цілеспрямованої допомоги інвесторові і підтримки після вкладення інвестицій. Залучення іноземних інвесторів - складне завдання, що полягає не лише у відкритті регіональної економіки для іноземних інвесторів а й у просуванні інформації про інвестиційну привабливість даної країни у світі. Алгоритм формування програми залучення іноземних інвесторів у регіональну економіку реалізується у визначеній послідовності в такий спосіб (рис 1.4).


Рис 1.4. Алгоритм формування програми залучення прямих іноземних інвестицій в регіональну економіку (складено автором самостійно)

1. Цільове залучення іноземних інвесторів з конкретної країни. Замість того, щоб залучати іноземні інвестиції різного виду із всіх частин світу, регіональні ПІІ - агентства використовують різні шляхи для звуження меж своєї діяльності. Цільове залучення іноземних інвесторів містить у собі вибір конкретного необхідного регіону, звідки планується залучити інвестиції.

2. Цільове залучення іноземних інвесторів у конкретну галузь економіки. Цільове залучення іноземних інвесторів містить у собі вибір конкретної галузі господарства. В сучасній економіці пріоритет галузей економіки, у які прагнуть залучити іноземні інвестиції регіональні ПІІ - агентства, значно розрізняється (що багато в чому пояснюється різною спеціалізацією регіонів). Основними галузями, куди ПІІ - агентства намагаються залучити іноземні інвестиції, є традиційні галузі промисловості, включаючи текстильну і автомобільну. Другою найбільш привабливою групою є передові галузі обробної промисловості: високі технології, електроніка і біотехнології. Залучення ПІІ в добувну промисловість не є пріоритетним завданням регіональних структур. Проте, більше 40% регіональних ПІІ - агентств залучають іноземних інвесторів у первинні галузі господарства. Близько 75% ПІІ - агентств розробляють спеціальні програми для залучення іноземних інвесторів у специфічні галузі (високі технології, захист навколишнього середовища, трудомісткі виробництва, створення збутової мережі, розробка родовищ природних ресурсів, медичне обслуговування, альтернативні джерела енергії).

3. Цільове залучення іноземних інвесторів по типу інвестицій. ПІІ - агентства адаптують діяльність по залученню іноземних інвесторів до цілей економічного розвитку конкретного регіону, фокусуючи її на вибіркові галузі, території і компанії. Незважаючи на різну спрямованість діяльності агентств, стратегії по залученню ПІІ відбивають специфічні територіальні переваги приймаючих регіонів. Досвід свідчить, що більшість ПІІ - агентств воліють залучати іноземних інвесторів через венчурний капітал і створення спільних підприємств, ніж через інші форми. Більшість агентств із залучення ПІІ мають спеціальні програми. Відповідно до огляду UNCTAD, 86% регіональних агентств по залученню іноземних інвесторів зосереджують увагу на інвесторах, які вже присутні в приймаючому регіоні, тобто намагаються поглибити співробітництво із ними. Основні зусилля агентства направляють на компанії малого і середнього бізнесу, а не на транснаціональні корпорації. [96]. 

4. Послуги, які надаються іноземним інвесторам. Залучення інвесторів припускає діяльність з надання різних послуг - від надання інформації про ведення бізнесу в регіоні до аналізу економічної доцільності оподатковування. Рівень і якість цих послуг частково залежать від наявних ресурсів ПІІ - агентств і присутності інших органів, які надають послуги іноземним інвесторам.

5. Інструменти залучення іноземних інвестицій. Після визначення країни походження інвестицій, галузевих пріоритетів та типу інвестицій (прямі чи портфельні), агентство починає застосувати  комбінацію різних інструментів та заходів для інформування потенційних інвесторів про існуючі можливості для інвестування в середині даної країни. [6, c.14].

Варто сказати, що уряди багатьох як розвинених країн, так і країн що розвиваються підсилили роль держави в економічних процесах. В області переміщення виробничих інвестицій це виявилось в таких заходах як  закупівля дефіцитних споживчих товарів і виробничого устаткування; заохочення створення нових робочих місць і ринкової інфраструктури; демонополізація ринку і створення умов для виникнення нових товаровиробників; стимулювання росту конкуренції на товарних ринках; державні пільги і заохочення ввозу нових технологій і виробництв; право на безмитну торгівлю і експорт продукції; заохочення іноземного капіталу в області створення транспортної мережі та системи комунікацій; заохочення налагодження коопераційних зв'язків вітчизняних компаній з іноземними партнерами; введення засобів по захисту вітчизняного товаровиробника в певних галузях; залучення іноземного капіталу в добувні галузі та ін. Як видно з наведених заходів, багато кроків урядів безпосереднім чином  стосувалися діяльності іноземних інвесторів. Досвід західноєвропейських країн активно використаний Японією, державні органи якої зробили ставку на заохочення діяльності іноземних інвесторів в області створення сучасної ринкової інфраструктури, високих технологій, сфери комунікацій і на спільну роботу з налагодження експортно-орієнтованих виробництв. У той же час японський уряд прийняв всі засоби для захисту національного ринку і вітчизняних компаній у багатьох галузях від іноземного впливу й дотепер жорстко регулює зазначений процес.

Вырезано.

Для заказа доставки полной версии работы 
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Ще один негативний момент у залученні іноземних інвестицій в українську економіку був виявлений при аналізі структури поповнення прямих іноземних інвестицій.

Таблиця 2.7

Склад та структура прямих іноземних інвестицій в 2006 році, млн.. дол.. США [109, c.202]

	Показники
	Значення в 2006 році

	
	

	Сукупний капітал нерезидентів в Україні на початок року
	16890,2

	Збільшення капіталу нерезидентів за рахунок
	4295,9

	Грошових внесків
	3256,1

	Внесків у формі цінних паперів
	425,8

	Внесків внаслідок скасування боргу
	11,3

	Реінвестування доходів
	185,8

	Внесків у формі нематеріальних активів
	56,7

	Переоцінки капіталу
	78,8

	Інших форм здійснення інвестицій
	281,4

	Сукупний капітал нерезидентів в Україні на кінець року
	21186,1


Рівень поповнення іноземних інвестицій за рахунок реінвестування прибутків нерезидентів в українську економіку в 2006 році склав тільки 185,8 млн. дол.. США, або 1,1% від обсягу іноземних інвестицій на початок 2006 року. Даний факт дозволяє констатувати, що іноземні інвестори не розглядають інвестиційний ринок України як стратегічно важливий у довгостроковому плані, а націлені на отримання швидких доходів; одержання доступу до дешевих ресурсів; застосування в Україні технологій, які вже відпрацьовані на ринках більш високорозвинених країн; реалізацію пілотних проектів, які не вимагають значних капіталовкладень.

Підбиваючи підсумки даного дослідження наголошуємо, що за сучасних реалій розвитку економіки України ПІІ є стратегічно важливим джерелом формування інвестиційних ресурсів для забезпечення економічного зростання, що обумовлено обмеженістю внутрішніх джерел інвестиційних ресурсів та наявністю об’єктивних переваг ПІІ у порівнянні з альтернативними джерелами зовнішнього фінансування. Таким чином можемо констатувати, що Україна потребує розробки цілеспрямованої політики стимулювання залучення ПІІ, при цьому з одного боку повинні бути враховані стратегічні інтереси України щодо технологічного зростання; з іншого боку – врахована мотивація іноземних інвесторів та розроблені відповідні стимули для залучення прямих іноземних інвестицій. Природно, що одним із перших кроків при цьому є вивчення мотивації та оцінка ступеню привабливості національного інвестиційного ринку для іноземних інвесторів.              

2.3. Моделювання інвестиційно-орієнтованого розвитку економіки України

В сучасних умовах саме динаміка інвестицій в основний капітал та їх якісний характер (рівень технологічності інвестицій) є ключовими чинниками економічного зростання в Україні. Це підтверджено різноманітними науковими дослідженнями, які показують що саме активізація інвестиційної діяльності є першопричиною економічного зростання. Прихильники класичної економічної теорії вважають, що пріоритетними мають бути приватні інвестиції, а механізм їхнього розподілу - ринок. У свою чергу, прихильники кейнсіанської економічної школи головну роль відводять державним інвестиціям і адміністративно-ринковому механізму їхнього розподілу. Однак і ті, й інші розглядають інвестиції як фундамент економічного зростання. Вибір інвестиційної діяльності як основного фактору економічного зростання загострює проблему підвищення ефективності використання обмежених інвестиційних ресурсів для забезпечення більш сильного і стійкого економічного зростання. Щоб розв'язати це завдання, необхідно здійснити побудову економіко-математичної моделі інвестиційного зростання, яка функціонально та кількісно характеризує основні взаємозв’язки та взаємозалежності між обсягами та якісним складом інвестицій і показниками економічного розвитку країни.

Однин із найбільш авторитетних вітчизняних дослідників у сфері інвестиційної діяльності В.Л. Осецький запропонував наступне економетричне рівняння інвестиційного зростання [81, c.217]
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де аі – параметри економетричної моделі; Qі – обсяг валового внутрішнього продукту період часу і; Іt – обсяг інвестицій в момент часу t в економіку країни. 

Даний вираз показує взаємозв’язок між обсягами валового внутрішнього продукту та обсягами інвестицій, здійснених у попередні періоди, які фактично є каталізаторами майбутнього економічного зростання. Здійснюючи оцінки параметрів економетричного рівняння за фактичними даними по Україні В.Л. Осецький приходить до побудови наступного рівняння інвестиційного зростання.
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Для побудови формули для розрахунку інвестиційного зростання автор використовує запізнювання інвестицій на два попередні періоди. Одержані оцінки параметрів представлені у табл. 2.8.

Таблиця 2.8

Параметри розрахунку інвестиційного зростання [81, c.225]

	Параметр
	Значення параметра

	Постійний рівень ВВП (Qo)
	4 883 млн. грн.

	Коефіцієнт авторегресії (ао)
	0,5911

	Мультиплікатор для інвестицій із запізнюванням 3-6 місяців
	1,37

	Мультиплікатор для інвестицій із запізнюванням 6-9 місяців
	1,36

	Оцінка за критерієм R2
	0,9565


Отримані результати свідчать, що близько 4 883 млн. грн. ВВП (близько 10% ВВП) щокварталу виробляються незалежно від економічного розвитку країни й інвестиційної активності суб'єктів економіки. Ще 59,11% ВВП залежать від того, наскільки інтенсивно розвивалася економіка в минулому. Таким чином, 30% ВВП, що залишилися, і економічне зростання залежать від інвестиційної активності суб'єктів економіки, причому кожна гривня, інвестована в економіку, приведе до зростання ВВП на 1 гривню 37 копійок і 1 гривню 36 копійок через 3 місяці і 6 місяців відповідно. 

Здійснюючи критичне осмислення представленого рівняння інвестиційного зростання можемо виділити такий суттєвий недолік як ігнорування якісної структури здійснених інвестицій та її вплив на показник ВВП. У той же час варто враховувати, що на рівень ВВП впливає не лише сам обсяг інвестицій, а передусім їх якісний склад, який відображає галузеві та технологічні напрями здійснених інвестицій та їх ефективність. Тому, розвиваючи надалі проблеми моделювання інвестиційного зростання економіки України, можемо запропонувати власне динамічне рівняння, яке описує динаміку інвестицій в економіку, необхідних для забезпечення цільових темпів економічного зростання та технічного переозброєння вітчизняної економіки.
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де It – загальний обсяг інвестицій в економіку в момент часу t; at – рівень зношеності основних фондів на момент часу t; N – нормативний диференційований за галузями термін експлуатації основних фондів, Qt – валовий внутрішній продукт у період часу t; d(t+1) – прогнозований (або цільовий) темп зростання ВВП на момент часу t; Kt – коефіцієнт капіталовіддачі по ВВП.

Автор звертає увагу, що вагомим параметром впливу на коефіцієнт капіталовіддачі повинна бути якісна структура здійснених інвестицій, яка може бути представлена рівнем технологічності здійснених інвестицій St. У такому разі динаміка показника капіталовіддачі Кt описується наступним рівнянням:
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У даному динамічному рівнянні виразом 
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 автор відображає відносну зміну середньозваженого показника технологічності інвестицій, здійснених у національну економіку, а коефіцієнтом ( демонструє відсоткову модифікацію капіталовіддачі при зміні рівня технологічності на один відсоток.

Удосконалений автором показник враховує вплив на ВВП не лише обсягу здійснених інвестицій у певний період часу, а також їх якісне наповнення, рівень технологічності, що відображуються у вигляді показника капіталовіддачі інвестицій Kt, який за суттю є інтегрованим відображенням якісного, або технологічного, рівня здійснених інвестицій. Коефіцієнт капіталовіддачі по ВВП ми розраховуємо як відношення ВВП протягом досліджуваного періоду до середнього рівня капітальних інвестицій за період (середньоарифметичне обсягів капітальних інвестицій на початок та на кінець періоду). Так, динаміка рівня капіталовіддачі по ВВП в економіці України показана на рис 2.12.
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Рис 2.12. Динаміка капіталовіддачі по ВВП в 2000-2007 рр., грн. на 1 грн. інвестованого капіталу  (розраховано автором за даними Держкомстату)

Таким чином, дана методика інвестиційного зростання визначає обсяг капітальних інвестицій, які необхідно здійснити для досягнення цільових темпів економічного зростання в країні. При цьому до принципової новизни нашого підходу до моделювання інвестиційного зростання слід віднести той факт, що модель враховує вплив на показник ВВП не лише обсягу здійснених інвестицій у певний період часу, а також їх якісне наповнення, рівень їх технологічності, які відображуються у вигляді показника капіталовіддачі  інвестицій Kt, який по суті є інтегрованим відображенням якісного (технологічного) рівня здійснених інвестицій.

Зазначимо, що показник капіталовіддачі є відображенням якісного стану капітальних інвестицій в економіку України: з одного боку, він характеризує продуктивність (ефективність) використання капіталу, а з другого - є індикатором якісного стану інвестованого в українську економіку капіталу, його прогресивності та технологічності.

Оцінки динаміки капіталовіддачі по ВВП свідчать про недостатньо високу віддачу від використовуваного капіталу, яка за 6 років скоротилась із 7,91 грн. до 4,76 грн.

Таким чином наші висновки свідчать про незадовільний стан інвестування в економіку України, адже незважаючи на кількісне зростання обсягів інвестованого капіталу, незадовільною є якість здійснених інвестицій. Як уже зазначалось раніше, інвестиції в українську економіку переважно спрямовані у сектори з низьким рівнем технологічного укладу, а тому на даний момент очевидною є проблема низько технологічного рівня капітальних інвестицій в економіку України, яка у свою чергу потребує розробки на державному рівні відповідної інвестиційної стратегії, спрямованої на залучення інвестицій у високотехнологічні галузі економіки.

В таблиці 2.9 представлено вихідні дані для моделювання інвестиційного зростання економіки України із виходом на цільовий рівень економічного росту (росту ВВП).

Таблиця 2.9

Вихідні дані для моделювання інвестиційного зростання економіки України (за даними Держкомстату)

	Роки
	Інвестиції, млн. грн.
	Знос основних фондів, %
	ВВП, млн. грн..
	Приріст реального ВВП, %
	Капіталовіддача, грн.

	2006
	125254
	32,5
	537666,0
	7,1%
	4,92



Розроблена нами методика інвестиційного зростання економіки України дозволяє моделювати ситуацію у випадку наступних цільових показників:

1. По-перше – у якості цільового показника може виступати бажаний (цільовий) рівень економічного зростання ВВП України. Зокрема, в таблиці 2.10 представлено результати інвестиційного моделювання за сценарієм, який передбачає щорічне прискорення зростання реального ВВП у порівнянні з 2006 роком на 0,5% на рік додатково до приросту у 7,1% реального ВВП за 2006 р.

Таблиця 2.10

Інвестиційне зростання за сценарієм екстенсивного зростання (розраховано автором)

	Роки
	Необхідні інвестиції, млн. грн.
	Знос основних фондів, %
	Прогноз реального ВВП, млн. грн.
	Цільовий приріст  реального  ВВП, %
	Прогнозна капіталовіддача, грн

	2007
	137076
	29,7
	575840,3
	7,1%
	4,39

	2008
	151115
	26,9
	619604,1
	7,6%
	4,30

	2009
	166858
	24,4
	669792,1
	8,1%
	4,21

	2010
	184602
	22,1
	727394,2
	8,6%
	4,14

	2011
	204664
	19,9
	793587,1
	9,1%
	4,08



Зазначимо, що даний сценарій економічного розвитку не передбачає якісних змін у структурі інвестицій, а приріст показника ВВП забезпечується за рахунок екстенсивного зростання обсягів інвестиційних вкладень в економіку України. Зокрема, на рис 2.13 представлено прогнозовані темпи приросту обсягів інвестицій та приросту ВВП.
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Рис 2.13. Прогнозовані темпи приросту інвестицій та ВВП, % (сценарій екстенсивного зростання)

Отже, при незмінній якісній структурі інвестицій в українську економіку економічне зростання буде забезпечуватись за рахунок більш високих темпів приросту інвестицій у порівнянні із ВВП (що призводитиме до подальшого скорочення рівня капіталовіддачі), тобто це екстенсивний шлях економічного зростання, який неефективний для України. 

2. По-друге – у якості цільового показника може виступати бажаний рівень технологічності інвестицій, який відповідає стратегічним завданням технологічної розбудови економіки України. В даному випадку мова йде про інтенсивний шлях економічного зростання в Україні, яке повинне забезпечуватись за рахунок оптимізації галузевої структури інвестицій за рівнем технологічного укладу. Як засвідчили здійснені попередньо оцінки, сучасний рівень технологічності інвестицій в українську економіку відповідає технологічному укладу рівня 3,65 (що умовно відповідає поточному рівню капіталовіддачі 4,92 грн на 1 грн. інвестицій). Сформувавши у якості цільової задачі рівномірне досягнення ступеню технологічності інвестицій за технологічними укладами рівня 4,5 в 2011 році (що свідчитиме про домінування в структурі української промисловості більш високотехнологічних галузей 4-го та 5-го технологічних укладів) та забезпечення при цьому того ж самого сталого рівня економічного зростання в 0,5% темпу приросту реального ВВП щорічно одержимо за допомогою моделювання наступний сценарій розвитку економіки.

Таблиця 2.11

Інвестиційне зростання за сценарієм технологічного зростання (розраховано автором) 

	Роки
	Необхідні інвестиції, млн. грн.
	Знос ОФ, %
	Прогноз реального ВВП, млн. грн.
	Цільовий приріст реального  ВВП, %
	Прогнозна капіталовіддача, грн
	Цільова  середня  технологічність інвестицій

	2007
	137084
	29,7
	575840,3
	7,1%
	5,15
	3,82

	2008
	149654
	27,2
	619604,1
	7,6%
	5,38
	3,99

	2009
	163057
	25,0
	669792,1
	8,1%
	5,61
	4,16

	2010
	177401
	22,9
	727394,2
	8,6%
	5,84
	4,33

	2011
	192814
	21,1
	793587,1
	9,1%
	6,07
	4,50


Таким чином можемо сказати, що оптимізації технологічної структури інвестицій в Україні дозволить досягти необхідних цільових показників економічного зростання за рахунок залучення значно меншого обсягу інвестицій, тобто буде реалізований сценарій інтенсивного (технологічного) зростання економіки України.
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Рис 2.14. Прогнозовані темпи приросту інвестицій та ВВП, % (сценарій технологічного зростання)


Розрахунки за інтенсивним сценарієм розвитку показують, що на перших етапах темпи зростання потреби в інвестиціях перевищують зростання ВВП, тобто ще має місце екстенсивний шлях зростання. проте по мірі підвищення рівня технологічності інвестиційних вкладень поступово зростатиме їх капіталовіддача і надалі економічне зростання відбуватиметься випереджальними темпами у порівнянні із динамікою використовуваних інвестицій.

Зауважимо, що представлена методика описує бажану (необхідну) динаміку капітальних інвестицій, потрібних для вирішення завдань економічного зростання та технологічного розвитку української економіки. У той же час слід враховувати, що держава та інвестори (передусім зарубіжні) апріорі мають дещо розбіжні інтереси, а тому не гарантований той факт, що обсяги фактичних інвестицій іноземних інвесторів цілком відповідатимуть бажаному для держави рівню інвестування. В такому разі виникає необхідність побудови економіко-математичного рівняння, що описує динаміку обсягів іноземних інвестицій в українську економіку. Серед уже представлених в економічній науковій літературі моделей прямих іноземних інвестицій найбільшої уваги заслуговує модель наукового співробітника НДІ МО України Чубунова Є.В., який побудував багатофакторну економетричну модель іноземних інвестицій. Серед чинників, що можуть впливати на обсяги ПІІ, автор розглядав наступні:

1. Темп інфляції. Вважається, що темпи інфляції обернено впливають на пряме іноземне інвестування, оскільки чим вищий рівень цього показника, тим більшою мірою зменшуватиметься майбутній прибуток від інвестицій і відповідно менше стимулів виявиться до нарощування обсягів інвестицій.

2. Обсяги внутрішнього споживання. Оскільки переважна більшість іноземних інвестицій вкладається в галузі, що виробляють товари і послуги для внутрішнього кінцевого споживання, то інвестори мають коригувати обсяги інвестицій з огляду на прогноз продажу продукції, яку планується виробити в Україні. 

3. Обсяги імпорту. Оскільки вважається, що для багатонаціональної компанії експорт та інвестування є альтернативними варіантами вкладання коштів в іноземні країни, то обсяги іноземних інвестицій та імпорту мають бути пов’язані оберненою залежністю.

4. Значення ставки LIBOR. Відомо, що між ставкою відсотка та обсягами інвестування існує зворотній зв’язок, оскільки збільшення ставки робить частину інвестиційних проектів неприбутковими. 

5. Ставка відсотка за кредитами комерційних банків. Як зазначено вище, різниця у відсоткових ставках в різних країнах є причиною міжнародного руху капіталів, однак в першу чергу в формі портфельних інвестицій. Отже, включення у дослідження ставки банківського відсотка дозволить перевірити теоретичний висновок про неможливість пояснення надходжень ПІІ різницею у відсоткових ставках.

6. Обмінний валютний курс. Враховуючи, що значна частина іноземних інвестицій в Україну здійснюється у формі грошових внесків, то за їх конвертації у гривні іноземні інвестори мають враховувати поточний валютний курс. 

7. Валові внутрішні інвестиції. Вважається, що обсяги внутрішнього інвестування нерідко слугують для іноземних інвесторів індикатором привабливості певних галузей економіки та країни взагалі – збільшення цих обсягів свідчить про зростання ділової активності та прагнення внутрішніх інвесторів до розширення виробництва. З іншого боку, можливе й витіснення внутрішніми інвестиціями іноземних, оскільки учасники інвестиційної діяльності звертаються до іноземних інвесторів, у тому числі, й через брак національних заощаджень [117, с.18]. 

Результати побудови регресійного рівняння, що описує динаміку іноземних інвестицій в Україні, виглядають таким чином:

NFIt = –96,57TIt+3 + 0,229PDCt+2 – С 


(2.4)

NFIt – обсяги ПІІ у поточному кварталі, млн. грн.; TIt+3 – темпи інфляції через три квартали, %; PDCt+2 – обсяги приватного внутрішнього споживання через два квартали, млн. грн.; С – константа, млн. грн. (4217,26).

На наш погляд, дане рівняння є недосконалим, оскільки в самій формі побудови існують логічні помилки, які не відображають дійсних взаємозв’язків між інвестиціями та факторами, що на них впливають:

- по-перше – дане рівняння розглядає у якості екзогенних змінних лише темпи інфляції та обсяги приватного внутрішнього споживання. Можемо погодитись, що рівень інфляції дійсно певним чином впливає на рівень прямих іноземних інвестицій (проте практика свідчить, що незважаючи на підтримування інфляції на рівні 8-12% річних протягом 2003-2006 років ПІІ постійно зростали швидкими темпами, а тому кореляція між інфляцією та динамікою ПІІ фактично відсутня у цей період). Однак ми не згоді із автором у тому, що у якості змінної розглядається лише обсяг приватного внутрішнього споживання, а не більш широкий показник, такий зокрема як приріст ВВП. Дійсно, значна частина ПІІ зараз спрямована до тих галузей України, які орієнтовані на задоволення сектору домогосподарств, однак при цьому ігнорується значна частина ПІІ, спрямованих до галузей, орієнтованих на промисловий сектор;

- по-друге – не досліджується взаємозв’язок між рівнем ПІІ та рівнем доходності інвестицій, тобто віддачі на інвестований капітал.

З огляду на недоліки вищенаведеного економетричного розрахунку ми пропонуємо удосконалену методику, що враховує вплив на динаміку прямих іноземних інвестицій попередньої динаміки ВВП та динаміки прибутковості інвестицій в українську економіку. У загальному вигляді динаміка іноземних інвестицій в економіку України виглядатиме таким чином:
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(2.5)

(I(t+1) – прогнозований темп приросту іноземних інвестицій у періоді (t+1); аі – невідомі параметри, що підлягають оцінюванню за допомогою МНК; (ВВПt –темп приросту реального ВВП у попередньому періоді t; (Rt - темп приросту доходності інвестицій у попередньому періоді t.

Згідно із запропонованою нами методикою, іноземні інвестори планують свої капіталовкладення в українську економіку на майбутнє, орієнтуючись при цьому на фактично досягнуті показники економічного зростання та на динаміку рівня прибутковості інвестиційних вкладень в економіку. В таблиці 2.12 представлено інформацію щодо динаміки рівня доходності інвестиційних вкладень в економіку України за 2000-2006 роки (відношення суми одержаного прибутку до обсягу інвестицій за період).

Таблиця 2.12

Динаміка доходності іноземних інвестицій в Україні у 2000-2006 роках (розраховано за даними Держкомстату)

	Показники
	2000 
	2001 
	2002 
	2003 
	2004 
	2005 
	2006 

	1. Прибуток підприємств в Україні, млн грн.
	9753,1
	13118,7
	10248,7
	13750,1
	33433,5
	48278,25
	52677,75

	2. Частка ПІІ в освоєних інвестиціях, %
	86,90%
	74,10%
	78,00%
	70,60%
	62,50%
	92,50%
	86,30%

	3. Прибуток, що припадає на ПІІ, млн грн.
	8475,4
	9721,0
	7994,0
	9707,6
	20895,9
	44657,4
	45460,9

	4. Обсяг іноземних інвестицій в гривневому еквіваленті, млн грн
	20537,5
	24143,1
	29001,1
	36010,9
	47044,9
	86140,0
	105930,5

	5. Доходність іноземних інвестицій (п3/п4)
	41,3%
	40,3%
	27,6%
	27,0%
	44,4%
	51,8%
	42,9%



В таблиці 2.13 представлено вихідні дані, необхідні для розрахунку динаміки прямих іноземних інвестицій в Україні.

Таблиця 2.13

Вихідні дані для розрахунку динаміки ПІІ в Україні (за даними Держкомстату)

	Показники
	2001 
	2002 
	2003 
	2004 
	2005 
	2006

	Темп приросту ПІІ, %
	17,6%
	20,1%
	24,2%
	33,2%
	86,7%
	25,4%

	Темп приросту реального  ВВП, %
	9,2%
	5,2%
	9,6%
	12,1%
	2,7%
	7,1%

	Темп приросту доходності інвестицій, %
	-2,4%
	31,5%
	-2,2%
	64,8%
	16,7%
	-17,2%



Зауважимо, що для оцінювання динаміки прямих іноземних інвестицій необхідно розглянути ряди даних із запізненням на один крок. В результаті оцінювання параметрів одержимо такі результати. 

Таблиця 2.14

Параметри методики оцінки динаміки прямих іноземних інвестицій (розраховано автором)

	Параметр
	Значення параметрів 

	Коефіцієнт інерції ПІІ (а0)
	0,157

	Коефіцієнт еластичності темпу приросту  інвестицій до темпу приросту ВВП (а1)
	2,203

	Коефіцієнт еластичності темпу приросту інвестицій до темпу приросту доходності (а2)
	0,56

	Оцінка за критерієм R2
	0,827


Таким чином, динаміка прямих іноземних інвестицій в Україну може бути описана наступним рівнянням
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Оцінюючи коефіцієнти еластичності в рівнянні можемо констатувати, що темп приросту ПІІ в українську економіку України набагато більш чутливий до зміни показників реального ВВП (при зміні ВВП на 1% ПІІ зростають на 2,203%) і менш чутливий до коливань доходності інвестицій (зміна доходності інвестицій на 1% призводить до зміни темпів приросту ПІІ на 0,56%). Даний факт свідчить про те, що діючі в Україні іноземні інвестори в більшості своїй є стратегічними інвесторами, які мають певні стратегічні плани щодо українського інвестиційного ринку і передусім орієнтуються на фундаментальні показники економічного розвитку країни, такі зокрема як темп приросту ВВП, обсяг внутрішнього ринку і т. п. У свою чергу менше значення коефіцієнту еластичності до зміни доходності говорить про те, що так звані кон’юнктурні інвестори (капітали яких є достатньо мобільними і які розміщують їх орієнтуючись передусім на високий  рівень доходності інвестицій) не становлять значної частини у структурі інвесторів-нерезидентів. Даний факт в цілому слід оцінити як позитивний, адже це свідчить про достатньо високий рівень стабільності здійснених в Україні іноземних інвестицій і зі значним ступенем імовірності свідчить про те, що при збереженні темпів економічного зростання в Україні вкладений іноземний капітал і надалі буде залишатись в українській економіці, а тому ризик можливого відтоку значного обсягу іноземного капіталу з України відносно невисокий.

Використовуючи описану вище методику аналізу динаміки прямих іноземних інвестицій в Україну та розраховану попередньо додаткову потребу в інвестиціях для забезпечення економічного зростання та технологічного розвитку економіки України, складемо прогноз динаміки надходжень прямих іноземних інвестицій в економіку за різних сценаріїв економічного зростання (за умов незмінності прибутковості ПІІ – рис 2.15).
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Рис 2.15. Прогнозовані темпи приросту інвестицій в Україні, %

Результати дослідження свідчать, що згідно із розглянутими сценаріями розвитку економіки України потреба в інвестиціях для фінансування економічного зростання та фінансування технологічного розвитку країни цілком покривається за рахунок ПІІ. Зазначимо, що сценарій технологічного розвитку виглядає більш перспективним, оскільки потреба в інвестиціях цілком може бути покрита меншим обсягом залучення ПІІ при їх більш високому якісному рівні, а це у свою чергу дасть можливість економіці України раніше вийти на траєкторію ефективного зростання.

Таким чином, представлена нами методика дозволяє розглядати різні сценарії економічного зростання та визначати перспективну потребу в інвестиціях для фінансування обраного сценарію розвитку економіки. У той же час варто підкреслити, що для практичної реалізації необхідного сценарію інвестиційного зростання економіки необхідно реально забезпечити залучення потрібного обсягу інвестицій, передусім за рахунок джерел іноземних інвесторів як домінуючого джерела залучення інвестиційних ресурсів. У свою чергу вирішення даної задачі потребує розробки на макрорівні відповідної програми із стимулювання надходження ПІІ до пріоритетних галузей. Першим кроком у даному процесі повинне стати дослідження діючого нині інструментарію макроекономічного регулювання інвестиційного процесу, яке дозволить виявити існуючі проблеми та недоліки в державному регулюванні інвестиційних процесів та накреслити шляхи та напрями їх подолання.  

Висновки до розділу 2

Всупереч світовим тенденціям щодо домінування портфельних інвестицій у структурі інвестиційного процесу,   протягом останніх 7 років в Україні прямі інвестиції домінували у порівнянні із портфельними інвестиціями: так, за станом на 1.01.2007 року питома вага прямих інвестицій у ВВП склала 23,3%, тоді як відношення ринкової капіталізації ринку акцій України до ВВП становило 19,2%. На підставі результатів дослідження можемо дійти висновку, що найбільш реальним механізмом інвестиційного наповнення української економіки залишаються саме прямі іноземні інвестиції, які до того ж володіють рядом беззаперечних переваг для України як країни реципієнта інвестицій у порівнянні із портфельними. В процесі дослідження встановлено, що переваги ПІІ у порівнянні із портфельними інвестиціями полягають у цільовому характері залучення ресурсів, більшій стабільності та прогнозованості ПІІ у порівнянні із портфельними інвестиціями, меншій чутливості ПІІ до коливань кон’юнктури світового фінансового ринку, можливості залучення разом із ПІІ не лише грошових коштів, а також виробничих та управлінських технологій, патентів та ліцензій.

Проведене дослідження передумов залучення прямих іноземних інвестицій в українську економіку дозволило дійти висновку, що потенційно українська економіка є однією з найбільш інвестиційно-привабливих серед економік країн Центральної та Східної Європи (ЦСЄ), що обумовлено такими факторами як наявність необхідних природних, просторових та трудових ресурсів; потенційно найбільш місткий внутрішній ринок серед країн ЦСЄ; вигідне географічне та геостратегічне розташування України; наявність базових передумов для розвитку багатьох секторів промисловості. Позитивний вплив на рівень інвестиційної привабливості української економіки чинять такі фактори як динамічний розвиток базових показників соціально-економічного розвитку – тенденції до зростання ВВП, промислового виробництва обсягів внутрішнього споживання, доходів населення і т.п. Проте, будучи потенційно однією із найбільш інвестиційно-привабливих країн ЦСЄ, за фактичним рівнем залучення ПІІ на душу населення Україна посідає одне із останніх місць в Європі. Здійснені дослідження показали, що ключовими причинами недостатнього рівня привабливості внутрішнього інвестиційного ринку України для зарубіжних інвесторів є суттєва регіональна диференціація економічного розвитку, інфляційні процеси, непрозоре та досить високе оподаткування, нерозвиненість інфраструктури інвестиційного ринку, високий адміністративний вплив на бізнес, низький рівень інвестиційної свободи, корупція, високі політичні ризики.

Здійснений автором аналіз динаміки потоків прямих іноземних інвестицій в Україну показав випереджальне зростання обсягів інвестицій у порівнянні із ВВП та поступове збільшення рівня наповненості економіки інвестиціями: якщо в 2000 році частка інвестицій у ВВП становила лише 12,6%, то у 2006 році вона зросла до 23,3%. На підставі аналізу динаміки прямих іноземних інвестицій в економіку України можна стверджувати, що протягом останніх років мали місце стійкі тенденції щодо нарощування обсягів інвестованого капіталу нерезидентів у вітчизняну економіку. Оцінки ступеню кореляції між динамікою прямих іноземних інвестицій та динамікою базових показників соціально-економічного розвитку країни дозволяють стверджувати, що економічне зростання в Україні протягом останніх років у значній мірі обумовлено імпортом іноземного капіталу. 

Проте, можемо констатувати і наявність суттєвих недоліків у процесі залучення прямих іноземних інвестицій, зокрема – це переважання екстенсивного характеру прямого іноземного інвестування, незадовільний рівень технологічності інвестованих в Україну іноземних капіталів, невідповідність галузевої структури інвестицій стратегічним завданням технологічного та інноваційного розвитку України. Зокрема, проведене дослідження інвестиційних процесів в країнах Західної Європи демонструє, що максимізація притоку інвестицій у високотехнологічні галузі 5-го та 6-го технологічного укладів стає запорукою їх динамічного розвитку та конкурентоспроможності на світовому ринку. У той же час в українській економіці технологічна структура ПІІ є незадовільною: іноземні інвестиції в українську промисловість переважно спрямовані у низько-технологічні виробництва із незначним рівнем доданої вартості, а саме: у металургійну промисловість, промисловість будівельних матеріалів, енергетику, при цьому за останні 3 роки частка прямих іноземних інвестицій у високотехнологічні галузі 5-го та 6-го укладів впала на 4,5%.

В процесі дослідження побудовано модель інвестиційного зростання економіки України, яка дозволяє визначити необхідний обсяг та технологічний рівень інвестицій в українську економіку, потрібних для забезпечення економічного зростання та технологічного розвитку вітчизняної економіки. Результати моделювання засвідчили, що при збереженні існуючих тенденцій у інвестиційному процесі в Україні і надалі буде спостерігатись екстенсивний характер розвитку економіки, що потребуватиме залучення все більшого обсягу інвестицій (у т.ч. і ПІІ), темпи приросту яких будуть випереджати реальні темпи економічного зростання. 

В процесі дослідження показано, що для України єдино вірним є інтенсивний шлях інвестиційного зростання, який перш за все передбачає здійснення якісних змін у технологічній структурі інвестицій, скорочення частки інвестицій у галузі низького рівня технологічного укладу та зростання інвестицій у більш високотехнологічні галузі. Результати моделювання за інтенсивним сценарієм розвитку показали, що на перших етапах темпи зростання потреб в інвестиціях перевищують зростання ВВП, тобто ще матиме місце екстенсивний шлях зростання, однак надалі по мірі підвищення рівня технологічності інвестиційних вкладень поступово зростатиме їх капіталовіддача і надалі економічне зростання буде відбуватись випереджальними темпами у порівнянні із динамікою використовуваних інвестицій, тобто економіка України зможе вийти на траєкторію ефективного високотехнологічного розвитку.

Основні результати розділу опубліковані в наукових працях автора [58,  С. 548 - 556], [100, С. 103 - 105], [104, С. 6 - 10].

РОЗДІЛ 3

ІНВЕСТИЦІЙНА КОМПОНЕНТА В СТРАТЕГІЇ ЕКОНОМІЧНОГО ЗРОСТАННЯ УКРАЇНИ

3.1. Пріоритетна галузева структура прямих іноземних інвестицій в економіку України

Проведене дослідження сучасних процесів, тенденцій та закономірностей прямого іноземного інвестування в економіку України дозволило дисертанту виділити кілька суттєвих  недоліків у забезпеченні через пряме іноземне інвестування економічного розвитку України, а саме:

- недостатність внутрішніх інвестицій для забезпечення динамічного зростання економіки України та виходу на рівень економічного розвитку країн Європи;

- диспропорції у галузевій структурі здійснених інвестицій, що мають розбіжності із цільовими параметрами забезпечення економічного розвитку, що є стратегічно важливими в контексті довгострокового розвитку України;

- невідповідність інвестиційних цілей та мотивів завданням структурної перебудови економіки України.

Оскільки очевидним є суттєві диспропорції між стратегічними задачами економічного розвитку України та фактичним складом і галузевою структурою прямих іноземних інвестицій виникає необхідність визначення та обґрунтування галузевих пріоритетів прямого іноземного інвестування в економіку України, за умови дотримання стратегічних інтересів України в контексті сталого економічного зростання та підвищення конкурентоспроможності країни в умовах глобальної конкуренції.

Вважаємо, що на державному рівні необхідно чітко окреслити пріоритетні галузі, що визначатимуть подальший розвиток національної економіки. Саме ці галузі повинні мати відповідні заохочення в плані стимулювання залучення капіталів та інвестицій в реальний сектор. В першу чергу, треба розвивати виробництво конкурентоспроможної продукції, що існує в державі зараз. Зокрема, Україна є досить конкурентною в сферах транспортного літакобудування, енергетичного машинобудування, ракетобудування, окремих видів продукції військово-промислового комплексу (системи електронного спостереження тощо). На галузевому рівні національної економіки є необхідним нарощування експортного потенціалу цільових галузей шляхом стимулювання збільшення випуску вітчизняної високотехнологічної продукції за рахунок переоснащення виробництва, використання вітчизняних технологій переробки, зберігання, пакування, транспортування і реалізацій продукції машинобудування, харчової і легкої промисловості, сільського господарства, закріплення національних експортерів на традиційних ринках збуту і виходу на нові.

З нашої точки зору процедура формування галузевих пріоритетів прямого іноземного інвестування в Україну може бути представлена таким чином (Додаток Д) Отже, першими кроками на шляху визначення галузевих пріоритетів прямого іноземного інвестування в економіку України є визначення ступеню стратегічної важливості окремих галузей для забезпечення економічної безпеки та створення фундаменту високотехнологічного зростання економіки України. Опрацювання фахової економічної літератури та власні дослідження у даній галузі дозволили нам дійти висновку, що в цілому слід виділити 3 ключових, інтегруючих показники, які в кінцевому рахунку визначають ступінь важливості окремих галузей для країни із точки зору дотримання її стратегічних інтересів:

Вырезано.

Для заказа доставки полной версии работы 

воспользуйтесь поиском на сайте www.mydisser.com
Розвиток національних спеціальних економічних зон в  усьому розмаїтті їх конкретного виявлення сприятиме прискореному освоєнню  виробництва високоякісних товарів для внутрішнього та зовнішнього ринків, впровадженню сучасних методів управління виробництвом і новітніх технологій, зростанню економічного потенціалу окремих регіонів, збільшенню валютних надходжень, реалізації важливих соціальних програм, подальшій інтеграції у світову економіку. У свою чергу, іноземні інвестори повинні мати чітку інформацію про розміри  прибутку та вкладений капітал, види і розміри податків, порядок трансферу валюти  за кордон, рівень заробітків громадян України, вартість землі, що йде під будівництво об’єктів, а найголовніше – бути впевненими у стабільності політики щодо ВЕЗ на території нашої країни. 

На думку фахівців, майбутні вільні економічні зони в Україні мають бути не  зонами вільного підприємництва в межах області, а невеликими за площею територіями, що знаходяться в портах, біля прикордонних переходів, навколо  великих транспортних перехресть, на яких можна досягти високої концентрації  іноземних інвестицій і створити у стислі строки нове підприємницьке середовище.

Аналіз функціонування спеціальних економічних зон в Україні свідчить, що одним із основних мотивів для іноземних інвесторів у цьому випадку виступають пільгові податкові умови, які вони можуть отримати при здійсненні інвестицій у СЕЗ. Однак слід сказати, що насправді домінування у залученні іноземних інвестицій саме пільгового режиму оподаткування у СЕЗ є невірним по суті, адже досвід того ж Китаю свідчить про те, що пільгове оподаткування у СЕЗ може розглядатись як тимчасовий крок лише на першому етапі роботи СЕЗ. Надалі ж необхідно переходити до застосування більш прогресивних механізмів у стимулюванні залучення іноземних інвесторів до СЕЗ. Так, Китай на початку переходу до вільної економіки в 80-х роках минулого століття відчував потребу у фінансових ресурсах і робочих місцях, а зараз для нього більш важливо одержати доступ до новітніх технологій, щоб забезпечити конкурентоспроможність своєї продукції на світовому ринку не тільки за рахунок цінового дисконту, але й за рахунок більш складних якісних характеристик, а також задовольнити внутрішній попит національною продукцією. Тому основним інструментом політики залучення іноземних інвестицій і технологій в КНР стали зони залучення іноземних інвестицій. Головна перевага цих зон – не пільгове оподаткування, а збалансована пропозиція всього спектру ресурсів для індустріальних підприємств: інфраструктури, устаткування, логістики, енергетичних ресурсів, тепла, води, робочої сили і спрощення адміністративних процедур. Таке сполучення приводить до розвитку процесу природної концентрації виробництва і поглиблення виробничих ланцюжків усередині СЕЗ. 

У даний час зони залучення іноземних інвестицій у Китаю вже близькі по своїх моделях до класичних парків, у них сформувалася зріла структура виробництва і інфраструктура, стійкі виробничі ланцюжки і т.д. Тому податкові преференції серед всіх інших факторів, що впливають на ефективність залучення інвестицій у СЕЗ, стають усе менш значимими і уступають таким факторам, як наявність розвинутої виробничої і обслуговуючої інфраструктури, наявність профільного територіально-виробничого кластера, спектр наданих резидентам зони послуг, нові можливості фінансування і т.д. Вагомим доказом цієї тези є рішення китайського уряду в 2007 році відмовитися від преференцій по податку на прибуток для всіх підприємств у СЕЗ (а саме низький розмір цього податку був одним з основним податкових переваг зон). Таким чином, головна перевага СЕЗ полягає в сфері управління, а не податкових пільг. 

До основних недоліків застосування механізму залучення інвестицій у розвиток окремих територій шляхом надання податкових пільг слід віднести: 

1. Спотворювання конкуренції на внутрішньому ринку України внаслідок нерівних умов господарювання суб’єктів СЕЗ i ТПР з іншими суб’єктами господарювання.. 

2. Незначну частку іноземного капіталу в сукупному обсязі залучених інвестицій. Фактично найбільш економічно привабливим для держави є залучення на такі території саме іноземних інвестицій, а не перетікання вітчизняного капіталу на території з пільговим режимом оподаткування. На сьогодні у структурі залучених інвестицій іноземний капітал становить 30,4%. При тому, що режим СЕЗ i ТПР поширюється на 10,5% території України, ними залучено 7,4% іноземних інвестицій від показника по Україні. Таким чином, податкові пільги не стали достатнім стимулюючим фактором для вкладення іноземних інвестицій в суб’єкти депресивних територій. 

В Україні є всі передумови для успішного застосування передового досвіду створення спеціальних інвестиційних зон: наявність значної кількості спеціалістів при порівняно низькій вартості таких трудових ресурсів, високий науковий i освітній рівень, наявність комп’ютерно-комунікаційної інфраструктури. Для успішного впровадження в Україні програмно-технологічних парків необхідно створити у країні та за її межами маркетингові ініціативні групи для сприяння залученню замовлень на розробки й інвестиції в цю галузь, сформувати значну кількість компаній, орієнтованих на створення програмного забезпечення, прийняти стабільне законодавство в країні. 

Особливий наголос слід зробити на можливостях спільного фінансування інвестиційних проектів вітчизняними та зарубіжними інвесторами, яке дозволяє поєднати іноземні фінансові ресурси з досвідом ведення бізнесу в українських умовах, а також фактично закладає підвалини для створення українських транснаціональних корпорацій. Формування українських ТНК може стати одним з стратегічних пріоритетів державної політики, яка за умови створення відповідного зовнішнього середовища (податкового стимулювання, у тому числі вибіркове стимулювання перспективних підприємств і областей), сприятиме підвищенню конкурентоспроможності економіки і за рахунок ексклюзивних можливостей ТНК забезпечить виживання національних підприємств. При цьому забезпечення балансу між іноземними і “українськими” ТНК загострить конкурентну боротьбу на ринку і сприятиме як кращому задоволенню потреб споживачів, так і підвищенню конкурентоспроможності національної економіки.  Найперспективнішими для формування українських ТНК областями є ВПК, машинобудування, авіаційна, ракетно-космічна, металургійна і хімічна промисловість, електроніка, транспорт, легка і харчова промисловість, наукові дослідження, програмування і веб-дизайн. 

Глобальні процеси перерозподілу світового ринку торкаються різних галузей, де домінують ТНК. Крім того після приєднання України до СОТ, значна частина вітчизняних підприємств зіштовхнеться з тим, що не готова до росту конкуренції на внутрішньому ринку із провідними західними компаніями. Сьогодні для України є актуальним питання: чим відповісти на виклик ТНК, щоб не бути остаточно поглиненими ними? Відповідь може бути лише однією - щоб взаємодіяти із ТНК як в Україні, так і на світових ринках, потрібно створювати власні, українські транснаціональні структури, як це зробили раніше Китай, Росія, Індія, Індонезія, Мексика, Венесуела й ін. (не з огляду на промислово розвинені країни, де існують сотні великих ТНК). Досвід цих держав свідчить, що національний капітал здатний витримувати конкуренцію із ТНК тільки у випадку, якщо він сам структуризується в потужні фінансово-промислові утворення, адекватні міжнародним аналогам і здатен проводити активну зовнішньоекономічну політику. Разом з тим вважаємо, що створити корпорації повного замкнутого циклу, які займалися б видобутком сировини, переробкою та виготовленням й реалізацією продукції, Україна може лише в окремих галузях, на що буде потрібен значний час.

Також зазначимо, що для залучення іноземних інвестицій у високотехнологічні галузі економіки для українських компаній актуальним  є створення транснаціональних альянсів зі своїми закордонними партнерами, особливо з урахуванням посилення конкуренції, коли економія на витратах стає одним з основних факторів успіху бізнесу на світовому ринку. Відзначимо, що в Україні альянси вітчизняних компаній з іноземними партнерами одержали велике поширення в автомобільній промисловості. Варто сказати, що в Україні, на відміну від багатьох інших країн, провідні світові виробники практично не інвестують у складальне виробництво або систему продажу, а погоджуються на альянси з українським капіталом. Лідирує по кількості спільних проектів Запорізький автомобілебудівний завод, в активі якого - альянси з DaіmlerChrysler (Німеччина, США) і Волзьким автомобільним заводом (Росія). Складальне виробництво також активно розвиває компанія "Еврокар" і концерн "Укрпромінвест".

Таблиця 3.14

Найбільші альянси за участю капіталу українських компаній та світових ТНК [104]

	Учасники
	Галузь
	Напрямок діяльності

	ДКБ "Південне" і ПО "Південмаш"

Boeing (США)

Kvaerner (Норвегія)

РКК "Енергія" (Росія)
	Авіакосмічні технології
	Надання послуг із запуску комерційних супутників ракетами-носіями важкого класу (консорціум Sea Launch)

	Корпорація "ІСД"

Duferco (Швейцарія)
	Металургія
	Спільна участь у модернізації Алчевського металургійного комбінату, створення загальної системи логістики, збуту продукції, а також технічна підтримка й фінансування

	Запорізький автомобільний завод

GM "Opel" (Германія)
	Автомобілебудування
	Дрібно вузлова збірка Opel на потужностях ЗАЗу. 

	Запорізький автомобільний завод

Волзький автомобільний завод (Росія) "Укрпромінвест"
	Автомобілебудування
	Дрібно вузлова  збірка автомобілів ВАЗ-21093 і ВАЗ-21099. 

	НАК "Нафторгаз України"

Polskie Gornictwo Naftowe і Gazownictwo S.A (Польща)
	Видобуток і транспортування газу
	Відновлення газової галузі Іраку

	Харківський авіаційний завод ЗАТ "Авіакор" (Росія)
	Авіабудування
	
Виробництво й реалізація (у т.ч.  і єдина цінова політика) літаків АН-140

	"Еврокар" Skoda Auto (Чехія)

Volkswagen Group (Німеччина)
	Автомобілебудування
	Будівництво підприємства й запуск дрібно вузлової збірки автомобілів Skoda і Volkswagen. У жовтні 2003 р. почато будівництво другої черги заводу, орієнтованої на повний цикл виробництва 


Цілком ймовірно, прикладу донецької корпорації підуть і інші великі фінансово-промислові групи, що мають довгострокові відносини з партнерами по бізнесу на Заході. Так, не виключено, що вже найближчим часом  відомий український нафтотрейдер "Інфокс" зможе створити СП із компанією Cargіll для експорту нафти й нафтопродуктів з України. 

Альянс – найзручніша форма співробітництва національних компаній із транснаціональним капіталом, тому що вигоди при такому партнерстві однаково очевидні як для однієї, так і для іншої сторони. Частка альянсів на  ринках, що розвиваються, у відсотках від сукупного обсягу іноземних інвестицій, за даними агентства McKіnsey, у цей час становить: у Південній Кореї - 77%, у Китаю - 72%, у Східній Європі - 54%, у Латинській Америці - 52%, у Гонконзі - 48%. 

Усвідомив потребу співробітництва зі світовими лідерами й великий бізнес. Піонером виступила корпорація "Індустріальний союз Донбасу", що вступила в альянс із компанією Duferco.  З листопада 2006 року швейцарці беруть на себе зобов'язання по реалізації 4 млн. тонн металопродукції з підконтрольних "ІСД" меткомбінатів. Крім цього, металлотрейдер зі світовим ім'ям і українська корпорація збираються спільно вкласти близько 140 млн. євро в реконструкцію Алчевського меткомбінату. Передумовами для створення подібного альянсу стало те, що "ІСД" і Duferco підтримують партнерські відносини протягом  семи років, і тільки з початку 2005 року швейцарський металлотрейдер реалізував більше 1,5 млн. тонн продукції, зробленої на заводах "ІСД".

Однак незважаючи на всю вигідність такого партнерства на українському ринку процес створення альянсів із іноземними транснаціональними корпораціями поки що іде повільно, що обумовлено насамперед жорсткими законодавчими обмеженнями і непрозорістю вітчизняного інвестиційного ринку. Ці фактори стримують активність транснаціональних компаній відносно  їх приходу в Україну і гальмують залучення іноземних інвестицій у пріоритетні галузі. 

У перспективі, по мірі подальшого розгортання в українській економіці процесу лібералізації галузей, передбачається  активізація в сфері створення спільних підприємств, що працюють на умовах рівноправного партнерства. Тоді транснаціональні корпорації будуть зацікавлені в тому, щоб вийти на наш ринок і сформувати портфель проектів, а місцеві компанії будуть здобувати знання й досвід світового рівня. Етап такої бурхливої взаємної зацікавленості в цей час переживає, наприклад, Китай. Alcatel, Volkswagen і AIG сьогодні займають провідні місця на телекомунікаційному, автомобільному і  страховому ринках цієї країни.

Незважаючи на видиму успішність і популярність альянсів як серед компаній із  країн, що розвиваються, так і серед транснаціональних корпорацій, співробітництво в такій формі зіштовхується з безліччю проблем. Виникають вони в основному через фінансову, технологічну й культурну невідповідність партнерів. Зокрема, ризики несприятливого розвитку ситуацій для компаній із  країн, що розвиваються, після вступу в альянс експерти оцінюють як досить високі. Насамперед, через наявність у транснаціональних корпораціях більших засобів і можливостей, імовірна ситуація, коли іноземний партнер захоче значно розширити бізнес, а місцевий не зможе цього зробити й змушений буде піти на поглинання. 

Звичайно при створенні альянсу іноземна компанія надає нематеріальні активи - технології, навички, бренди, досвід, - які згодом  здобувають все більшу значимість. Внесок місцевого партнера, як правило, складається у знанні внутрішнього ринку, налагоджених відносинах з регулювальними органами, розвинутій системі дистрибуції й, можливо, виробничій базі. Значимість цих активів поступово може знижуватися в міру того, як іноземна компанія здобуває досвід роботи й знання місцевого ринку, а лібералізація економіки знецінює зв'язки місцевої компанії з регулюючими інстанціями.  У цьому випадку експерти рекомендують українській компанії захистити своє майбутнє й одержати від міжнародної корпорації у своє розпорядження важливі нематеріальні активи на строк не менш ніж 10 - 20 років. У той же час створення альянсів може бути цікаво самим ТНК у тих випадках, коли українська компанія запропонує якісь нові й досить унікальні розробки, передусім - у сфері високих технологій.

3.4 Інструментарій макроекономічного регулювання інвестиційним процесом

Сучасний стан української економіки свідчить про певні реформаційні перетворення й позитивні практичні зрушення. Позитивними результатами можна вважати приріст валового внутрішнього продукту за останні роки, зростання середньої заробітної плати та пенсій, насичення споживчого ринку, диверсифікацію експорту, стабілізацію національної валюти. Водночас розвитку української економіки великою мірою повинна сприяти ефективна інвестиційна діяльність усіх суб’єктів господарювання, оскільки за будь-яких умов вона створює матеріальну базу суспільства і сприяє поліпшенню добробуту населення.

Іноземний капітал може сприяти науково-технічному прогресу та засвоєнню передового досвіду управління в країні. Крім того, залучення іноземного капіталу в матеріальне виробництво набагато вигідніше від простого отримання кредитів для закупівель потрібних товарів, які лише примножують загальний державний борг. Надходження закордонних капіталовкладень життєво важливе сьогодні для досягнення середньострокових цілей, таких як вихід на траєкторію сталого зростання, технічне переозброєння економіки. Звичайно, треба враховувати, що інтереси українського суспільства не завжди збігаються з інтересами іноземних інвесторів. Отже, важливо залучати зовнішні капітали так, щоб не позбавити їхніх власників мотивації, водночас спрямовуючи дії останніх на досягнення загальноукраїнських суспільних цілей. Тому треба створювати певні пільгові умови інвесторам, що здійснюють інвестиційну діяльність у найбільш важливих для задоволення суспільних потреб напрямах, передусім у соціальній сфері, технічному і технологічному вдосконаленні виробництва, створенні нових робочих місць для громадян, які потребують соціального захисту, реалізації інноваційних проектів, проектів у сфері високих технологій, впровадженні відкриттів і винаходів, розвитку агропромислового комплексу.

Нині від ефективності інвестиційної політики залежать стан виробництва, рівень технічного оснащення основних фондів підприємств народного господарства, можливості структурної перебудови економіки, вирішення соціальних та екологічних проблем. Інвестиції є основою для розвитку підприємств, окремих галузей та економіки загалом. Сучасні умови економічного розвитку потребують проведення активної політики із залучення прямих іноземних інвестицій. В Україні створена та модернізується законодавча база у сфері регулювання інвестиційної діяльності, яка поступово вдосконалюється для збільшення надходжень іноземних інвестицій і підвищення ефективності їх використання. Вирішальним фактором у визначенні правильної стратегії інвестиційної діяльності є провідна роль держави, спрямована, насамперед, на усунення структурних деформацій в економіці. З цією метою потрібні зміни в структурі капітальних вкладень шляхом забезпечення державної підтримки виробництва високотехнологічної продукції і розвитку малого і середнього бізнесу за рахунок відшкодування з державного бюджету частини ставок по банківських кредитах; розширення прав суб'єктів господарської діяльності по формуванню і використанню власних амортизаційних коштів; спрямування державних інвестицій на поповнення, (відновлення) основних фондів пріоритетних галузей економіки, а також впровадження ресурсо - та енергозберігаючих техніки і технологій; інноваційного інвестування підприємств за рахунок коштів, одержуваних від приватизації об'єктів державної власності.

Потенційно Україна може бути однією з провідних країн вкладення прямих іноземних інвестицій, чому сприяють її великий внутрішній ринок, порівняно кваліфікована й водночас дешева робоча сила, суттєвий науково-технічний потенціал, великі природні ресурси та наявність інфраструктури, хоча й не надто розвиненої. Проте залученню в інвестиційну сферу приватного національного й іноземного капіталу перешкоджають політична нестабільність, інфляція, недосконалість законодавства, недостатнє інформаційне забезпечення. Взаємопов’язаність цих проблем посилює негативний вплив на інвестиційну ситуацію.

Державне регулювання інвестиційної діяльності здійснюється для реалізації економічної, науково-технічної та соціальної політики. Воно визначається показниками економічного і соціального розвитку України, загальнодержавними та регіональними програмами розвитку економіки, Державним і місцевими бюджетами, передбаченими в них обсягами державного фінансування інвестиційної діяльності.

Для активізації інвестиційної діяльності потрібна інвестиційна політика з чіткими механізмами реалізації на державному та регіональному рівнях. Необхідна загальна стратегія інвестиційного розвитку регіонів, яка б визначала пріоритети інвестування на основі врахування їх економічного ефекту, але не сьогоденного й одноразового, а перспективного і стабільного. Зазначимо, що для активізації інвестиційної діяльності (у тому числі іноземної) треба зробити такі загальнонаціональні кроки:

· знизити рівень державного регулювання підприємницької діяльності та забезпечити стабільність відповідного законодавства;

· усунути неоднозначність тлумачення нормативно-правових актів і завершити судову реформу;

· вдосконалити нормативну базу щодо реалізації прав власності;

· завершити адміністративну реформу, забезпечити публічність і прозорість в ухваленні рішень органами влади та врешті подолати бюрократизм і прояви корупції;

· запровадити ефективні методи корпоративного управління;

· сприяти розвиненості ринків капіталу, передусім банківського сектору, фондового та страхового ринків;

· знизити податкове навантаження;

· забезпечити стабільність політичного середовища;

· активізувати діяльність зі створення позитивного іміджу держави [109, с.361]. 

Визначальне завдання державної політики в інвестиційній діяльності – створення рівних умов для провадження бізнесу та інвестування до економіки України суб’єктами господарювання різної форми власності, здійснення інвестування на прозорих і цивілізованих засадах, поліпшення структури інвестиційних джерел. Політика держави повинна бути сконцентрована на:

· прискоренні темпів економічного зростання на власній відтворювальній (інвестиційній) базі та на ринковій основі;

· запровадженні відкритих консультацій органів виконавчої влади з представниками суб’єктів господарювання, поширенні інформації про реальну економічну ситуацію, внутрішні та зовнішні ринки, кон’юнктурні процеси, нормативну базу;

· зниженні рівня тінізації економіки;

· створенні рівних умов для діяльності суб’єктів господарювання незалежно від форми власності та походження капіталу;

· формуванні ефективного конкурентного середовища;

· зміцненні фондового ринку, розвитку інститутів спільного інвестування, страхових і пенсійних фондів, ринку корпоративних цінних паперів, його інтегруванні у міжнародні ринки капіталу;

· створенні додаткових економічних стимулів для залучення інвестицій у пріоритетні галузі економіки;

· створенні ефективної системи захисту інтелектуальної власності;

· створенні умов розвитку сфери високих технологій та інноваційної інфраструктури;

· розвитку й використанні інноваційного потенціалу України;

· налагодженні співпраці з ключовими недержавними та громадськими організаціями й установами, які готові брати участь у формуванні та реалізації державної політики щодо інвестицій та інновацій.

З урахуванням наявних проблем у сфері розвитку інвестиційної діяльності в Україні можемо зазначити, що ключовими напрямами державної політики зі стимулювання інвестиційної активності в Україні повинні стати наступні:

1. Дерегулювання підприємницької діяльності, лібералізація ділової активності та створення ефективного конкурентного середовища. Економічна політика держави повинна бути спрямована на створення сприятливого середовища для розвитку підприємництва, усунення бюрократизму та проявів корупції, звуження тіньового сектору економіки задля сприяння: здійсненню єдиної державної регулятивної політики у сфері підприємництва, спрямованої на досягнення оптимального рівня регулювання державою підприємницької діяльності, визначення правових засад державної підтримки малого підприємництва, регулювання процедур ліцензування; перегляду нормативно-правових актів з регулювання підприємницької діяльності в окремих секторах економіки для підвищення ефективності та конкурентоспроможності суб’єктів господарської діяльності; вдосконаленню та спрощенню системи реєстрації підприємств; вдосконаленню процедур реалізації інвестиційних проектів; створенню системи регламентації перевірок підприємницької діяльності; запровадженню механізму реалізації майнової відповідальності за порушення умов договору підряду (контракту) у виконанні інвестиційних проектів; узгодженню зовнішньої торгівельної і конкурентної політики для забезпечення вітчизняним суб’єктам господарської діяльності рівних умов конкуренції на зовнішніх ринках; розширенню участі в міжнародному співробітництві у сфері конкурентної політики для запобігання обмеженню конкуренції внаслідок дій, вчинених за межами території держави.
2. Формування нормативно-правової бази інвестиційної діяльності. Один з найважливіших чинників поліпшення інвестиційного клімату в Україні – створення правового поля, адекватного ринковій економіці. Зокрема, для поступової адаптації національного законодавства до законодавства Європейського Союзу потрібно ухвалити нормативно-правові акти, що регулюватимуть питання: подальшого реформування податкової системи; формування нормативно-правової бази, що сприятиме функціонуванню фондового ринку; захисту внесків громадян зі страхування їх життя. 

3. Реформування податкової системи. Стратегічною метою державної податкової політики повинно бути створення стабільної податкової системи, яка забезпечувала б достатній обсяг надходжень до бюджетів усіх рівнів, ефективне функціонування економіки, створення умов для подальшого інтегрування України до світової економіки. З огляду на це основними завданнями податкової реформи повинні стати: зниження податкового навантаження через скорочення переліку податків, зборів (обов’язкових платежів), зменшення податкового навантаження на фонд оплати праці для формування солідарних соціальних фондів і перехід до формування персоніфікованих фондів; розширення бази оподаткування через скасування пільг, які безпосередньо не пов’язані з інноваційною та інвестиційною діяльністю; запровадження механізму декларування податкових пільг суб’єктами – платниками податків; запровадження податку на нерухомість; заохочення інноваційно-інвестиційної діяльності підприємств з удосконаленням умов оподаткування, що стимулюють оновлення основних виробничих фондів і розвиток малого бізнесу; підвищення рівня сплати податків і зборів (обов’язкових платежів); недопущення подвійного оподаткування нерезидентів.

4. Забезпечення прозорості процедур ухвалення рішень органами виконавчої влади. Створення державою прозорих процедур ухвалення рішень щодо реалізації інвестиційних проектів, які фінансуються за рахунок коштів державного та місцевих бюджетів, а також тих, що суттєво впливають на життєдіяльність населення, повинно передбачати: ухвалення рішень щодо публічного обговорення проектів регулятивних актів, спрямованих на розвиток підприємницької діяльності, утворення громадських колегій і рад підприємців при органах виконавчої влади, проведення консультацій із суб’єктами підприємницької діяльності, громадськими організаціями, науковцями, іншими фахівцями щодо оцінки ефективності регулятивних актів; участь у міжнародних заходах для розкриття інвестиційних можливостей України; презентацію пріоритетних інвестиційних проектів через засоби масової інформації іноземних країн та Інтернет; активізацію проведення виставкових заходів.

5. Розвиток корпоративного управління. Розвиток корпоративного управління повинен здійснюватися для поліпшення інвестиційного клімату, забезпечення ефективної діяльності акціонерних товариств і спрямовуватися на: поступове наближення нормативно-правової бази з питань корпоративного управління до законодавства Європейського Союзу; вдосконалення стандартів корпоративного управління; визначення та розмежування повноважень органів виконавчої влади у сфері корпоративних відносин; розроблення та запровадження правил корпоративного управління на основі загальноприйнятих принципів ефективного корпоративного управління.

6. Поліпшення інвестиційного клімату в процесі приватизації. Державна політика у сфері приватизації повинна бути спрямована на: заміну фіскальної моделі приватизації інвестиційною та інноваційною; приватизацію великих підприємств і підприємств-монополістів за окремими планами через продаж контрольних пакетів акцій промисловим інвесторам; технічне та технологічне оновлення підприємств за рахунок частини коштів, що надійдуть від приватизації. Вдосконалення приватизаційного процесу повинно передбачати: розширення кола підприємств, що підлягають приватизації, скорочення переліку заборонених до приватизації підприємств; підвищення інвестиційної привабливості та конкурентоспроможності підприємств у процесі їх перед приватизаційної підготовки, забезпечення реструктуризації підприємств, відокремлення об’єктів соціальної інфраструктури; запровадження сучасного механізму проведення оцінки майна; підвищення прозорості продажу об’єктів приватизації на конкурентних засадах; недопущення внесення необґрунтованих змін до переліків об’єктів, графіків та умов їхнього продажу після офіційного затвердження і оприлюднення відповідної інформації, диверсифікації повноважень державних органів виконавчої влади з продажу об’єктів приватизації; визначення принципів стимулювання ефективної інвестиційної діяльності на приватизованих підприємствах.

7. Стимулювання довгострокового банківського кредитування. Поліпшення інвестиційного клімату в Україні багато в чому залежить від вирішення проблем діяльності банківської системи, зокрема підвищення рівня концентрації банківського капіталу, збільшення обсягів довгострокового кредитування реального сектору економіки, залучення коштів населення. Основні причини, що стримують надання банками довгострокових кредитів підприємствам, – високий рівень кредитних ризиків, неплатоспроможність більшості позичальників, відсутність реальної гарантії повернення ними кредитів і ліквідної застави, а також неефективна система оподаткування. Для стимулювання процесу інвестиційної діяльності з довгостроковим банківським кредитуванням потрібно на державному рівні: запровадити механізм ефективного захисту прав кредиторів, прозорий порядок реалізації заставного майна; забезпечити підвищення рівня концентрації банківського капіталу через збільшення капіталізації та платоспроможності банків, запровадження процедури реорганізації та ліквідації фінансово нестійких банків; стимулювати залучення грошових вкладів населення; створити спеціалізовану фінансову установу для здійснення довго - та середньострокового фінансування і кредитування пріоритетних інвестиційних проектів; запровадити механізм іпотечного кредитування; стимулювати надходження іноземного капіталу в банківську сферу.

8. Залучення інвестицій у наукову, науково-технічну та інноваційну діяльність. Для стимулювання залучення вітчизняних та іноземних інвестицій у наукову, науково-технічну та інноваційну сфери держава повинна забезпечити:

· створення системи пільгового рефінансування комерційних банків у разі надання ними пільгових кредитів для реалізації інвестиційних проектів з розроблення і впровадження високотехнологічного устаткування та іншої інноваційної продукції;

· розширення практики пільгового кредитування під заставу майна підприємств;

· створення пайових інвестиційних фондів для реалізації великих інноваційних проектів;

· розширення форм кредитування інноваційних підприємств через лізингові, факторингові та інші операції;

· створення належної інфраструктури для розвитку інноваційних процесів і реалізації повного циклу впровадження інновацій від ідеї до виробництва та продажу високотехнологічних продуктів і технологій;

· організація єдиного в Україні центру об’єднання зусиль уряду, науки та бізнесу для розвитку сфери високих технологій.

9. Зниження рівня корупції. Необхідно створити таку систему відносин органів влади та бізнесу, яка мінімізує можливості зловживання державних чиновників, забезпечить послідовність у виконанні ухвалених законів і постанов, полегшить отримання дозволів, ліцензій і санкцій. Для цього необхідно здійснити комплекс заходів щодо «профілактики» корупції; запровадити суворі покарання за корупцію й оприлюднювати факти чиновницького хабарництва; забезпечити суспільну підтримку програм із боротьби з корупцією, інформуючи громадян про їхні права.

10. Зниження політичного ризику. Політична стабільність і незалежність економічних пріоритетів від змін в органах влади була й залишається одним із найважливіших позитивних чинників при прийнятті інвестиційного рішення. Необхідно прийняти закони, що гарантують неможливість довільного відчуження приватної власності, включно з «повільною експропріацією»; зробити діяльність податкових інспекторів і місцевих адміністрацій підконтрольною центральній адміністрації.

11. Імідж і програми просування країни. Довгострокові цілі із залучення зовнішніх інвестицій потребують постійних зусиль із формування привабливого іміджу країни. Необхідно сформулювати і широко висвітлювати державну політику та готовність уряду вживати радикальних заходів, орієнтованих на ринкову економіку; публічно підтримувати інвестиції; посилити комерційні відділи зарубіжних посольств. 

12. Формування інвестиційних стимулів. Мета дій у цьому напрямку — створення інвестиційних стимулів, аналогічних стимулам торгових партнерів країни. При цьому необхідно уникати вибіркового стимулювання, яке може призвести до спотворень і неефективного розподілу ресурсів. Основні заходи в цьому напрямку: встановити ставки оподаткування на рівні, аналогічному рівню сусідніх країн або країн-конкурентів; скасувати спеціальні інвестиційні пільги та привілеї, спрямовані на вибіркову підтримку окремих галузей, компаній або регіонів. 

Дисертант вважає, що істотно збільшити приток інвестицій можна лише за умови розвитку всього комплексу чинників, що формують інвестиційний клімат. Недооцінка хоча б однієї складової неминуче призведе до дисбалансу та створить напруженість на інвестиційному ринку України.

Наступним важливим кроком у забезпеченні стабільності інвестиційного процесу є формування ринку операторів зовнішніх інвестицій. Слід сказати, що у своєму розвитку інвестор пройшов три основні етапи. На початковому етапі це був інтуїтивний пошук можливих варіантів рішень, коли здебільшого фінансувалися надприбуткові короткострокові проекти з невеликими вкладеннями. На наступному етапі почали з’являтися більш довгострокові інвестиційні проекти, визначилися основні оператори, почалося формування інвестиційного ринку. Саме на цьому етапі досягли успіху ті українські підприємства-реципієнти інвестицій, які виступили оператором із залучення прямих іноземних інвестицій, оскільки вони змогли забезпечити баланс ресурсів, запропонувавши зарубіжним інвесторам свої знання, навички і володіння механізмами роботи саме на цьому ринку. Нині від ефективності інвестиційної політики залежать оновлення виробництва, модернізація й нарощування основних фондів підприємств народного господарства, успішність структурної перебудови економіки, розв’язання соціальних і екологічних проблем. Слід зазначити, що в нинішніх умовах надходження іноземних інвестицій в економіку є чинником зростання ВВП, важливим джерелом створення робочих місць, соціального захиту населеня, врешті, сприяє успішній інтеграції України до європейського та світового господарства. 

Вищевказані заходи, звісно ж, не вирішують всі проблеми із залучення інвестицій в економіку країни, але їх, на думку автора, можна розглядати як основні напрямки у сфері вдосконалення інвестиційного процесу. Реалізація вищеназваних кроків із державного регулювання та розбудови інфраструктури інвестиційного ринку сприятиме покращенню інвестиційного клімату в країні, збільшенню рівня інвестиційної привабливості вітчизняної економіки, активізації процесів залученні прямих іноземних інвестицій та зростанню рівня технологічності української економіки.

Висновки до розділу 3

Дослідження дозволило дійти висновку, що на даному етапі Україні потрібна ефективна інвестиційна стратегія, спрямована на приведення у відповідність галузевої структури ПІІ системним завданням структурної та технологічної перебудови економіки України відповідно до сучасних умов глобальної конкуренції. Стратегію інвестиційного розвитку ми розуміємо як домінуючий вектор реалізації інвестиційних процесів за участю прямих іноземних інвестицій, що визначає можливі шляхи та пріоритети в досягненні стратегічної цілі розвитку української економіки. На підставі  здійснених досліджень можемо обґрунтовано стверджувати, що задля того, аби процес формування стратегії інвестиційного розвитку України був більш ефективним, його потрібно проводити у відповідності до визначеної системи принципів та пріоритетів.

Аналіз світового досвіду і сучасних тенденцій економічного розвитку дозволив автору виділити три групи факторів (стадія життєвого циклу та ступінь технологічності галузі, її внесок у забезпечення поточної економічної стабільності та міжнародна конкурентоспроможність), що мають визначальний вплив на формування галузевих пріоритетів інвестування із точки зору забезпечення стратегічних інтересів держави. 

У роботі автор запропонував методику оцінювання стратегічної значимості галузі, за допомогою якої здійснив їх ранжування з урахуванням пріоритетів розвитку, спрямованих на раціоналізацію галузевої структури ПІІ відповідно до системних завдань структурного та технологічного оновлення економіки України. Із використанням запропонованого нами механізму формування інвестиційних пріоритетів можливо сформувати декілька стратегічних сценаріїв інвестиційного розвитку країні за участю ПІІ:  сценарій високотехнологічного розвитку, спрямований на технологічний розвиток економіки на довгострокову перспективу та на формування конкурентоспроможного виробничого сектору; сценарій пріоритетної підтримки найбільш конкурентоспроможних галузей економіки, що створюють найбільший внесок у забезпечення поточного економічного розвитку країни, при цьому розвиток та інвестування високотехнологічних галузей не є першочерговим пріоритетом; сценарій збалансованого розвитку, за умов якого пріоритетність кожного із трьох критеріїв рівнозначна. 

Дослідження показали, що за умов реалізації сценарію розвитку високотехнологічних галузей   найвищим пріоритетом для інвестування будуть володіти такі галузі як авіаційні та аерокосмічні технології, транспортне та енергетичне машинобудування, кольорова металургія, телекомунікації та зв'язок. За умови реалізації сценарію розвитку  базових конкурентоспроможних галузей  найвищим пріоритетом для інвестування будуть володіти такі галузі як чорна та кольорова металургія,  телекомунікації та зв'язок, транспортне та енергетичне машинобудування, авіаційні та аерокосмічні технології, будівельна галузь. За умов реалізації сценарію збалансованого розвитку економіки найвищим пріоритетом будуть володіти такі галузі як чорна та кольорова металургія,  телекомунікації та зв'язок, транспортне та енергетичне машинобудування, авіаційні та аерокосмічні технології.

В процесі дослідження нами розроблено поетапну схему процедури розробки інвестиційної стратегії по залученню прямих іноземних інвестицій до стратегічно важливих галузей економіки України, яка складається із 4-х основних етапів: попереднього аналітичного етапу, мета якого полягає у тому щоб здійснити оцінку поточного стану і внутрішнього потенціалу розвитку галузей промисловості та визначити галузеві пріоритети інвестування виходячи із обраного сценарію розвитку економіки країни;  проектного етапу, протягом якого з урахуванням результатів аналізу здійснюється чітке формулювання ключових інвестиційних цілей та формування завдань для залучення іноземних інвестицій у галузевому розрізі; етапу практичної реалізації інвестиційної стратегії, який передбачає розробку спонукальних механізмів залучення іноземних інвесторів, активну роботу з інформаційними, промоутерськими (PR) компаніями, по створенню іміджу галузей та регіонів (на основі маркетингового підходу); етапу контролю за реалізацією сформованої інвестиційної стратегії, протягом якого необхідно проводити моніторинг і оцінку фактичних результатів інвестиційної діяльності та у зв'язку з постійно мінливими зовнішніми умовами варто передбачити механізм коригування та адаптації інвестиційної стратегії до змін умов зовнішнього середовища.

Вивчення слабких місць інвестиційного процесу в Україні дозволило дійти висновку, що ключовими заходами державної політики на шляху стимулювання надходження іноземних інвестицій в економіку України повинні стати такі як лібералізація ділової активності та створення ефективного конкурентного середовища; формування нормативно-правової бази інвестиційної діяльності; забезпечення прозорості процедур ухвалення рішень органами виконавчої влади; розвиток корпоративного управління; стимулювання залучення інвестицій у наукову, науково-технічну та інноваційну діяльність; формування позитивного іміджу країни в світі та формування інвестиційних стимулів для закордонних інвесторів.

Основні результати розділу опубліковані в наукових працях [33, С. 193 - 194], [56, С. 109 - 118], [77, С. 9 - 13].

ВИСНОВКИ

1. Здійснене дослідження сутності та еволюції розвитку економічної категорії прямих іноземних інвестицій  дозволило виділити такі характерні риси даної категорії як наявність передачі інвестором за кордон майнових, грошових та необоротних активів, що планується використовувати для ведення господарської діяльності; довгостроковий характер та досить великий обсяг прямих іноземних інвестицій, достатній для здійснення впливу на управління об’єктом отримання цих інвестицій; закордонне походження капіталу із його подальшим експортом до інших країн. На підставі критичного опрацювання представлених в літературі визначень ПІІ нами сформульовано власне визначення даної економічної категорії, під якою ми розуміємо передачу іноземною компанією своїх активів у матеріальній та нематеріальній формі до іншої країни із метою їх подальшого використання у цілях підприємницької діяльності для покращення  фінансово-економічних, технологічних, ринкових та конкурентних показників діяльності інвестора. Систематизація поглядів класиків та більш сучасних авторів на мотиви здійсненні ПІІ дозволяє нам виділити 3 ключових групи мотивів, які обумовлюють здійснення прямих іноземних інвестицій із точки зору компаній-донорів: фінансово-економічні мотиви ПІІ; техніко-технологічні мотиви  та ринкові і конкурентні мотиви.

2. Дослідження впливу ПІІ на економічний розвиток країн показало, що до ключових механізмів, за допомогою яких здійснюється вплив ПІІ на забезпечення економічного зростання слід віднести такі як надходження додаткового капіталу в економіку; трансфер передових виробничих та управлінських технологій з більш високим рівнем ефективності; сприяння збільшенню зайнятості через створення нових робочих місць у підприємствах із іноземними інвестиціями; збільшення податкових надходжень до бюджету від діяльності підприємстві із іноземними інвестиціями; заміщення імпорту товарів через організацію їх виробництва у країні, що здешевлює їх вартість для проміжних та кінцевих споживачів; підйом експортно-орієнтованих галузей.

3. На підставі опрацювання зарубіжного досвіду у залученні прямих іноземних інвестицій ми можемо виділити 4 рівні заходів, які можуть бути реалізовані державою для ефективного залучення ПІІ: заходи базового рівня, які створюють загальні передумови для залучення ПІІ до країни (законодавчі активи, що регулюють процеси здійснення іноземних інвестицій у країні, визначають права іноземних інвесторів, забезпечують їх захист і т.п.); прості фіскальні і фінансові стимули для інвесторів 2-го рівня (податкові канікули, пільгові податки); не фіскальні стимулюючі заходи 3-го рівня (інжиніринг, інформаційно-консультаційні послуги, державна підтримка важливих проектів, створення інфраструктури, кредитування, страхування); комплексні стимулюючі заходи 4-го рівня, що реалізуються в рамках спеціально створюваних особливих інвестиційних зон.

4. Дослідження динаміки прямих іноземних інвестицій в економіку України показало, що протягом останніх років мали місце стійкі тенденції щодо нарощування обсягів інвестованого капіталу нерезидентів у вітчизняну економіку. Оцінки ступеню кореляції між динамікою прямих іноземних інвестицій та динамікою базових показників соціально-економічного розвитку країни дозволяють стверджувати, що економічне зростання в Україні протягом останніх років у значній мірі обумовлено імпортом іноземного капіталу. 

5. Можемо констатувати наявність недоліків у процесі залучення ПІІ, зокрема, незадовільний рівень технологічності інвестованих в Україну іноземних капіталів, переважання екстенсивного характеру прямого іноземного інвестування, невідповідність галузевої структури інвестицій стратегічним завданням технологічного та інноваційного розвитку країни. Дослідження дозволило дійти висновку, що на даному етапі Україні потрібна ефективна інвестиційна стратегія, спрямована на приведення у відповідність галузевої структури ПІІ системним завданням структурної та технологічної  перебудови економіки України відповідно до сучасних умов глобальної конкуренції.

6. Побудовано модель інвестиційного зростання економіки України, яка дозволяє визначити необхідний обсяг та технологічний рівень інвестицій в українську економіку, потрібних для забезпечення економічного зростання та технологічного розвитку вітчизняної економіки. До принципової новизни запропонованого підходу до моделювання інвестиційного зростання слід віднести той факт, що модель враховує вплив на показник ВВП не лише обсягу здійснених інвестицій у певний період часу, а також їх якісне наповнення, рівень їх технологічності, які відображуються у вигляді показника капіталовіддачі інвестицій, який по суті є інтегрованим відображенням якісного (технологічного) рівня здійснених інвестицій. Результати моделювання засвідчили, що при збереженні існуючих тенденцій у інвестиційному процесі в Україні і надалі буде спостерігатись екстенсивний характер розвитку економіки, що потребуватиме залучення все більшого обсягу інвестицій (у т.ч. і ПІІ), темпи приросту яких будуть випереджати реальні темпи економічного зростання. В процесі дослідження показано, що для України єдино вірним є інтенсивний шлях інвестиційного зростання, який перш за все передбачає здійснення якісних змін у технологічній структурі інвестицій, скорочення частки інвестицій у галузі низького рівня технологічного укладу та зростання інвестицій у більш високотехнологічні галузі. 

7. Запропоновано та реалізовано алгоритм формування галузевих пріоритетів по залученню прямих іноземних інвестицій з урахуванням рівня стратегічної важливості галузей економіки України для забезпечення поточного економічного зростання, перспективного технологічного прориву та міжнародної конкурентоспроможності. На підставі запропонованого алгоритму визначено інтегральні оцінки ступеню стратегічної важливості досліджуваних галузей для економіки України та сформовано матрицю галузевих пріоритетів для інвестування за умов реалізації різних сценаріїв розвитку. Дослідження показали, що за умов реалізації сценарію розвитку високотехнологічних галузей  найвищим пріоритетом для інвестування будуть володіти такі галузі як авіаційні та аерокосмічні технології, транспортне та енергетичне машинобудування, чорна та кольорова металургія, телекомунікації та зв'язок; за умови реалізації сценарію розвитку базових конкурентоспроможних галузей  найвищим пріоритетом для інвестування будуть володіти такі галузі як чорна та кольорова металургія,  телекомунікації та зв'язок, транспортне та енергетичне машинобудування, авіаційні та аерокосмічні технології, будівельна галузь; за умов реалізації сценарію збалансованого розвитку економіки найвищим пріоритетом будуть володіти такі галузі як чорна та кольорова металургія,  телекомунікації та зв'язок, транспортне та енергетичне машинобудування, авіаційні та аерокосмічні технології.

8. Проведені оцінки привабливості вітчизняного інвестиційного ринку для закордонних інвесторів засвідчили, що потенційно українська економіка є однією з найбільш інвестиційно-привабливих серед економік країн Центральної та Східної Європи (ЦСЄ), що обумовлено такими факторами як наявність необхідних природних, просторових та трудових ресурсів; потенційно найбільш місткий внутрішній ринок серед країн ЦСЄ; вигідне географічне та геостратегічне розташуванням України; наявність базових передумов для розвитку багатьох секторів промисловості. Здійснені дослідження показали, що ключовими причинами недостатнього рівня привабливості внутрішнього інвестиційного ринку України для зарубіжних інвесторів є суттєва регіональна диференціація економічного розвитку, інфляційні процеси, непрозоре та досить високе оподаткування, нерозвиненість інфраструктури інвестиційного ринку, високий адміністративний вплив на бізнес, низький рівень інвестиційної свободи, корупція, високі політичні ризики.

9. В процесі дослідження нами розроблено поетапну схему процедури розробки інвестиційної стратегії по залученню прямих іноземних інвестицій до стратегічно важливих галузей економіки України, яка складається із 4-х основних етапів: попереднього аналітичного етапу, мета якого полягає у тому щоб здійснити оцінку поточного стану і внутрішнього потенціалу розвитку галузей промисловості та визначити галузеві пріоритети інвестування виходячи із обраного сценарію розвитку економіки країни; проектного етапу, протягом якого з урахуванням результатів аналізу здійснюється чітке формулювання ключових інвестиційних цілей та формування завдань для залучення іноземних інвестицій у галузевому розрізі; етапу практичної реалізації інвестиційної стратегії, який передбачає розробку спонукальних механізмів залучення іноземних інвесторів, активну роботу з інформаційними, промоутерськими (PR) компаніями, по створенню іміджу галузей та регіонів (на основі маркетингового підходу); етапу контролю за реалізацією сформованої інвестиційної стратегії, протягом якого необхідно проводити моніторинг і оцінку фактичних результатів інвестиційної діяльності та у зв'язку з постійно мінливими зовнішніми умовами варто передбачити механізм коригування та адаптації інвестиційної стратегії до змін умов зовнішнього середовища.

10. Дослідження вузьких місць інвестиційного процесу в Україні дозволило дійти висновку, що ключовими заходами державної політики на шляху стимулювання процесу надходження іноземних інвестицій в економіку України повинні стати такі як дерегулювання підприємницької діяльності, лібералізація ділової активності та створення ефективного конкурентного середовища; формування нормативно-правової бази інвестиційної діяльності;  реформування податкової системи; забезпечення прозорості процедур ухвалення рішень органами виконавчої влади; розвиток корпоративного управління; поліпшення інвестиційного клімату в процесі приватизації;  стимулювання довгострокового банківського кредитування; стимулювання залучення інвестицій у наукову, науково-технічну та інноваційну діяльність;  зниження рівня корупції; зниження політичного ризику; формування відповідного іміджу та програми просування країни та формування інвестиційних стимулів для закордонних інвесторів.

          11. На підставі проведених досліджень дисертант стверджує, що для формування ефективної стратегії економічного зростання України необхідно враховувати весь комплекс вищевказаних заходів, які формують інвестиційний клімат краіни, її привабливість та конкурентоспроможність на світовому рівні.

Додаток А

Вырезано.

Для заказа доставки полной версии работы 

воспользуйтесь поиском на сайте www.mydisser.com
Додаток Н

Мотивація ТНК щодо здійснення прямих іноземних інвестицій в Україну [77]
	Рейтинг
	Мотивація
	Бали (від 0 до 5) 

	1
	Забезпечення потенційних ринків збуту
	3,65

	2
	Вихід на нові ринки збуту
	3,5

	3
	Подолання бар'єрів для імпорту
	2,5

	4
	Збереження та розвиток існуючих рин​ків збуту
	1,7

	5
	Підвищення  конкурентоспроможності продукції шляхом організації виробни​цтва у країні збуту
	1,58

	6
	Нижча вартість робочої сили
	1,4

	7
	Нижчий рівень оподаткування
	1,1

	8
	Кращі можливості для організації за​купок та матеріального забезпечення
	1,2

	9
	Довший робочий тиждень
	0,68

	10
	Спрощені адміністративні процедури
	0,55

	11
	Довший строк експлуатації обладнання
	0,54

	12
	Не такі жорсткі вимоги щодо екологічного забруднення
	0,33
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				Найбільші країни - одержувачі прямих іноземних інвестицій в 2001-2006 pp

						Середньорічний приріст ПІІ,  млрд. дол.		Частка у загальносвітовому прирості ПІІ, %

				США		236.2		26.6

				Великобританія		82.5		9.3

				Німеччина		68.9		7.8

				Китай		57.6		6.5

				Франція		41.8		4.7

				Нідерланди		36.1		4.1

				Бельгія		30.2		3.4

				Канада		29.6		3.3

				Гонконг		20.5		2.3

				Бразилія		18.8		2.1

				За даними		Word Investment Report.- United Nation,   New  York  and  Geneva 2007.- 294 c
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Диаграмма1

		2007		2007

		2008		2008

		2009		2009

		2010		2010

		2011		2011



Темп приросту інвестциій

Темп приросту ВВП

0.0943856484

0.071

0.1024197044

0.076

0.1041754102

0.081

0.1063396108

0.086

0.1086781799

0.091



Лист1

		

				3.95%		4.24%		3.18%		2.90%		111.40%

		Показники		2000 рік		2001 рік		2002 рік		2003 рік		2004 рік		2005 рік		2006 рік

		1. Обсяг інвестицій, млн. грн.		23629		32573		37178		51011		75714		93096		125254

		2. Темп приросту інвестицій, %		-		37.90%		14.10%		37.20%		48.40%		23.00%		34.50%

		3. Номінальний ВВП, млн. грн.		186987		204190		225810		267344		345113		352153.3		380325.6

		4. Темп приросту ВВП, %		-		9.20%		10.60%		18.40%		29.10%		2.40%		7.10%

		5. Частка інвестицій у ВВП, %		12.6%		16.0%		16.5%		19.1%		21.9%		26.4%		32.9%

				2000 рік		2001 рік		2002 рік		2003 рік		2004 рік		2005 рік		2006 рік

		Прямі іноземні інвестиції (на кінець періоду), млн. дол. США		3875		4555.3		5471.9		6794.5		9047.1		16890.2		21186.1				0.9632519766

		Приріст ПІІ за період, млн грн		593.2		680.3		916.6		1322.6		2252.6		7843.1		4295.9

		Темп приросту іноземних інвестциій, %		18.10%		17.60%		20.10%		24.20%		33.20%		86.70%		25.40%

																				0.7113754109

				2000		2001		2002		2003		2004		2005		2006

		Фінансові результати підприємств та організацій від звичайної діяльності до оподаткування, млн. грн.		9753.1		13118.7		10248.7		13750.1		33433.5		48278.25		52677.75

				6827.17		9183.09		7174.09		9625.07		25075.125		36208.6875		39508.3125

		Р		41.3%		46.7%		29.4%		31.2%		52.8%		57.2%		48.3%

		У		3875.0		4215.2		4634.1		5174.2		5948.8		7772.3		9688.6

				7.91		7.27		6.47		6.06		5.45		4.17		3.48

														0.6823327487

				3.0520485418		3825.9711931252		-9998.5840592378

				0.1822522162		3677.7856519711		1423.8021052796

				0.9904257742		805.051829975		0

				206.8941743074		4		0

				268179724.812787		2592433.79578462		0

		У				Уср		Р

		3875		0.0		3875.0		0.413				3407.3

		4555.3		340.2		4215.2		0.467				4652.4

		5471.9		837.8		4634.1		0.294				5269.1

		6794.5		1620.3		5174.2		0.312				6986.3

		9047.1		3098.3		5948.8		0.528				10176.1

		16890.2		9117.9		7772.3		0.572				15911.3

		21186.1		11497.5		9688.6		0.483				21417.5

								0.5810616037

				9753.1		13118.7		10248.7		13750.1		33433.5		48278.25		52677.75

				86.90%		74.10%		78.00%		70.60%		62.50%		92.50%		86.30%

				8475.4		9721.0		7994.0		9707.6		20895.9		44657.4		45460.9

				41.3%		40.3%		27.6%		27.0%		43.6%		49.9%		40.5%

				0.5987196236

		Иностранные инвестиции		3875		4555.3		5471.9		6794.5		9047.1		16890.2		21186.1				1

		Доходность		41.3%		40.3%		27.6%		27.0%		43.6%		49.9%		40.5%				0.460837412

		ВВП		186987		204190		225810		267344		345113		352153.3		380325.6				0.8928777365

		Наполненность економики инвестициями		0.126		0.160		0.165		0.191		0.219		0.264		0.329				0.9775820509

		Прирост ВВП		15145		17203		21620		41534		77769		7040.3		28172.3				-0.0656593517

				115003.351106964		-0.0246074945		11358.2684149437		-11690.506376608

				24609.2121126123		0.0224912815		7899.790168662		3014.3865166785

				0.9763969239		1459.5725258157		0		0

				41.3673589986		3		0		0

				264381102.734223		6391055.8743482		0		0

		Прирост инвестиций		680.3		916.6		1322.6		2252.6		7843.1		4295.9

		Прирост ВВП		9.2%		10.6%		18.4%		29.1%		2.0%		8.0%

		Прирост дохъодности		-1.0%		-12.7%		-0.6%		16.6%		6.3%		-9.4%

						2494.1		117.0		3089.4		7300.6		3629.7

		20985.8677460214		5569.1392509273		2192.4281201167

		8795.1748050495		9192.5877752376		1411.2113995121

		0.8335167833		1640.1304741958		0

		5.0066114746		2		0

		26935849.8272283		5380055.94477167		0

		Исходные данные

				Инвестиции		Износ ОФ		ВВП		Прирост ВВП		Капиталоемкость ВВП

		2000		23629		45.4		186987				0.126		7.91

		2001		32573		41.7		204190		9.2%		0.138		7.27

		2002		37178		40.8		225810		10.6%		0.154		6.47

		2003		51011		36.5		267344		18.4%		0.165		6.06

		2004		75714		34.9		345113		29.1%		0.184		5.45

		2005		93096		33.7		353395.7		2.4%		0.239		4.19

		2006		125254		32.5		378486.807552		7.1%		0.288		3.47

		2007		137076.18		29.7		405359.370888192		7.1%		0.324		3.09		11822.18		9.4%				Темп приросту інвестциій		Темп приросту ВВП

		2008		151115.48184		26.9		436166.683075695		7.6%		0.330		3.03		14039.30184		10.2%				9.4%		7.1%

		2009		166857.99914452		24.4		471496.184404826		8.1%		0.337		2.97		15742.51730452		10.4%				10.2%		7.6%

		2010		184601.613826854		22.1		512044.856263641		8.6%		0.343		2.91		17743.6146823344		10.6%				10.4%		8.1%

		2011		204663.781217052		19.9		558640.938183632		9.1%		0.348		2.87		20062.1673901975		10.9%				10.6%		8.6%

																						10.9%		9.1%

		Сценарий № 2

				125254		32.5		378486.807552		7.1%		0.288		3.47		3.47				3.47

		2007		137064.053240823		29.7		405359.370888192		7.1%		0.275		3.631

		2008		149619.333767538		27.2		436166.683075695		7.6%		0.264		3.792

		2009		163006.940383871		25.0		471496.184404826		8.1%		0.253		3.953				4.2780821918

		2010		177335.391275299		23.0		512044.856263641		8.6%		0.243		4.114

		2011		192732.369396347		21.1		558640.938183632		9.1%		0.234		4.275

				Иностранные инвестиции														0.1294164384

		2006
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Диаграмма1

		2007		2007
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		2010		2010

		2011		2011



Темп приросту інвестциій

Темп приросту ВВП

0.094288831

0.071

0.0916015558

0.076

0.0894777853
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0.087900864
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Лист1

		

				3.95%		4.24%		3.18%		2.90%		111.40%

		Показники		2000 рік		2001 рік		2002 рік		2003 рік		2004 рік		2005 рік		2006 рік

		1. Обсяг інвестицій, млн. грн.		23629		32573		37178		51011		75714		93096		125254

		2. Темп приросту інвестицій, %		-		37.90%		14.10%		37.20%		48.40%		23.00%		34.50%

		3. Номінальний ВВП, млн. грн.		186987		204190		225810		267344		345113		352153.3		380325.6

		4. Темп приросту ВВП, %		-		9.20%		10.60%		18.40%		29.10%		2.40%		7.10%

		5. Частка інвестицій у ВВП, %		12.6%		16.0%		16.5%		19.1%		21.9%		26.4%		32.9%

				2000 рік		2001 рік		2002 рік		2003 рік		2004 рік		2005 рік		2006 рік

		Прямі іноземні інвестиції (на кінець періоду), млн. дол. США		3875		4555.3		5471.9		6794.5		9047.1		16890.2		21186.1				0.9632519766

		Приріст ПІІ за період, млн грн		593.2		680.3		916.6		1322.6		2252.6		7843.1		4295.9

		Темп приросту іноземних інвестциій, %		18.10%		17.60%		20.10%		24.20%		33.20%		86.70%		25.40%

																				0.7113754109

				2000		2001		2002		2003		2004		2005		2006

		Фінансові результати підприємств та організацій від звичайної діяльності до оподаткування, млн. грн.		9753.1		13118.7		10248.7		13750.1		33433.5		48278.25		52677.75

				6827.17		9183.09		7174.09		9625.07		25075.125		36208.6875		39508.3125

		Р		41.3%		46.7%		29.4%		31.2%		52.8%		57.2%		48.3%

		У		3875.0		4215.2		4634.1		5174.2		5948.8		7772.3		9688.6

				7.91		7.27		6.47		6.06		5.45		4.17		3.48

														0.6823327487

				3.0520485418		3825.9711931252		-9998.5840592378

				0.1822522162		3677.7856519711		1423.8021052796

				0.9904257742		805.051829975		0

				206.8941743074		4		0

				268179724.812787		2592433.79578462		0

		У				Уср		Р

		3875		0.0		3875.0		0.413				3407.3

		4555.3		340.2		4215.2		0.467				4652.4

		5471.9		837.8		4634.1		0.294				5269.1

		6794.5		1620.3		5174.2		0.312				6986.3

		9047.1		3098.3		5948.8		0.528				10176.1

		16890.2		9117.9		7772.3		0.572				15911.3

		21186.1		11497.5		9688.6		0.483				21417.5

								0.5810616037

				9753.1		13118.7		10248.7		13750.1		33433.5		48278.25		52677.75

				86.90%		74.10%		78.00%		70.60%		62.50%		92.50%		86.30%

				8475.4		9721.0		7994.0		9707.6		20895.9		44657.4		45460.9

				41.3%		40.3%		27.6%		27.0%		43.6%		49.9%		40.5%

				0.5987196236

		Иностранные инвестиции		3875		4555.3		5471.9		6794.5		9047.1		16890.2		21186.1				1

		Доходность		41.3%		40.3%		27.6%		27.0%		43.6%		49.9%		40.5%				0.460837412

		ВВП		186987		204190		225810		267344		345113		352153.3		380325.6				0.8928777365

		Наполненность економики инвестициями		0.126		0.160		0.165		0.191		0.219		0.264		0.329				0.9775820509

		Прирост ВВП		15145		17203		21620		41534		77769		7040.3		28172.3				-0.0656593517

				115003.351106964		-0.0246074945		11358.2684149437		-11690.506376608

				24609.2121126123		0.0224912815		7899.790168662		3014.3865166785

				0.9763969239		1459.5725258157		0		0

				41.3673589986		3		0		0

				264381102.734223		6391055.8743482		0		0

		Прирост инвестиций		680.3		916.6		1322.6		2252.6		7843.1		4295.9

		Прирост ВВП		9.2%		10.6%		18.4%		29.1%		2.0%		8.0%

		Прирост дохъодности		-1.0%		-12.7%		-0.6%		16.6%		6.3%		-9.4%

						2494.1		117.0		3089.4		7300.6		3629.7

		20985.8677460214		5569.1392509273		2192.4281201167

		8795.1748050495		9192.5877752376		1411.2113995121

		0.8335167833		1640.1304741958		0

		5.0066114746		2		0

		26935849.8272283		5380055.94477167		0

		Исходные данные

				Инвестиции		Износ ОФ		ВВП		Прирост ВВП		Капиталоемкость ВВП

		2000		23629		45.4		186987				0.126		7.91

		2001		32573		41.7		204190		9.2%		0.138		7.27

		2002		37178		40.8		225810		10.6%		0.154		6.47

		2003		51011		36.5		267344		18.4%		0.165		6.06

		2004		75714		34.9		345113		29.1%		0.184		5.45

		2005		93096		33.7		353395.7		2.4%		0.239		4.19

		2006		125254		32.5		378486.807552		7.1%		0.288		3.47

		2007		137076.18		29.7		405359.370888192		7.1%		0.324		3.09		11822.18		9.4%				Темп приросту інвестциій		Темп приросту ВВП

		2008		151115.48184		26.9		436166.683075695		7.6%		0.330		3.03		14039.30184		10.2%				9.4%		7.1%

		2009		166857.99914452		24.4		471496.184404826		8.1%		0.337		2.97		15742.51730452		10.4%				9.2%		7.6%

		2010		184601.613826854		22.1		512044.856263641		8.6%		0.343		2.91		17743.6146823344		10.6%				8.9%		8.1%

		2011		204663.781217052		19.9		558640.938183632		9.1%		0.348		2.87		20062.1673901975		10.9%				8.8%		8.6%

																						8.7%		9.1%

		Сценарий № 2

				125254		32.5		378486.807552		7.1%		0.288		3.47		3.47				3.47

		2007		137064.053240823		29.7		405359.370888192		7.1%		0.275		3.631								Темп приросту інвестциій		Темп приросту ВВП

		2008		149619.333767538		27.2		436166.683075695		7.6%		0.264		3.792								9.4%		7.1%

		2009		163006.940383871		25.0		471496.184404826		8.1%		0.253		3.953				4.2780821918				9.2%		7.6%

		2010		177335.391275299		23.0		512044.856263641		8.6%		0.243		4.114								8.9%		8.1%

		2011		192732.369396347		21.1		558640.938183632		9.1%		0.234		4.275								8.8%		8.6%

				Иностранные инвестиции														0.1294164384				8.7%		9.1%

		2006
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Диаграмма1

		2007		2007		2007

		2008		2008		2008

		2009		2009		2009

		2010		2010		2010

		2011		2011		2011



Приріст потреби в інвестиціях (екстенсивний сценарій розвитку), %

Приріст потреби в інвестиціях (інтенсивний сценарій розвитку), %

Можливий приріст надходжень ПІІ, %

0.0943856484

0.0944461352

0.2171756173

0.1024197044

0.0916975356

0.2282991872

0.1041754102

0.0895588285

0.2393140765

0.1063396108

0.0879693641

0.2503289658

0.1086781799

0.0868818852

0.261343855
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				3.95%		4.24%		3.18%		2.90%		8.14%

		Показники		2000 рік		2001 рік		2002 рік		2003 рік		2004 рік		2005 рік		2006 рік

		1. Обсяг інвестицій, млн. грн.		23629		32573		37178		51011		75714		93096		125254

		2. Темп приросту інвестицій, %		-		37.90%		14.10%		37.20%		48.40%		23.00%		34.50%

		3. Номінальний ВВП, млн. грн.		186987		204190		225810		267344		345113		441452		537666

		4. Темп приросту ВВП, %		-		9.20%		10.59%		18.4%		29.1%		27.9%		21.8%

		5. Частка інвестицій у ВВП, %		12.6%		16.0%		16.5%		19.1%		21.9%		21.1%		23.3%

				2000 рік		2001 рік		2002 рік		2003 рік		2004 рік		2005 рік		2006 рік

		Прямі іноземні інвестиції (на кінець періоду), млн. дол. США		3875		4555.3		5471.9		6794.5		9047.1		16890.2		21186.1				0.9632519766

		Приріст ПІІ за період, млн грн		593.2		680.3		916.6		1322.6		2252.6		7843.1		4295.9

		Темп приросту іноземних інвестциій, %		18.10%		17.60%		20.10%		24.20%		33.20%		86.70%		25.40%

																				0.7113754109

				2000		2001		2002		2003		2004		2005		2006

		Фінансові результати підприємств та організацій від звичайної діяльності до оподаткування, млн. грн.		9753.1		13118.7		10248.7		13750.1		33433.5		48278.25		52677.75

				6827.17		9183.09		7174.09		9625.07		25075.125		36208.6875		39508.3125

		Р		41.3%		46.7%		29.4%		31.2%		52.8%		57.2%		48.3%

		У		3875.0		4215.2		4634.1		5174.2		5948.8		7772.3		9688.6

				7.91		7.27		6.47		6.06		5.45		5.23		4.92

														0.6823327487

				3.0520485418		3825.9711931252		-9998.5840592378

				0.1822522162		3677.7856519711		1423.8021052796

				0.9904257742		805.051829975		0

				206.8941743074		4		0

				268179724.812787		2592433.79578462		0

		У				Уср		Р

		3875		0.0		3875.0		0.413				3407.3

		4555.3		340.2		4215.2		0.467				4652.4

		5471.9		837.8		4634.1		0.294				5269.1

		6794.5		1620.3		5174.2		0.312				6986.3

		9047.1		3098.3		5948.8		0.528				10176.1

		16890.2		9117.9		7772.3		0.572				15911.3

		21186.1		11497.5		9688.6		0.483				21417.5

								0.5810616037

		Показники		2000 рік		2001 рік		2002 рік		2003 рік		2004 рік		2005 рік		2006 рік

		Прибуток підприємств в Україні, млн грн		9753.1		13118.7		10248.7		13750.1		33433.5		48278.25		52677.75

		Частка ПІІ в освоєних інвестиціях, %		86.90%		74.10%		78.00%		70.60%		62.50%		92.50%		86.30%

		Прибуток, що припадає на ПІІ, млн грн		8475.4		9721.0		7994.0		9707.6		20895.9		44657.4		45460.9

		Обсяг іноземних інвестицій в гривневому еквіваленті, млн грн		20537.5		24143.1		29001.1		36010.9		47044.9		86140.0		105930.5

		Прибутковість іноземних інвестицій		41.3%		40.3%		27.6%		27.0%		44.4%		51.8%		42.9%

				0.6390892543

		Иностранные инвестиции		3875		4555.3		5471.9		6794.5		9047.1		16890.2		21186.1				1

		Доходность		41.3%		40.3%		27.6%		27.0%		44.4%		51.8%		42.9%				0.541231722

		ВВП		186987		204190		225810		267344		345113		441452		537666				0.9882218142

		Наполненность економики инвестициями		0.126		0.160		0.165		0.191		0.219		0.211		0.233				0.8198169164

		Прирост ВВП		15145		17203		21620		41534		77769		96339		96214				0.9151019525

				-51810.9786760491		0.0641339713		-2302.4418837874		14.9225570443

				19686.1969458258		0.0062699744		4486.0936596489		2892.7751275825

				0.993036655		792.7757036239		0		0

				142.6091424814		3		0		0

				268886678.659802		1885479.94876909		0		0

				17.6%		20.1%		24.2%		33.2%		86.7%		25.4%

		Показники		2001 рік		2002 рік		2003 рік		2004 рік		2005 рік		2006 рік

		Приріст ПІІ, млн грн		680.3		916.6		1322.6		2252.6		7843.1		4295.9

		Приріст ВВП, %		9.2%		5.2%		9.6%		12.1%		2.7%		7.1%

		Приріст прибутковості інвестицій, %		-2.4%		-31.5%		-2.2%		64.8%		16.7%		-17.2%

						34.6%		9.5%		35.6%		78.7%		31.1%		0.2

		0.5609632146		2.2029778528		0.1573585433

		0.2640903539		2.5025837346		0.1971666345

		0.8278227665		0.1623887163		0										1.0858780865

		4.8079687998		2		0

		0.2535731898		0.0527401904		0				0.5609632146		2.2029778528		0.1573585433				21.7%		23005.5

										0.2640903539		2.5025837346		0.1971666345

										0.8278227665		0.1623887163		0

										4.8079687998		2		0

		Исходные данные								0.2535731898		0.0527401904		0

				Инвестиции		Износ ОФ		ВВП		Прирост ВВП		Капиталоемкость ВВП

		2000		23629		45.4		186987				0.126		7.91

		2001		32573		41.7		204190		9.2%		0.138		7.27

		2002		37178		40.8		225810		10.6%		0.154		6.47

		2003		51011		36.5		267344		18.4%		0.165		6.06

		2004		75714		34.9		345113		29.1%		0.184		5.45

		2005		93096		33.7		441452.0		27.9%		0.191		5.23						11822.18

		2006		125254		32.5		537666.0		21.8%		0.203		4.92						4295.9		Темп приросту інвестциій		Темп приросту ВВП

		2007		137076.18		29.7		575840.286		7.1%		0.228		4.39		11822.18		9.4%		21.7%		9.4%		7.1%		0.50%		0

		2008		151115.48184		26.9		619604.147736		7.6%		0.233		4.30		14039.30184		10.2%		22.8%		10.2%		7.6%		1%		-17.20%

		2009		166857.99914452		24.4		669792.083702616		8.1%		0.237		4.21		15742.51730452		10.4%		23.9%		10.4%		8.1%		1.50%		-17.20%

		2010		184601.613826854		22.1		727394.202901041		8.6%		0.242		4.14		17743.6146823344		10.6%		25.0%		10.6%		8.6%		2%		-17.20%

		2011		204663.781217052		19.9		793587.075365036		9.1%		0.245		4.08		20062.1673901975		10.9%		26.1%		10.9%		9.1%		2.50%		-17.20%

		Сценарий № 2																				Темп приросту інвестциій		Темп приросту ВВП

				125254		32.5		537666.0		7.1%		0.203		4.92		3.65				3.47		0.0%		0.0%

		2007		137083.756219512		29.7		575840.286		7.1%		0.194		5.15		3.82						Темп приросту інвестциій		Темп приросту ВВП

		2008		149653.998835748		27.2		619604.147736		7.6%		0.186		5.38		3.99						9.4%		7.1%

		2009		163056.835644342		25.0		669792.083702616		8.1%		0.178		5.61		4.16		6.0657534247				9.2%		7.6%

		2010		177400.841794409		22.9		727394.202901041		8.6%		0.171		5.84		4.33						9.0%		8.1%

		2011		192813.761370145		21.1		793587.075365036		9.1%		0.165		6.07		4.50						8.8%		8.6%

				Иностранные инвестиции														0.1833506849				8.7%		9.1%

		2006

																3.65				6.0657534247

				Сценарії розвитку												3.82

				11822.2		21.7%		-11822.0		11829.8		0.2		-11829.5		3.99

				14039.3		22.8%		-14039.1		12570.2		0.2		-12570.0		4.16				0.2291506849

				15742.5		23.9%		-15742.3		13402.8		0.2		-13402.6		4.33

				17743.6		25.0%		-17743.4		14344.0		0.3		-14343.8		4.50

				20062.2		26.1%		-20061.9		15412.9		0.3		-15412.7

				204190		225810		267344		345113		441452		537667

						10.6%		18.4%		29.1%		27.9%		21.8%		-100.0%

				2		105.2		109.6		112.1		102.7		107.1

				9.2		5.2		9.6		12.1		2.7		7.1

				11822.2		23005.5

				14039.3		28257.7

				15742.5		35020.1

				17743.6		43786.7

				20062.2		55230.0

				Приріст потреби в інвестиціях (екстенсивний сценарій розвитку), %		Приріст потреби в інвестиціях (інтенсивний сценарій розвитку), %		Можливий приріст надходжень ПІІ, %

		2007		9.4%		9.4%		21.7%

		2008		10.2%		9.2%		22.8%

		2009		10.4%		9.0%		23.9%

		2010		10.6%		8.8%		25.0%

		2011		10.9%		8.7%		26.1%
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				884.2

				1997		1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004		2005

				119.2		122.2		115.3		105.9		101.4		90.5		90		103.5		110

				19.2		22.2		15.3		5.9		1.4		-9.5		-10.0		3.5		10.0

				Послуги		59.8

				Промисловість		20.8

				Будівництво		5.7

				Сільське господарство		2.7

				Решта галузей		11
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