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Г.В. Кучер

ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ

Актуальність теми дослідження. Фінансові інвестиції відіграють ключову роль у процесах залучення та використання фінансово-економічних ресурсів з метою стимулювання економічного розвитку в умовах трансформаційних перетворень та дефіциту внутрішніх джерел фінансування. Забезпечення достатніх темпів зростання національної економіки є необхідним для вирішення нагальних суспільно-економічних проблем країни та підвищення її міжнародної конкурентоспроможності. Розробка та реалізація виваженої політики в сфері фінансових інвестицій сприятиме збільшенню обсягів високотехнологічних виробництв, підвищенню продуктивності праці, розвиту людського капіталу, стимулюванню соціальної розбудови країни.

У міжнародній теорії та практиці чимало уваги приділено проблемам інноваційного розвитку економіки. Вагомий внесок у розробку теоретичних та практичних аспектів дослідження складових економічного розвитку, фінансових інвестицій належить іноземним вченим К. Акамацу, Р. Аліберу, П. Баклі, Р. Барро, О. Бланшарду, М. Бломстрому, Е. Боренштейну, Дж. Вангу, Дж. Даннінгу, К. Коджимі, Г. Марковіцу, Х. Мартіну, Г. Менк’ю, Дж. Саксу, Р. Солоу, Р. Фіндлі.

Питанням залучення фінансових інвестицій та їх впливу на економічний розвиток країни присвячено праці насамперед таких вітчизняних науковців та дослідників: В. Гейця, І. Запатріної, А. Зайця, Л. Краснікової, І. Лук’яненко, І. Лютого, В. Саботюк, М. Скрипниченко, В. Пятницького, С. Шумської, А. Філіпенко, В. Федосова, І. Чугунова та інших.

На сучасному етапі економічних перетворень важливим є визначення шляхів та ступеню впливу фінансових інвестицій на економічний розвиток країни, забезпечення необхідних умов для позитивного економічного ефекту від інвестування, розробка відповідних заходів щодо ефективного залучення та використання фінансових інвестицій як вагомого інструменту економічного регулювання. Формування державної політики у сфері управління інвестиційними ресурсами має базуватися на науково-обґрунтованих положеннях, що сприятиме розвитку вітчизняного фінансового ринку, захисту прав інвесторів, посиленню інтегрованості економічної системи країни до якісно вищих міжнародних стандартів, що в свою чергу забезпечить підвищення рівня керованості розвитку національної економіки. Зазначене свідчить про актуальність дисертаційної роботи та обумовило визначення її мети, завдань, об’єкту і предмету дослідження.

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційна робота виконана як складова науково-дослідних робіт кафедри фінансів Національного університету «Києво-Могилянська академія» за темою «Розвиток сучасних методів прийняття фінансових рішень» (№ ДР 0108U004086), в межах якої автором надано матеріали 
та пропозиції щодо визначення шляхів впливу фінансових інвестицій 
на економічний розвиток, а також надано рекомендації щодо напрямів оптимізації залучення фінансових інвестицій.

Низку положень дисертаційної роботи було враховано в діяльності Інституту економічних досліджень та політичних консультацій в Україні, зокрема, при розробці науково-дослідної роботи «Дослідження економічних передумов та оцінка можливих наслідків створення поглибленої зони вільної торгівлі між Україною та ЄС (послуги)» (№ ДР 0107U011741, замовник – Міністерство економіки України), науково-дослідної роботи «Дослідження показників та індексів розвитку, у тому числі регіонального, що використовуються провідними країнами світу та їх об’єднаннями, порівняльний аналіз та висновки для України» (№ ДР 0108U009553, замовник – Міністерство регіонального розвитку та будівництва України), в яких використано розроблені автором концептуальні підходи щодо аналізу та оцінювання впливу фінансових інвестицій на економічний розвиток країни, методологія складання рейтингів регіонів України за передумовами ефективного використання фінансових інвестицій та прогноз розвитку економіки України залежно від різних сценаріїв динаміки надходження фінансових інвестицій, а також прогноз валового внутрішнього продукту України залежно від надходження інвестицій.

Мета та завдання дослідження. Метою дослідження є розкриття теоретико-методологічних засад фінансових інвестицій, удосконалення механізму їх регулювання та визначення напрямів ефективного використання як важливого інструменту економічного розвитку країни.

Досягнення поставленої мети передбачає вирішення наступних завдань:

· розкрити економічну сутність фінансових інвестицій як інструменту економічного розвитку країни;

· узагальнити й систематизувати досвід залучення та регулювання фінансових інвестицій у країнах з розвинутою та перехідною економікою;

· визначити особливості процесу фінансового інвестування в Україні в регіональному та галузевому аспектах;

· здійснити оцінку впливу фінансових інвестицій на економічний розвиток країни;

· запропонувати методологію визначення інвестиційного рейтингу регіонів за умовами ефективності використання фінансових інвестицій;

· здійснити аналіз факторів, які впливають на обсяги залучення фінансових інвестицій;

· розвинути методику середньострокового прогнозування надходження фінансових інвестицій та їх впливу на економічний розвиток;

· визначити пріоритетні напрями регулювання фінансових інвестицій на середньострокову перспективу.

Об’єктом дослідження є фінансові інвестиції як інструмент економічного розвитку країни.  

Предметом дослідження є теоретичні і практичні питання регулювання фінансових інвестицій як інструменту впливу на економічний розвиток країни.

Методи дослідження. У роботі застосовано сукупність методів та підходів, що дозволило реалізувати концептуальну єдність дослідження. Системний та структурний методи використано при розкритті економічної сутності фінансових інвестицій як інструменту економічного розвитку країни. За допомогою порівняльного та факторного методів узагальнено досвід щодо залучення та регулювання фінансових інвестицій у країнах з розвиненою та перехідною економікою, досліджено фактори залучення фінансових інвестицій. Методи наукового абстрагування, синтезу та економіко-математичного моделювання застосовано при визначенні напрямів регулювання фінансових інвестицій з метою підвищення ефективності їх залучення та використання.

Інформаційну базу дослідження становили законодавчі та нормативно-правові акти з питань фінансових інвестицій, статистичні та аналітичні матеріали Державної служби статистики України, Міністерства фінансів України, Національного банку України, відповідні монографії, наукові статті вітчизняних та зарубіжних вчених, а також статистичні дані міжнародного агентства «Економіст», Світового Банку, Світового Економічного Форуму.

Наукова новизна одержаних результатів полягає у наступному:

вперше:

· розкрито економічну сутність фінансових інвестицій як інструменту економічного розвитку країни, що полягає у використанні системи фінансово-економічних механізмів залучення інвестиційних ресурсів та їх впливу на економічний розвиток країни, встановленні комплексної структури фінансових інвестицій з урахуванням тенденцій функціонування економіки, що сприятиме підвищенню результативності фінансового регулювання, темпів економічного зростання та посиленню макроекономічної стабільності країни;

· запропоновано методологічні засади оцінки впливу фінансових інвестицій на економічне зростання, що базуються на визначенні та врахуванні інституційних та соціально-економічних умов, від яких залежить ефективність інвестування як інструменту розвитку вітчизняної економіки, що сприятиме підвищенню точності прогнозування показника економічного зростання та ефективності механізмів фінансового регулювання економіки;
удосконалено:

· підходи до визначення інвестиційного рейтингу регіонів України, які ґрунтуються на порівнянні наявних умов використання фінансових інвестицій в окремих адміністративно-територіальних одиницях, що надасть змогу посилити дієвість державного регулювання інвестиційної сфери;

· методику середньострокового прогнозування фінансових інвестицій та їх впливу на економічний розвиток, що базується на врахуванні тенденцій розвитку міжнародних інвестиційних процесів та параметрах оцінки впливу фінансового інвестування на економічне зростання; це надасть можливість підвищити рівень обґрунтованості рішень відповідних державних інститутів у сфері фінансового регулювання; 

· положення щодо пріоритетних напрямів регулювання фінансових інвестицій на середньострокову перспективу, які базуються на використанні відповідних механізмів їх залучення, що надасть можливість покращити якість формування та реалізації інвестиційної політики країни;

дістало подальшого розвитку:

· методологічні засади оцінки обсягу надходження фінансових інвестицій з урахуванням стану соціально-економічного розвитку, реалізації механізмів захисту прав інвесторів, рівня інвестиційної привабливості в Україні та в основних країнах-партнерах.

· узагальнення та систематизація досвіду залучення і регулювання фінансових інвестицій у країнах з розвинутою та перехідною економікою, що надасть можливість підвищити ефективність їх використання як дієвого інструменту впливу на соціально-економічний розвиток країни;

· положення щодо особливостей розвитку інвестиційного процесу в Україні та механізму регулювання фінансових інвестицій. 

Практичне значення одержаних результатів. Теоретичні положення та висновки дисертаційної роботи, що розкривають механізм залучення та використання фінансових інвестицій в умовах економічних перетворень, мають практичне значення у процесі вдосконалення системи регулювання фінансових інвестицій як інструменту економічного розвитку країни.

Основні наукові результати дисертаційного дослідження було використано Департаментом аналізу та прогнозування грошово-кредитного ринку Національного банку України (довідка від 21.11.2011 №19-008/9483).

Висновки та практичні рекомендації дисертаційного дослідження були враховані в роботі Інституту економічних досліджень та політичних консультацій (довідка від 09.09.2011 №09/00110).

Результати досліджень, що містяться в дисертації також використано в навчальному процесі Національного університету «Києво-Могилянська академія» при викладанні навчальних дисциплін «Статистика» та «Фінанси підприємств» на кафедрі фінансів для підготовки студентів зі спеціальностей «Економічна теорія» та «Фінанси і кредит» (довідка від 14.10.2011 № 12/292).

Особистий внесок здобувача полягає у розкритті сутності фінансових інвестицій як інструменту економічного розвитку країни. Наукові результати та висновки, які виносяться на захист, одержані автором самостійно.

Апробація результатів дисертації. Основні наукові положення, результати та висновки дисертаційного дослідження в достатній мірі обґрунтовані та доповідалися на науково-практичних конференціях 
та семінарах: «Актуальні проблеми і перспективи розвитку економіки України» (м. Алушта, 2007 р.), «Управління фінансами в умовах ринкової економіки: особливості, інструменти та головні пріоритети» (м. Київ, 2008 р.), V-ій міжнародній науково-теоретичній конференції молодих вчених та студентів (м. Донецьк, 2008 р.), «Сучасна фінансова криза 
та шляхи її подолання», (м. Київ, 2009 р.), VI-ій міжвузівській науково-практичній студентській конференції (м. Ірпінь, 2009 р.), «Сучасна фінансова криза та шляхи її подолання» (м. Київ, 2010 р.), «Моніторінг моделювання та менеджмент емерджентної економіки» (м. Черкаси-Одеса, 2010 р.), «Стабільна фінансова система та економічний розвиток: виклики сьогодення» (м. Київ, 2011 р.), «Актуальні проблеми та перспективи розвитку публічного управління в Україні» (м. Запоріжжя, 2011 р.), «Актуальные проблемы современной экономической науки и международных отношений» (м. Дніпропетровськ, 2011 р.), «Економіка сьогодні: проблеми та шляхи вирішення» (м. Одеса, 2011 р.)

Публікації. Основні положення та результати дисертації опубліковано у 14 наукових працях, у тому числі 8 статтях у наукових фахових виданнях, загальним обсягом 4,3 друк. арк.

Обсяг і структура роботи. Дисертаційна робота складається зі вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних джерел, додатків. Загальний обсяг дисертації становить 227 сторінок, основний зміст роботи викладено на 179 сторінках. Дисертація містить 18 таблиць та 37 рисунків, 7 додатків; список використаних джерел включає 208 найменувань та викладений на 21 сторінці.
ОСНОВНИЙ ЗМІСТ РОБОТИ

У вступі дисертаційної роботи розкрито актуальність теми дослідження, сформульовано його мету та завдання, визначено об’єкт та предмет дослідження, наукову новизну та практичну значимість одержаних результатів. 

У першому розділі «Теоретико-методологічні засади фінансових інвестицій як складової економічного розвитку країни» розкрито економічну сутність фінансових інвестицій як інструменту економічного розвитку країни, узагальнено й систематизовано досвід залучення та регулювання фінансових інвестицій у країнах із розвинутою та перехідною економікою.

Визначено, що фінансові інвестиції є сукупністю господарських операцій щодо придбання корпоративних прав, пайових та боргових цінних паперів, деривативів, в яких однією із сторін виступають резиденти країни; фінансові інвестиції можуть супроводжуватися передачею прав на управління підприємством – об’єктом інвестування. 

Відповідно до типу взаємозв’язків між суб’єктом та об’єктом інвестування виділено шість категорій фінансових інвестицій: прямі іноземні інвестиції – нерезидент інвестує у вітчизняне підприємство; прямі інвестиції за кордон – вітчизняний інвестор вкладає кошти в іноземне підприємство; прямі внутрішні інвестиції – вітчизняний інвестор вкладає кошти у вітчизняне підприємство; портфельні іноземні інвестиції – нерезидент інвестує в цінні папери вітчизняного походження  на зовнішніх чи внутрішніх ринках; портфельні інвестиції за кордон – купівля іноземних цінних паперів резидентами; внутрішні портфельні інвестиції – купівля цінних паперів вітчизняного походження резидентами.

На даному етапі розвитку національної економіки пріоритетним 
є залучення прямих іноземних інвестицій, які є вагомою складовою фінансових інвестицій та одним із найбільш важливих джерел оновлення основних фондів підприємств. Крім того, прямі іноземні інвестиції 
є важливим джерелом надходження валютних коштів в Україну і, відповідно, джерелом покриття імпорту товарів та послуг. Варто відзначити, що обсяги надходжень прямих іноземних інвестицій у вітчизняну економіку протягом 2005–2011 років були більш стабільними у порівнянні з надходженнями портфельних іноземних інвестицій (табл. 1).
Прямі іноземні інвестиції в Україну є вагомою складовою рахунку капітальних та фінансових операцій, одним із основних джерел покриття дефіциту торгівлі. Протягом 2005–2011 років питома вага прямих іноземних інвестицій у валовому внутрішньому продукті коливалась в межах від 4,7 відсотка у 2009 році до 9,9 відсотка у 2008 році, відповідно середньозважений показник за наведений період становив 7,1 відсотка. Водночас, частка портфельних іноземних інвестицій знаходилась в межах від мінус 1,6 відсотка у 2009 році, коли відбувся відтік фінансового капіталу закордон у період фінансово-економічної кризи, до 5,8 відсотка у 2007 році, середньозважений показник за наведений період складав 2,2 відсотка. Вища варіація портфельних інвестицій, порівняно із прямими, пояснюється їх значною залежністю від структурних флуктуацій на фінансових ринках.

Таблиця 1

Складові платіжного балансу України
	Показники
	Річний обсяг показника, % від ВВП

	
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011

	Прямі іноземні інвестиції
	7,5
	5,7
	9,2
	9,9
	4,7
	5,8
	7,0

	Портфельні іноземні інвестиції
	2,8
	3,6
	5,8
	-1,3
	-1,6
	4,3
	1,6

	Торгові кредити та позики
	3,5
	8,6
	18,7
	17,9
	0,2
	4,5
	8,1

	Валюта та депозити
	-3,0
	-9,5
	-13,7
	-11,3
	-11,3
	-9,0
	-12,7

	Інші операції з капіталом
	-2,6
	-4,4
	-5,3
	-5,5
	-4,0
	2,4
	2,6

	Рахунок капітальних та фінансових операцій
	8,2
	4,0
	14,7
	9,7
	-12,0
	8,0
	6,6

	Баланс торгівлі товарами
	-1,1
	-5,2
	-10,6
	-16,1
	-4,3
	-8,4
	-13,8

	Баланс торгівлі послугами
	1,8
	2,1
	2,4
	1,7
	2,4
	4,4
	4,9

	Доходи та трансферти
	1,8
	1,5
	2,9
	1,6
	0,2
	1,0
	-0,1

	Рахунок поточних операцій
	2,5
	-1,6
	-5,3
	-12,8
	-1,7
	-3,0
	-9,0

	Зведений баланс
	10,7
	2,4
	9,4
	-3,1
	-13,7
	5,0
	-2,4


Світові обсяги прямих іноземних інвестицій у 2007 році склали 1979 млрд. дол. У зв’язку зі світовою фінансовою нестабільністю 
в 2008–2009 роках обсяги прямих іноземних інвестицій знизилися, відповідно, до 1697 та 1114 млрд. дол. Пожвавлення інвестування 
у 2010 році – до 1240 млрд. дол., у 2011 році –  до 1400 млрд. дол., 
у 2012 році – очікується до 1600 – 2000 млрд. дол., що сприятиме відновленню зростання світової економіки. 

Існує чотири типи інвесторів відповідно до їх мотиваційних чинників – пошук природних ресурсів, пошук нових ринків, пошук шляхів підвищення ефективності, пошук стратегічних активів. На практиці інвестори прагнуть до реалізації кількох цілей одночасно. Основним мотивом до міжнародних фінансових інвестицій є максимізація прибутку 
в рамках глобальних виробничих і науково-технічних комплексів транснаціональних корпорацій. 

Організацією економічного співробітництва та розвитку встановлено галузеві особливості факторів здійснення фінансових інвестицій. Так, масштаби місцевого ринку, темпи зростання ринку важливі для інвесторів в усіх галузях; наявність природних ресурсів та стабільність бізнес-середовища є вагомими для інвесторів у видобувній промисловості та сільському господарстві; наявність місцевих постачальників та партнерів, доступу на міжнародні ринки є значущими для інвесторів у обробній промисловості та сфері послуг.

З метою збільшення обсягів залучення фінансових інвестицій доцільним є використання інструментів підтримки інвестицій, у тому числі регуляторних, фінансових та фіскальних. Регуляторні інструменти передбачають впровадження сприятливіших правил для іноземних інвесторів, ніж для місцевих. Фінансові інструменти передбачають компенсацію частини витрат на налагодження виробництва. Фіскальні інструменти передбачають надання пільг у сфері оподаткування підприємств з іноземними інвестиціями.

Міжнародний досвід свідчить, що застосовуючи інструменти державної підтримки інвестицій необхідно одночасно підвищувати дієвість управління ризиками економічної неефективності, безрезультативності 
та безповоротних втрат. Реалізація зазначеного потребує проведення попереднього аналізу окремого інвестиційного проекту або групи однотипних проектів, розробки стратегії залучення фінансових інвестицій та проведення контрольних заходів, що сприятиме стимулюванню економічного розвитку країни та її регіонів і галузей. Важливим завданням є виявлення напрямів впливу фінансових інвестицій на економічний розвиток країни з метою регулювання обсягів їх надходжень в галузевому та регіональному аспектах.

Сформульовано механізм впливу фінансових інвестицій на економічний розвиток засобом прямих та непрямих шляхів. Прямі шляхи характеризують вплив безпосередньо на підприємство з іноземними інвестиціями: залучення технологій та передового досвіду, фінансування капітальних інвестицій, створення робочих місць, надходження валютних коштів.

Непрямі шляхи (екстерналії) характеризують вплив фінансових інвестицій на підприємства, які взаємодіють із підприємством з іноземними інвестиціями. Існують екстерналії вертикальні та горизонтальні. Вертикальні виникають при співпраці між підприємствами з іноземними інвестиціями та їх вітчизняними постачальниками і замовниками. Горизонтальні – характеризують переміщення знань та навичок від підприємств з іноземними інвестиціями до конкуруючих вітчизняних підприємств засобом функціонування ринку праці, через демонстраційний ефект, процеси зворотного інжинірингу, діяльності торговельних об’єднань та галузевих кластерів.

Фінансові інвестиції можуть призводити і до негативних екстерналій внаслідок дії наступних механізмів: витіснення місцевих виробників 
з ринку підприємствами із іноземними інвестиціями; ослаблення економічних зв’язків між місцевими виробниками та підприємствами 
з інвестиціями; низький рівень технологічної підготовленості місцевих підприємств та недостатній рівень розвитку людського капіталу в країні. Таким чином, для оцінки впливу фінансових інвестицій на економічний розвиток країни необхідно враховувати сумарну дію усіх факторів та механізмів.

Другий розділ «Вплив фінансових інвестицій на економічний розвиток країни» присвячений дослідженню фінансових інвестицій 
в Україні в галузевому й регіональному аспектах, в даному розділі запропоновано методологію визначення інвестиційного рейтингу регіонів за умовами щодо ефективного використання фінансових інвестицій, проаналізовано зв’язок між фінансовими інвестиціями та рівнем економічного розвитку України. 

При розкритті особливостей інвестиційного процесу в Україні 
за період 2004–2011 років виділено наступні етапи розвитку системи взаємозв’язків між обсягом надходжень інвестицій та економічним зростанням: 

етап до отримання країною статусу «ринкової економіки» (2004–2005 рр.), характеризується незначними обсягами залучення іноземних інвестицій, у тому числі фінансових, зростання вітчизняної економіки відбувалося переважно за рахунок внутрішніх резервів;

етап стрімкого залучення фінансових інвестицій (з 2006 по 3-й квартал 2008 року), значні темпи економічного зростання та потреба 
у розширеному фінансуванні економіки супроводжувались значними обсягами іноземного інвестування, що позитивно впливало на стан платіжного балансу країни;

етап фінансової нестабільності (з 4‑го кварталу 2008 року й до кінця 2010 року), скорочення обсягів надходження прямих іноземних, фінансових інвестицій, а також зовнішніх запозичень корпоративного сектору, що створило значний тиск на національну валюту, а також скоротило обсяг наявних фінансових ресурсів для інвестування;
етап відновлення економічної активності (з початку 2011 року),  характеризується поступовим збільшенням обсягів надходження фінансових інвестицій.

За період з 2001 року по 2011 рік обсяг залучених прямих іноземних інвестицій в Україну зріс у 16,6 разів (портфельних – у 6,8 разів). На кінець 2011 року показник обсягу прямих іноземних інвестицій на душу населення в Україні становив 1 414 дол. США, що в 6 раз нижче, ніж середній показник по вибірці країн Східної Європи. Надходження прямих іноземних інвестицій становило у 2005 р. – 7808 млн. дол., 2006 р. – 5604 млн. дол., 2007 р. – 9891 млн. дол., 2008 р. – 10913 млн. дол., 2009 р. – 4816 млн. дол., 2010 р. – 6495 млн. дол., 2011 р. – 7207 млн. дол. 

Показник надходження прямих іноземних інвестицій на душу населення дозволяє порівнювати інвестиційну привабливість та активність країн та регіонів, незалежно від їх географічних та демографічних показників. За 2005–2008 роки обсяги прямих іноземних інвестицій зростали на 152,2% щороку, однак у піковий 2008 рік надходження прямих іноземних інвестицій в Україну на душу населення було нижчим, ніж в багатьох країнах СНД та Європейського Союзу. У 2010 році надходження прямих іноземних інвестицій в Україну склали 142 дол. на людину, що в 1,7 рази менше, ніж в Польщі, в 2,2 рази менше, ніж в Росії, в 3,7 та 3,8 рази менше, ніж, відповідно, у Франції та Іспанії. 

Для розробки політики регулювання фінансових інвестицій з метою стимулювання економічного розвитку, важливим завданням є детальний аналіз тенденцій надходження фінансових інвестицій в регіональному та галузевому розрізі. В Україні у 2001–2011 роках збільшилася частка фінансових інвестицій у фінансовий сектор. Протягом 2004–2011 років показник відношення обсягу прямих іноземних інвестицій до ВВП зростав у будівництві – з 1,2% до 57,7%, транспорті та зв’язку – з 6,6% до 11,3%, сільському господарстві – з 2,9% до 6,0%; обробній промисловості – з 26,2% до 56,0%; даний показник знижувався у охороні здоров’я – з 6,7% до 2,3%, що відображає тенденцію відставання темпів фінансування галузей, пріоритетних для економічного та соціального розвитку країни.

Протягом 2005–2011 років посилилась нерівномірність розподілу фінансових інвестицій у розрізі адміністративно-територіальних одиниць: питома вага м. Києва збільшилася із 31,6% у 2005 році до 49,6% у 2011 році, сукупна питома вага чотирьох наступних найбільших за обсягами інвестицій регіонів, Дніпропетровської, Харківської, Донецької та Київської областей, збільшилася із 24,9% до 30,4%. На кінець 2011 року сумарне надходження фінансових інвестицій у зазначені чотири регіони було в 1,6 рази нижчим, ніж їх надходження у місто Київ. Тенденція концентрації інвестицій у Києві може призвести до поглиблення розриву рівня економічного розвитку між столицею та регіонами України, тому дана проблема потребує невідкладних заходів щодо її врегулювання.

Запропоновано методологію визначення інвестиційного рейтингу за наявністю умов для ефективного використання фінансових інвестицій. Складено рейтинг 15 найбільш економічно-розвинених регіонів України за даним показником. На перших місцях рейтингу – Запорізька, Одеська та Сумська області; м. Київ – на шостому місці. Даний рейтинг складено на основі показників інституційного розвитку (вага – 41,9%), інфраструктури (4,6%), макроекономічної стабільності (17,2%), охорони здоров’я (18,2%) та освіти (18,2%). Залучення інвестицій у регіони, що посіли верхні позиції у рейтингу, є пріоритетним, оскільки це матиме суттєвий позитивний вплив на економічний розвиток даних регіонів та країни в цілому.
Зовнішні запозичення – це окрема категорія фінансових інвестицій, яка не супроводжується передачею контролю, але є значним джерелом надходження фінансових ресурсів у вигляді іноземної валюти. Зовнішні запозичення є джерелом вирівнювання платіжного балансу та надходження фінансових ресурсів, проте інтенсивне нарощування валового боргу підвищує ризик неплатоспроможності корпоративного сектору та сектору державного управління. На кінець ІІІ кварталу 2011 року валовий зовнішній борг становив 123,1 млрд. дол. (76,6% від ВВП). Динаміка боргу відображає стан економіки: у 2002–2008 роках відбулося швидке нарощування валового боргу в приватному секторі, у 2009–2011 роках – нарощування валового боргу державного сектору.

На надходження фінансових інвестицій впливають різні групи чинників: інституційні, монетарні, фіскальні, загальноекономічні та міжнародні. Оцінено попарний кореляційний зв’язок між фінансовими інвестиціями та чинниками їх надходження: продуктивність – кореляція 50,5%, реальний ефективний обмінний курс – кореляція 78,5%, відношення депозитів до ВВП – 65,1%, індекс ПФТС – 71,0%, інфляція – 31,9%, рівень податкового навантаження – 53,0%, процентний спред банківського сектору – кореляція мінус 15,0%, облікова ставка НБУ – мінус 4,6%.

В свою чергу фінансові інвестиції, разом із іншими чинниками, впливають на економічний розвиток: валові капітальні інвестиції (кореляція з ВВП 96,1%), прямі іноземні інвестиції (68,7%),  інституційний розвиток (73,9%), інфраструктура (75,0%), макроекономічна стабільність (36,0%), освіта (74%), технологічна підготовленість (80,0%).

У третьому розділі «Напрями вдосконалення механізмів залучення фінансових інвестицій для забезпечення економічного розвитку України» визначено ступінь впливу фінансових інвестицій на економічний розвиток країни, оцінено дію факторів, що впливають на надходження фінансових інвестицій, сформовано середньостроковий прогноз надходження фінансових інвестицій, визначено пріоритетні напрями регулювання фінансових інвестицій на середньострокову перспективу.

Встановлено, що збільшення фінансових інвестицій на 1 мільйон гривень приводить до зростання ВВП на 1,41 мільйони гривень протягом року. Також, на основі аналізу даних для вибірки з 88 країн за 2004–2010 роки, виявлено, що збільшення надходження прямих іноземних інвестицій в розрахунку на душу населення на 1 відсоток спричиняє зростання ВВП на 0,47 відсотки, а підвищення норми капіталовкладення на 1 процентний пункт веде до зростання ВВП на 0,33 проценти, відповідно. Найбільший вплив на ефективність використання прямих іноземних інвестицій здійснюють такі фактори як високий рівень розвитку інституцій, належна макроекономічна стабільність, розвинена інфраструктура та система охорони здоров’я населення.

Обсяги надходження фінансових інвестицій у вітчизняну економіку залежать від таких факторів як рівень продуктивності праці, інфляція, рівень розвитку фінансової системи країни, а також прибутковість галузей вітчизняної економіки. На основі аналізу квартальних статистичних даних по Україні за 2004–2011 роки доведено, що зростання на 1% таких показників як продуктивність праці, питома вага депозитів у ВВП, прибутковість галузей, приводить до збільшення надходження фінансових інвестицій на 3,4%, 3,8% та 2,2%, відповідно. Іншими важливими факторами, що впливають на надходження фінансових інвестицій є рівень розвитку державних і приватних інституцій, інфраструктури, а також людського капіталу – рівень освіти та здоров’я населення. Відповідно до результатів дослідження Світового економічного форуму, з-поміж 142 країн світу Україна займає наступні місця у рейтингу: за ефективністю інституцій – 131-е, за рівнем розвитку інфраструктури – 71, за рівнем освіти – 51, за рівнем охорони здоров’я – 74 місце. 
Прогнозні дані надходження прямих інвестицій на період 2013–2017 роки за трьома сценаріями – базовим, оптимістичним й песимістичним наведено у табл. 2. 

Таблиця 2

Прогноз надходження прямих іноземних інвестицій в Україну

	Показник / сценарій
	2013
	2014
	2015
	2016
	2017

	Надходження інвестицій в Україну (млрд.дол.)

	Песимістичний 
	5,8
	7,3
	7,5
	7,6
	7,8

	Базовий 
	7,0
	9,0
	9,4
	9,8
	10,3

	Оптимістичний 
	9,6
	12,6
	13,5
	14,4
	15,4

	Надходження інвестицій в Україну (% до ВВП)

	Песимістичний 
	1,8
	2,2
	2,1
	2,1
	2,0

	Базовий 
	2,1
	2,4
	2,5
	2,5
	2,6

	Оптимістичний 
	2,8
	3,4
	3,3
	3,2
	3,1

	Надходження інвестицій в Україну (%  до світових обсягів)

	Песимістичний 
	0,42
	0,41
	0,40
	0,39
	0,38

	Базовий 
	0,50
	0,50
	0,51
	0,51
	0,52

	Оптимістичний 
	0,69
	0,70
	0,72
	0,73
	0,75


На основі прогнозу фінансових інвестицій та оцінки їх впливу на економічний розвиток розраховано прогноз ВВП на душу населення за паритетом купівельної спроможності. Згідно базового сценарію, 
у 2013–2017 роках ВВП зростатиме середньорічним темпом 6,7 відсотків, згідно оптимістичного сценарію – 10,4 %, згідно песимістичного сценарію –  4,7%.

Основними напрямами регулювання фінансових інвестицій на середньострокову перспективу є забезпечення передумов ефективного використання інвестицій, стимулювання їх надходження в країну, здійснення попереднього аналізу залучення інвестицій і забезпечення контролю за їх залученням і використанням. Перший напрям передбачає заходи щодо забезпечення конкуренції в галузях економіки, сприяння кластеризації економіки, розвитку ефективної системи перепідготовки кадрів та інноваційної інфраструктури. За другим напрямом згруповано заходи щодо забезпечення стабільності та прогнозованості бізнес-середовища шляхом становлення ефективних державних та приватних інституцій, спрощення процедур реєстрації та ліцензування,  впровадження дієвих механізмів державної підтримки інвестиційних програм, створення єдиної відкритої інвестиційної аналітичної системи, розвитку інфраструктури та людського капіталу країни шляхом підвищення рівня здоров’я та освіти. Третій напрям об’єднує розробку стратегії залучення фінансових інвестицій,  прогнозування об’ємів находження інвестицій та наслідків від їх надходження, взаємодію з іншими державними програмами щодо економічного розвитку, забезпечення контролю за фактичними результатами від залучення фінансових інвестицій.

В умовах інтенсивної міжнародної конкуренції за інвестиційні проекти, особлива роль належить стимулюванню надходження фінансових інвестицій шляхом застосування інструментів державної підтримки – регуляторних та фінансово-бюджетних. В Україні зроблено лише перші кроки в напрямку законодавчого оформлення механізмів використання даних інструментів стимулювання фінансових інвестицій. Ефективне використання вищезазначених інструментів сприятиме вирівнюванню економічного розвитку регіонів та розбудові науково-дослідної та інноваційної інфраструктури.

ВИСНОВКИ

Результати проведеного дослідження дозволяють зробити висновки теоретичного і науково-практичного спрямування, основними з яких є:

1. Сутність фінансових інвестицій ґрунтується на сукупності господарських операцій щодо придбання корпоративних прав, пайових та боргових цінних паперів, деривативів, в яких однією із сторін виступають резиденти країни; фінансові інвестиції можуть супроводжуватися передачею інвестору прав на управління підприємством. Фінансові інвестиції представлені шістьома категоріями – прямі та портфельні іноземні інвестиції, прямі та портфельні інвестиції за кордон, прямі та портфельні внутрішні інвестиції. Прямі іноземні інвестиції є ключовим джерелом надходження фінансово-економічних ресурсів в країну; в Україні це найбільша за обсягами та відносно стабільна категорія фінансових інвестицій.

2. Шляхи впливу фінансових інвестицій на економічний розвиток країни поділяються на прямі та непрямі. Прямі шляхи характеризують вплив інвестицій безпосередньо на підприємство – зростання продуктивності праці, створення нових робочих місць, підвищення фінансової стійкості та ліквідності, покращення платіжного балансу, підвищення податкових надходжень до бюджету тощо. Непрямі шляхи виникають внаслідок взаємодії із іншими вітчизняними підприємствами, в основному засобом функціонування ефективного ринку праці та переміщення працівників між підприємствами. Загальний вплив фінансових інвестицій на економічний розвиток країни неоднозначний і залежить від наявності певних умов соціально-економічного характеру в певній країні чи регіоні.

3. Встановлено, що необхідними умовами для того, щоб фінансові інвестиції стали ефективним джерелом економічного розвитку є наступні: належний рівень  конкуренції, здатність місцевих виробників засвоювати новітні технології, випереджувальне надходження інвестицій в сферу обробної промисловості, порівняно із сферами торгівлі та фінансів,  розвиток економічних зв’язків між підприємствами з іноземними інвестиціями 
та внутрішнім діловим середовищем. За відсутності перерахованих передумов, інвестиції можуть не мати позитивного впливу на економічний розвиток. 

4. Визначено основні фактори залучення фінансових інвестицій, розміри внутрішнього ринку товарів та послуг, темпи зростання сукупного попиту, доступ до природних ресурсів, стабільне та прогнозоване ділове середовище. Основним чинником розміщення науково-дослідних та дослідно-конструкторських розробок в певній країні є необхідність адаптувати продукцію та виробничі процеси до внутрішнього споживчого ринку. Надходження фінансових інвестицій в Україні залежить від продуктивності праці, інфляції, динаміки міжнародних фондових індексів, а також від необхідності резидентів погашати заборгованість по зовнішнім запозиченням.

5. Загальний обсяг прямих іноземних інвестицій в Україну в 2011 році склав 49,4 млрд. дол., що в розрахунку на душу населення становить 1,1 тис. дол. Обсяги прямих іноземних інвестицій в розрізі адміністративно-територіальних одиниць відповідно становлять: місто Київ – 24,5 млрд. дол. в абсолютному обсязі та 8,7 тис. дол. в розрахунку на душу населення, Дніпропетровська область – 8,0 млрд. дол. та 2,4 тис. дол., відповідно, Харківська область – 2,7 млрд. дол. та 1,0 тис. дол., Донецька область – 2,5 млрд. дол. та 0,6 тис. дол., а також Київська область – 1,7 млрд. дол. та 1,0 тис. дол. Таким чином, відбувається посилення тенденції щодо концентрації фінансових інвестицій у столиці, що створює передумови до загострення проблеми розриву рівнів економічного розвитку між столицею та регіонами України.

6. Найвищі інвестиційні рейтинги за умовами ефективного використання фінансових інвестицій належать Сумській, Одеській, Запорізькій, Дніпропетровській та Донецькій областям, оскільки в даних регіонах наявні найкращі в країні умови для ефективного використання фінансових інвестицій: рівень розвитку державних та приватних установ, інфраструктури, рівень забезпечення послугами охорони здоров’я та розвинена система освіти на всіх рівнях. Стимулювання надходження інвестицій саме в ці області може мати найбільший позитивний вплив на економічний розвиток країни.

7. Існує значний зв’язок між рівнем економічного розвитку та надходженням фінансових інвестицій: додатковий мільйон гривень інвестицій приводить до зростання ВВП протягом року на 1,41 млн. грн. Однак ефективність фінансових інвестицій для економічного розвитку неоднозначна і залежить від інституційного розвитку, інфраструктури, макроекономічної стабільності, рівня розвитку людського капіталу. Для підвищення інституційного розвитку в Україні необхідно: посилювати захист приватної та інтелектуальної власності, захист прав міноритарних акціонерів, сприяти розвитку ефективної судової системи, забезпечити макроекономічну стабільність, високий рівень корпоративної відповідальності та звітності. Щодо розвитку людського капіталу пріоритетним напрямком є підвищення ефективності системи охорони здоров’я населення.
8. Зарубіжний досвід у сфері фінансових інвестицій свідчить, що покращення ділового середовища є достатньо дієвим фактором залучення фінансових інвестицій. Серед основних інструментів державної підтримки інвестицій є бюджетно-податкові інструменти, які передбачають зменшення податкового навантаження для інвестора. Важливим є врахування досвіду країн із розвинутою та трансформаційною економікою в частині залучення інвестицій з метою вирівнювання економічного розвитку регіонів, розбудови науково-дослідної та інноваційної інфраструктури. 

9. Запропоновано пріоритетні заходи регулювання фінансових інвестицій на середньострокову перспективу: забезпечення передумов ефективного залучення інвестицій – розвиток конкуренції в галузях, поглиблення кластеризації економіки, розвиток інноваційної інфраструктури та систем перепідготовки кадрів; стимулювання надходження фінансових інвестицій – спрощення процедур реєстрації та ліцензування, розробку та використання механізмів державної підтримки інвесторів, стабільність та прогнозованість бізнес-середовища, а також створення єдиної відкритої інвестиційно-аналітичної системи; здійснення аналізу та контролю за потоками фінансових інвестицій – координацію усіх державних програм сприяння економічному розвитку, ретельне планування можливих наслідків залучення фінансових інвестицій та контроль за економічними результатами від їх фактичного залучення.
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АНОТАЦІЯ

Подвисоцький Ю.А. Фінансові інвестиції як інструмент економічного розвитку країни. – Рукопис.

Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата економічних наук за спеціальністю 08.00.08 – гроші, фінанси і кредит. – Київський національний торговельно-економічний університет. – Київ, 2012.

Розкрито економічну сутність фінансових інвестицій як інструменту економічного розвитку країни. Запропоновано методологічні засади оцінки впливу фінансових інвестицій на економічне зростання.

Виявлено особливості розвитку інвестиційного процесу в Україні. Узагальнено й систематизовано досвід залучення фінансових інвестицій у країнах із розвиненою та перехідною економікою, розвинуто методологічні засади оцінки надходження фінансових інвестицій.
Удосконалено підходи до визначення інвестиційного рейтингу регіонів України, методику середньострокового прогнозування фінансових інвестицій та їх впливу на економічний розвиток, положення щодо пріоритетних напрямів регулювання фінансових інвестицій на середньострокову перспективу.

Ключові слова: фінансові інвестиції, економічний розвиток, фінансове прогнозування, платіжний баланс.

АННОТАЦИЯ

Подвысоцкий Ю.А. Финансовые инвестиции как инструмент экономического развития страны. – Рукопись.

Диссертация на соискание ученой степени кандидата экономических наук по специальности 08.00.08 – деньги, финансы и кредит. – Киевский национальный торгово-экономический университет. – Киев, 2012.

Раскрыта экономическая сущность финансовых инвестиций как инструмента экономического развития страны, которая заключается 
в использовании системы финансово-экономических механизмов привлечения инвестиционных ресурсов и их влияния на экономическое развитие страны, установлении комплексной структуры финансовых инвестиций с учетом тенденций функционирования экономики, что будет способствовать повышению результативности финансового регулирования, темпов экономического роста и усилению макроэкономической стабильности страны.

Предложены методологические основы оценки влияния финансовых инвестиций на экономический рост, которые основываются на определении и учете институциональных и социально-экономических условий, от которых зависит эффективность инвестирования как инструмента развития отечественной экономики, что способствует повышению точности прогнозов показателя экономического роста и эффективности механизмов финансового регулирования экономики.

Раскрыты методологические основы оценки объемов поступления финансовых инвестиций, основанные на учете социально-экономического развития, реализации механизмов защиты прав инвесторов, уровня инвестиционной привлекательности в Украине и в главных странах-партнерах.

Обобщен и систематизирован опыт привлечения и регулирования финансовых инвестиций в странах с развитой и переходной экономикой, что позволит улучшить эффективность их использования как действенного инструмента влияния на социально-экономическое развитие страны. Раскрыты особенности процесса финансового инвестирования в Украине, а также существующих механизмов регулирования финансовых инвестиций.

Усовершенствованы подходы к определению инвестиционного рейтинга регионов Украины, методика среднесрочного прогнозирования финансовых инвестиций и их влияния на экономическое развитие, предложены приоритетные направления регулирования финансовых инвестиций на среднесрочную перспективу.
Ключевые слова: финансовые инвестиции, экономическое развитие, финансовое прогнозирование, платежный баланс.

Annotation

Podvysotskiy Y.A. Financial investments as an instrument for economic development of a country. – Manuscript.

Dissertation for obtaining PhD (Candidate of Economic Science degree) on the specialty 08.00.08 – Money, Finance and Credit. – Kyiv National University of Trade and Economics. – Kyiv, 2012.

The dissertation uncovers the economic substance of financial investments. It suggests a methodological framework for measuring the impact of investments on economic growth.

Founded peculiarities of investment process development in Ukraine. Generalized and systematized experience of countries with developed and developing economies in attracting investments, developed methodological framework for estimation of financial investments inflow.

Improved approaches to defining investment rating of Ukraine’s regions, methods of forecasting medium-term financial investments and their impact on economic development, theses about priorities of regulation of financial investments over the medium term.

Keywords: financial investments, economic development, financial forecasting, balance of payments.
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2. Складові фінансового ринку України знаходяться у постійній взаємодії та існує зв’язок між динамікою показників, які їх характеризують
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