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М.Ю. Барна

ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ

Актуальність теми. Особливістю сучасного розвитку національної економіки є актуалізація інвестиційних проблем, зумовлених стратегією інвестиційно-інноваційного розвитку в умовах глобальної конкуренції, яка охоплює всі сфери економіки, а також регіональні економічні системи. Відповідно активізуються наукові пошуки шляхів нарощування та оптимізації інвестицій як глибинної основи розвитку господарської діяльності і фактору економічного зростання. 

У такому контексті актуальною стає проблема теоретичного обґрунтування регіонального розвитку і структурно-інноваційних змін на базі масштабних інвестицій. Саме регіони у стратегічному вимірі повинні стати центрами інвестиційної активності. Проте, в регіональній політиці інвестиційна діяльність нині не стала ще ключовою.

Світовий досвід сформував певну систему знань про теоретичні засади, методологічні підходи, закономірності і принципи формування і використання інвестицій.

Розвитку теорії інвестицій сприяли праці таких закордонних вчених-економістів: А. Сміт і Д. Рікардо, Дж. Кларк, Р. Харрод, Дж. Кейнс, В. Шарп. На сьогодні серед зарубіжних вчених, що вивчають інвестиційну проблематику, слід виділити Є. Боді, А. Кейна, У. Бафета та інших, однак питання особливостей функціонування і регулювання регіональних ринків інвестиційних ресурсів в конкурентному середовищі не знайшло належного відображення.
Питання інвестування в умовах ринкових відносин досліджувалися вченими на пострадянському просторі, серед яких можна відзначити Бланка І.А., Бєломєсного В.Г., Гуртова В.К., Ігонину Л.Л., Мертенса А., Мелкумова Я.С., Аюшева А.Д., Ідрисова А.Б., Єгорова М.М. та інших. В їх роботах розглядаються, головним чином, теоретико-методологічні основи інвестиційної діяльності. Серед вчених, що займаються безпосередньо дослідженнями регіональних інвестиційних процесів слід виділити Жданова В.П., Чуб Б.А., Танько К.С., Беседіна І.В., Степаненко С.В., Слуцького А.П., Гомольску В.В., Дуленко А., Захаріна С.В., Кузьмовича О.В., Курмаєва П.Ю., Карлову М.П., Новікову Р.А. та інших. При цьому, проблеми управління регіональними інвестиціями, їх регулювання, функціонування регіональних ринків інвестиційних ресурсів, оцінки інвестиційних ризиків залишаються малорозробленими.
Таким чином, теоретична нерозробленість і методологічна невизначеність регіональних інвестицій, їх формування і ефективне використання через механізми специфічного ринку інвестиційних ресурсів обумовили актуальність теми дисертації і об’єктивну необхідність її наукового дослідження.

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Обраний напрям дисертації пов’язаний із тематикою науково-дослідних робіт виконано відповідно до тематики науково-дослідних робіт кафедри економічної теорії та міжнародної економіки РВНЗ «Кримський інженерно-педагогічний університет» ( стратегічні пріоритети розвитку економіки регіону (державний реєстраційний номер 0107U099585).

Мета і завдання дослідження. Метою дисертаційної роботи є наукове обґрунтування теоретико-методичних засад формування, ефективного функціонування регіональних ринків інвестиційних ресурсів та їх регулювання.

Досягнення поставленої мети обумовило необхідність вирішення таких завдань:

· дослідити сутність, значення й особливості регіональних інвестиційних процесів і визначити місце і роль ринку інвестиційних ресурсів регіону;

· проаналізувати особливості механізму функціонування регіональних ринків інвестиційних ресурсів і дати оцінку стану інфраструктури національного й регіонального ринків інвестиційних ресурсів України;

· проаналізувати видову, галузеву структуру й динаміку інвестицій в Україні та їх вплив на її економічний розвиток;

· оцінити рівень функціонування ринку інвестиційних ресурсів України і її регіонів;

· сформулювати концепцію й принципи державного регулювання регіональних ринків інвестиційних ресурсів;

· обґрунтувати й апробувати методику оцінки попиту на інвестиційні ресурси в регіоні, розробити аналітичні критерії оцінки достатності інвестиційних вкладень;

· визначити напрями розвитку механізмів проектного фінансування в регіональних інвестиційних процесах і удосконалити методи оцінки регіональних інвестиційних ризиків.

Об'єкт дослідження – регіональні інвестиційні процеси в Україні в умовах економічного зростання.

Предмет дослідження – теоретичні й методичні засади формування й функціонування і регулювання регіональних ринків інвестиційних ресурсів в Україні. 

Методи дослідження. Методологічною й теоретичною базою дисертації є праці провідних закордонних і вітчизняних вчених-економістів щодо широкого спектру проблем, пов'язаних з формуванням і функціонуванням ринків інвестиційних ресурсів. Дослідження проведено із застосуванням сукупності методів і способів наукового пізнання. 

Діалектичний метод разом з методологією і теорією систем стали основою логічної послідовності досліджень, обґрунтування висновків і пропозицій, розроблених у дисертації. Метод порівняльного аналізу використовувався для зіставлення статистичних даних, визначення відхилень показників інвестиційних ринків у просторі й у часі; графічний метод – при вивченні динаміки й структурних змін у розвитку інвестиційних процесів в Україні та її регіонах; метод угруповань – для виявлення груп регіонів зі схожими характеристиками й визначення взаємозв'язків між ними; кореляційно-регресійний аналіз – для визначення ступеня взаємозв'язку інвестиційних процесів і рівнів соціально-економічного розвитку країни й регіонів; абстрактно-логічний метод – для формування концепції, принципів й інструментів здійснення політики локального інвестиційного інтервенціонізму органами центральної й місцевої державної влади.

Інформаційною базою вивчення питань по темі дисертації послужили офіційні матеріали центральних і регіональних органів державної статистики України, Національного банку України, Державного агентства України по інвестиціях і розвитку, а також Інтернет-ресурси. 

Наукова новизна одержаних результатів теоретико-методологічного і прикладного аналізу формування і функціонування регіональних ринків інвестиційних ресурсів полягає у наступному:

вперше:

– обґрунтовано і запропоновано сучасний зміст регіонального ринку інвестицій як сукупність локалізованих інвестиційних процесів і відносин, які забезпечують територіальну організацію інвестиційних ресурсів та їх кругообіг з метою зміцнення економічного потенціалу регіону, що дозволило визначити місце і роль такого ринку в системі регіональних ринків (фінансових, товарних, нерухомості, трудових ресурсів, інформаційних) і розмежувати їх функції. 

удосконалено:

– теоретичні і прикладні аспекти формування державної політики регіонального інвестиційного інтервенціонізму в умовах дисбалансу інвестиційного попиту і пропозиції в окремих сегментах регіонального ринку інвестиційних ресурсів з метою досягнення динамічної рівноваги на ринку і стабілізації інвестиційного „клімату” в регіоні, тобто розвитку продуктивних інвестицій;

– підходи та методи оцінки впливу детермінуючих чинників на обсяги і структуру інвестиційного попиту (рівень доходів, темпи інфляції, витрати, ставка позичкового відсотку, норма прибутку), що сприяло обґрунтуванню критерія (процентна ставка) ефективності інвестування;

– наукові засади визначення інвестиційної привабливості та інвестиційної активності регіонів на основі оцінки економічних, соціальних, демографічних, політекономічних передумов та інвестиційних ризиків, що дозволило виявити суттєвий рівень регіональної диференціації сукупних інвестицій та внутрішньо регіональну галузеву інвестиційну привабливість окремих регіонів України;

– механізми використання проектного фінансування в регіональних інвестиційних процесах шляхом принципових змін схем взаємодії його учасників і активного включення державних органів на засадах приватно-державного партнерства, що розширяє можливості підвищення ролі та інвестиційної активності держави у розвитку регіонів.

отримали подальший розвиток:

– структурна модель механізму регіонального інвестиційного процесу, який включає інвестиційні ресурси, суб’єктно-об’єктний склад регіональних інвестицій у їх взаємодії з інвестиційними мультиплікаторами, що дало можливість виявити ефект акселерації інвестицій і орієнтувати інвестиційні процеси на підвищення економічної і соціальної ефективності розвитку регіону;

– теоретичні положення і методичні підходи визначення ринкової ціни інвестиційних ресурсів на базі критерію процентної ставки із врахуванням маржинальної ефективності капіталу в конкурентному середовищі, що забезпечує вибір альтернативної вартості інвестицій і, відповідно, досягнення рівноваги на інвестиційному регіональному ринку за рахунок «переливу» інвестиційного капіталу в більш доходні сфери інвестиційної діяльності;

– методи оцінки регіональних ризиків інвестування шляхом аналізу ієрархій і розробки ймовірного сценарію прийняття рішень щодо розвитку інвестиційного процесу в регіоні. Кількісний вимір елементів ієрархії дозволив побудувати шкалу оцінки регіонального інвестиційного ризику як індикатора інвестиційної привабливості регіону. 

Практичне значення одержаних результатів. Науково-методичні результати, отримані в процесі дослідження питань діагностики стану регіональних ринків інвестиційних ресурсів, доведені до рівня практичних розробок, які спрямовані на формування раціональної державної інвестиційної політики АР Крим і використовувалися в діяльності Постійної комісії Верховної Ради АР Крим з питань санаторно-курортного комплексу та туризму (довідка № 31/08-16 від 07.04.2011).

Окремі положення дисертації, що стосуються оцінки кон'юнктури регіональних ринків інвестиційних ресурсів й аналізу регіональних інвестиційних ризиків можуть бути використані в навчальному процесі РВУЗ «Кримський інженерно-педагогічний університет» при викладанні дисциплін «Національна економіка», «Інвестиції» й «Макроекономіка», «Фінансовий менеджмент», «Міжнародна економіка» (довідка № 01.1-08/529 від 11.03.11).

Керівництво підприємства ООО «Кримінвест-строй-Т» підтверджує факт впровадження висновків і рекомендацій, сформованих в дисертаційних висновках, в практичній роботі підприємства при фінансуванні та будівництві об’єкта «Центр водного спорту ООО «Ті енд Ті Групп»» в с.м.т. Берегове (Нептун-Центр), кошторисною вартістю 72 млн.грн., та Велика Ялта (довідка № б/н від 10.20.2011).

· Особистий внесок здобувача. Теоретичні обґрунтування, практичні розробки, висновки й пропозиції, що містить дисертація, отримані автором самостійно. Особистий внесок здобувача у наукових працях з теми дисертації, опубліковані у співавторстві, зазначено окремо у списку публікацій. 

Апробація результатів дисертації. Основні теоретичні і практичні результати дисертації доповідалися, обговорювалися й одержали позитивний відгук на 8 науково-практичних конференціях: Всеукраїнській науково-практичній конференції «Розвиток інноваційної культури суспільства» (Сімферополь, 2006), Всеукраїнській науково-практичній конференції «Молода наука Криму - 2008» (Сімферополь, 2008), Всеукраїнській науково-практичній конференції «Молода наука Криму - 2009» (Сімферополь, 2009), Всеукраїнській науково-практичній конференції «Проблеми стійкої діяльності підприємств України» (Сімферополь, 2009), Всеукраїнській науково-практичній конференції «Реалізація національних економічних інтересів України в рамках Євроінтеграційних процесів» (Сімферополь, 2010), Міжнародній науково-практичній конференції «Перспективні інновації в науці, освіті, виробництві й транспорті - 2010» (Одеса, 2010), Міжнародній науково-практичній конференції «Наука і освіта-2011» (Прага, 2011), Міжнародній науково-практичній конференції «Стратегічні питання світової науки - 2011» (Варшава, 2011).

Публікації. За матеріалами дисертації опубліковано 14 наукових праць, з них 6 статей у спеціалізованих наукових фахових виданнях загальним обсягом 2.18 д.а, з яких особисто авторові належить 1.94 д.а., 8 публікацій за матеріалами конференцій.
Структура й обсяг дисертації. Дисертація складається зі вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних джерел і додатків. Загальний обсяг дисертації становить 184 сторінок. Основний зміст роботи викладений на 170 сторінках, список використаних джерел містить 132 найменування і викладений на 13 сторінках. Дисертація містить 13 таблиць і 42 рисунки.

ОСНОВНИЙ ЗМІСТ РОБОТИ

У вступі обґрунтовано актуальність теми дисертації, визначено мету і завдання, об’єкт, предмет, методи дослідження, викладені основні результати, ступінь їх новизни та практичне значення, особистий внесок здобувача та надано інформацію про апробацію. 

У першому розділі “Теоретичні основи формування регіонального ринку інвестиційних ресурсів” розкрито сутність і значення регіональних інвестиційних процесів, охарактеризовано структуру й учасників регіональних ринків інвестиційних ресурсів, вивчено механізм їх функціонування.

Можливості розвитку економіки регіону й досягнення економічного зростання багато в чому визначаються обсягом і напрямками інвестицій у ньому. Економічна природа інвестицій обумовлена закономірностями процесу розширеного відтворення і полягає у використанні частини додаткового суспільного продукту для збільшення кількості та якості всіх елементів системи продуктивних сил суспільства. У результаті інвестування коштів в економіку регіону збільшуються обсяги виробництва, зростає його валовий дохід, розвиваються галузі й підприємства, що задовольняють попит на товари й послуги, вони також виявляють прямий і швидкий вплив на зайнятість і доходи населення регіону.
Регіональний інвестиційний процес ( формування власних і залучених інвестиційних ресурсів регіону внутрішніми та зовнішніми суб’єктами інвестування (у т.ч. державою) і їх внесок в об’єкти інвестицій регіону з метою одержання доходу і/або соціального ефекту. Характеризуючи структуру і механізм регіонального інвестиційного процесу, слід зазначити його безперервність і стратегічну важливість для економіки регіону. Для нього властиві ефекти мультиплікатора (зростання виробництва в результаті інвестування) і акселератора (збільшення інвестицій у результаті зростання виробництва), які внаслідок взаємодії значно прискорюють соціально-економічний розвиток регіону. У зв’язку з цим дана сфера економіки регіону повинна перебувати під пильною увагою органів державної влади.

Суб’єкти регіональних інвестиційних процесів взаємодіють через інвестиційний ринок. Ринок інвестиційних ресурсів регіону являє собою складову частину (сектор) регіонального інвестиційного ринку, на якому інвестори й споживачі інвестицій за допомогою попиту та пропозиції встановлюють реальну ціну інвестиційних ресурсів, одержують інформацію про обсяги, ціни на них, а також безпосередньо самі інвестиції.

Учасниками ринку інвестиційних ресурсів з огляду на попит та пропозицію можуть бути: підприємства й організації, фінансові посередники, держава, домашні господарства й особи з індивідуальними заощадженнями, а також інвестори, у тому числі іноземні. Держава, крім регулюючої функції, на даному ринку може виконувати роль суб’єкта, що пропонує інвестиційні ресурси (як правило, у формі державного фінансування інвестиційних проектів, інвестиційних кредитів, субвенцій і т.д.), а також роль суб'єкта, що споживає інвестиційні ресурси. Тобто держава має можливість активно впливати на стан різних сегментів цього ринку, залежно від вирішуваних проблем. 

Ринок інвестиційних ресурсів – частина інвестиційного ринку, на якому інвестори і споживачі інвестицій за допомогою попиту та пропозиції встановлюють реальну ціну інвестиційних ресурсів, одержують інформацію про обсяги, ціни інвестиційних ресурсів, а також безпосередньо самі інвестиції.

Механізм функціонування ринку інвестиційних ресурсів регіону внаслідок специфіки даної сфери має наступні особливості: специфічний реалізований товар матеріально-фінансові ресурси, що спрямовуються на інвестування; в якості ціни товару виступає ставка відсотка за його використання або середньозважена ціна джерел інвестиційних ресурсів; попит на інвестиційні ресурси та їх пропозиція залежать від стану економіки регіону; в якості учасників регіонального ринку інвестиційних ресурсів можуть виступати не тільки суб’єкти господарювання даного регіону, але й з інших регіонів і навіть країн; важливу роль у регулюванні ринку інвестиційних ресурсів відіграє держава через нормативно-правові, фінансово-кредитні й податкові інститути.

На макроекономічному рівні факторами, що визначають кон’юнктуру ринку інвестиційних ресурсів є: національний (регіональний) обсяг виробництва, розмір заощаджень, грошових доходів населення, розподіл одержуваних доходів на споживання й заощадження, очікуваний темп інфляції, ставка позичкового відсотка, податкова політика держави, умови фінансового ринку, обмінний курс грошової одиниці, вплив іноземних інвесторів, зміна економічної й політичної ситуації та ін. Важливим поняттям, що визначає стан і перспективи розвитку регіонального ринку інвестиційних ресурсів, є інвестиційний клімат, який включає об’єктивні можливості країни або регіону (інвестиційний потенціал) і умови діяльності інвестора (інвестиційний ризик). 

Ефективне функціонування ринку інвестиційних ресурсів того або іншого регіону неможливе без продуманої інвестиційної політики органів державного управління, що враховує специфіку та економічну спеціалізацію регіону. Державна інвестиційна політика повинна сприяти активізації учасників ринку інвестиційних ресурсів, залученню нових бізнес-структур у цей сектор (у тому числі з інших регіонів та з-за кордону), збільшенню обсягів фінансових ресурсів, що обертаються на регіональному ринку (інвестиційного потенціалу), зниженню їх вартості, що призведе до формування умов для реалізації інноваційного сценарію розвитку регіону, більш широкому охопленню інвестиційними операціями галузей і підприємств (задоволенню інвестиційних потреб), розвитку нових секторів економіки, зростанню ділової активності та економічного розвитку регіону.

Успішний розвиток регіональних ринків інвестиційних ресурсів можливий через впровадження державної політики інтервенціонізму. Необхідність інтервенціонізму в економіці – це об’єктивна реальність, яку підтверджує фінансова криза, що вибухнула в світі, і світова практика господарювання, про що свідчить досвід Китаю та інших розвинених країн. Вдавшись до інтервенціоністсьої політики в інвестиційній сфері, китайська влада досягла значного відновлення китайської економіки (за рахунок розвитку економічної інфраструктури) і мультиплікативного ефекту приросту прямих іноземних інвестицій за рахунок створення умов для їхньої успішної реалізації. Тобто державне регулювання в даній галузі апріорі змусило зміщувати інвестиційні потоки в галузі й регіони, кращі для розвитку з огляду на державну політику, а не на ринкові інтереси інвесторів. 

Фактори, що обумовили вплив на рівень залучення іноземних інвестицій у Китай, наявні ще більшою мірою і в нашій економіці. Можна відзначити великий ринок (одна з найбільших країн Європи – 5,7% від її  загальної площі), відносно недорогу й кваліфіковану робочу силу, розвинену інфраструктуру (хоч і значно зношену), відсутність суттєвих мовних проблем для спілкування з іноземними інвесторами (що суттєво заважало залученню інвестицій до Китаю з Європи і США). Надходженню інвестицій перешкоджають недостатнє науково-методичне опрацювання теорії інтервенціонізму в інвестиційній сфері, а також політична нестабільність.

У другому розділі “Дослідження стану регіональних ринків інвестиційних ресурсів України” проаналізовано інфраструктуру національного і регіональних ринків інвестиційних ресурсів, а також результати її функціонування, виконаний структурний аналіз інвестицій в Україні та їхній вплив на економічний розвиток країни, оцінено функціонування регіональних ринків інвестиційних ресурсів.

Інфраструктура регіонального ринку інвестиційних ресурсів – це сукупність організацій, регулюючих органів і правових актів, що забезпечують взаємодію між структурними елементами ринку, які сприяють вільному руху інвестиційних ресурсів і безперервному перебігу інвестиційних процесів. В Україні державою сформовано певну інституційну й нормативно-правову базу для залучення та освоєння інвестицій. 

Держава як елемент цієї інфраструктури представлена спеціалізованими органами й правовими актами, що регламентують і стимулюють інвестиційну діяльність в Україні та її регіонах. Завданнями формування і реалізації державної інвестиційної політики в Україні займається Державне агентство України з інвестицій та розвитку, а також підвідомчі йому мережа регіональних центрів інвестицій і розвитку, Державна інноваційна фінансово-кредитна установа, Державна інвестиційна компанія та Національний центр впровадження галузевих інноваційних програм. 

Створена інфраструктура забезпечувала позитивну динаміку інвестиційних процесів в Україні практично до середини 2008 року – початку всесвітньої фінансової кризи.

Протягом 2002-2008 років щорічні обсяги капітальних інвестиційних вкладень в економіку України збільшилися в 5,8 разів, що порівняно з рівнем інфляції за даний період (становить близько 112%) свідчить про реальну активізацію інвестиційних процесів. У середньому за даний період щорічні темпи приросту капітальних інвестицій склали 34,7%.

За період з 2002 по 2008 роки середній темп приросту величини прямих іноземних інвестицій в економіці України становив 39,3 %, а в окремі роки спостерігалося майже подвійне  зростання їх обсягу. Так, наприклад, у 2005 році величина приросту прямих іноземних інвестицій склала 96 %. Протягом 2005-2008 років кількість підприємств, які одержали прямі іноземні інвестиції, збільшилася майже в 1,6 раз, а на початок 2009 року становила понад 15,4 тисяч організацій.

Кореляційно-регресійний аналіз виявив, що існує найтісніший взаємозв’язок між обсягами вироблених інвестицій і рівнем економічного розвитку країни. Крім того, сукупний позитивний ефект від інвестиційних процесів виявлявся протягом декількох наступних років. Значення коефіцієнтів детермінації поступово зменшувалися в результаті збільшення розміру аналізованого тимчасового лага. Найбільше зв’язки між обсягами капітальних інвестицій і аналізованими показниками проявляються з тимчасовим лагом в 1 рік. Ми розраховували регресійні моделі за дефлірованими даними, з часовим лагом 1 рік, які свідчать про наступне: збільшення обсягу капітальних інвестицій на 10 млрд. грн. призводить до зниження рівня безробіття протягом 1 року на 0,23%, до зростання рівня середньої заробітної плати (дефлірованої) протягом 1 року на 48 грн., зростання рівня валового внутрішнього продукту протягом 1 року на 19,71 млн. грн. 

Дослідження панельних даних за регіонами України про рівень інвестицій в основний капітал на 1 жителя і фінансових результатів від звичайної діяльності на 1 жителя виявило тісний статистичний взаємозв’язок між цими показниками (коефіцієнт кореляції становить 0,85). У середньому в Україні збільшення обсягу інвестицій в основний капітал на 1 жителя регіону на 1 грн. призводить до зростання фінансових результатів від звичайної діяльності на 1 жителя на 1,19 грн.

Однак аналіз динаміки рівня зношеності основних засобів в Україні та рівня їх відновлення виявив, що, незважаючи на суттєве збільшення обсягів інвестицій в 2002-2008 роках, їх слід визнати недостатніми для забезпечення повноцінного  відтворення основного капіталу нашої економіки. Рівень зносу основних засобів (відношення накопиченого зносу до їх первісної вартості) неухильно зростав протягом аналізованого періоду і збільшився з 47,2% до 70,4%. 

Рівень відновлення основних засобів (відношення суми інвестицій в основний капітал до первісної вартості основних засобів на кінець періоду) слід визнати недостатнім для їхнього відтворення. Навіть у найбільш сприятливий 2007 рік рівень відновлення становив 9,2%, що за умови його постійної підтримки забезпечило б відновлення величини основних засобів цього періоду протягом 11 років. Проте така швидкість відновлення є недостатньою для забезпечення зростання вітчизняної економіки.

Результати аналізу розподілу інвестицій за видами економічної діяльності і регіонами свідчать про те, що його структура формується під впливом тільки ринкових факторів (прибутковість вкладень, їх ризикованість і перспективність). Понад половини (55,2%) всіх залучених капітальних інвестицій в Україні припадає на шість найбільш промислово розвинених адміністративних одиниць: м. Київ, Донецьку, Дніпропетровську, Київську, Одеську і Харківську області. Крім того, 20% з них припадає на столицю ( м. Київ. Таким чином, активнішими виявилися регіони, що мають більш високу інвестиційну привабливість за рахунок збереженої від СРСР економічної й промислової інфраструктури, ресурсного, сировинного, трудового й експортного потенціалу, а також перспектив розвитку економіки регіону в сучасних умовах.

Такі види діяльності, як освіта, охорона здоров’я і соціальний захист, надання комунальних послуг й індивідуальних послуг, діяльність у сфері культури й спорту держави, що традиційно розвиваються за рахунок бюджету, фінансувалися недостатньо. Держава практично не втручається і не регулює ці процеси, що неприпустимо, тому що може призводити до незбалансованого розвитку економіки регіону та країни в цілому. 

Крім того, світова фінансова криза завдала суттєвої шкоди українській економіці, перекреслюючи досягнення останніх років економічного зростання. Спостерігається значний спад в інвестиційній активності – в 2009 році падіння обсягу капітальних інвестицій в Україні склало 29,1%. Більше того, незважаючи на стабілізацію економічної ситуації в 2010 році, падіння обсягів капітальних інвестицій триває. Дані за перше півріччя 2010 року порівняно з аналогічним періодом 2009 року свідчать, що обсяги капітальних інвестицій скоротилися на 8,2%.

Стан і динаміка кон’юнктури ринку інвестиційних ресурсів України та її регіонів не сприяє повноцінному соціально-економічному розвитку. Зростає рівень зношеності основних засобів: лише в 6 регіонах у 2002-2008 роках спостерігалося зниження даного показника - найбільший прогрес відзначався у Київській області, яка з 2002 року змогла скоротити рівень зношеності своїх основних засобів із 41,0% до 37,2%. У той же час у Харківській області рівень зносу основних засобів у 2008 році досяг 81,8%. 

Пропозиція інвестиційних ресурсів у розглянутому періоді формувалася переважно за рахунок власних коштів підприємств і організацій, їхня частка в джерелах інвестицій становить близько 60%. Розвиток довгострокового банківського кредитування призвів до підвищення частки кредитів і позик у джерелах інвестицій з 5,3% в 2002 році до 17,4% в 2008 році. Спостерігається нестабільна динаміка частки державних бюджетних інвестиційних джерел – від максимального рівня 15,2% в 2004 році до 7,1% в 2009 році та 3,3% у кризовий 2010 рік. Така ситуація у сучасних умовах не сприяє повноцінному відтворенню основних засобів вітчизняних підприємств, тому що їх невисока прибутковість і постійне зростання цін на об’єкти основного капіталу не дозволяють здійснювати регулярного відновлення й модернізації об’єктів основних засобів.

Фінансова криза суттєво позначилася на ресурсній базі українських банків, а також виникли проблеми з поверненням раніше виданих кредитів. Тому на якийсь час банки практично припинили кредитування. Якщо кредити і видавалися, то тільки у національній валюті і тільки найбільшим і стабільним з огляду на фінанси клієнтам. Таким чином, попит підприємств на інвестиції не задовольнявся. 

У разі збереження існуючих тенденцій вітчизняна економіка ризикує найближчими роками повністю втратити свій основний капітал. У таких умовах важлива роль держави як регулятора ринку інвестиційних ресурсів, що протягом розглянутого періоду проявлялася слабко.

У третьому розділі “Напрями формування ринку інвестиційних ресурсів регіону” обґрунтовано концепцію і принципи розвитку регіональних інвестиційних ресурсів, напрямки вдосконалення форм і методів фінансування регіональних інвестиційних проектів, а також методику оцінки регіональних інвестиційних ризиків.
Ситуація, що склалася в економіці України та її регіонах, зокрема в інвестиційній сфері, ускладнюється наслідками всесвітньої фінансової кризи, дефіцитом державного бюджету. У цих умовах державі слід впроваджувати політику, що ми пропонуємо визначити як локальний інвестиційний інтервенціонізм ( соціально-економічна модель (політика), яка припускає регуляторне втручання держави в функціонування регіонального інвестиційного ринку з метою додання його кон’юнктурі й динаміці прийнятної, з огляду на соціально-економічний стан регіону, траєкторії розвитку.

Основними принципами локального інвестиційного інтервенціонізму повинні бути: сприяння соціально-економічному розвитку регіону через збільшення обсягів інвестиційних вкладень у його економіку; вивчення кон’юнктури регіональних ринків інвестиційних ресурсів і сприяння формуванню балансу попиту та пропозиції; використовування всього спектра відомих методів і інструментів прямого і непрямого впливу на регіональні інвестиційні процеси.

Пріоритетним напрямком регіональних інвестиційних вкладень повинні стати об’єкти регіональної інфраструктури, диференційований підхід до ступеня регулювання регіональних ринків інвестиційних ресурсів залежно від стану кон’юнктури й рівня розвитку регіону (рис. 1).
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Рис. 1. Типологія стану ринку інвестиційних ресурсів регіону і напрямку політики локального інвестиційного інтервенціонізму

Вибір тієї або іншої інтервенціоністської політики ґрунтується на оцінці кон’юнктури регіонального ринку інвестиційних ресурсів, тобто оцінці їх попиту та пропозиції.

Розроблена методика оцінки попиту на інвестиційні ресурси в регіоні базується на оцінці потреб підприємств регіону у здійсненні простого і розширеного відтворення їх основного капіталу з урахуванням його структури й стану в аналізованому регіоні. Попит на інвестиційні ресурси для забезпечення простого відтворення основного капіталу (Iп) становить величину його річної амортизації, крім того, для повноцінного відтворення він повинен покривати видатки на відновлення зношеного понад норму основного капіталу (Iв), для розширеного відтворення ( повинен враховувати динаміку економічного розвитку регіону та інвестиційний акселератор (Iа).

Апробація цієї методики виявила, що протягом 2006-2009 рр. попит на інвестиційні ресурси значно перевищував їхню пропозицію, що й обумовило постійне зростання цін на них (рис. 2). 
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Рис. 2. Динаміка попиту та пропозиції інвестиційних ресурсів в Україні 

у 2006-2009 рр.

При цьому тільки в 2007 році спостерігалося скорочення розриву між попитом та пропозицією, в інші роки він тільки збільшувався. Саме тому в 2007 році спостерігалося незначне зростання цін на інвестиційні ресурси. У 2008-2009 роки стрімке зростання середньозваженої ціни інвестиційних ресурсів було зумовлено комбінацією зростання попиту й зниження їх пропозиції. Після оцінки співвідношення попиту та пропозиції інвестиційних ресурсів в Україні в 2006-2009 роки стан кон’юнктури даного ринку відповідно до запропонованої нами типології можна віднести до типу неврівноваженого ринку інвестора.

Порівняння компонентів потреб в інвестиційних ресурсах регіону (Iп, Iв і Iа) з фактичним рівнем інвестиційних вкладень (Iф) дозволяє обчислити ряд аналітичних показників, що дозволяють відповістиь на запитання про достатність розмірів інвестиційних вкладень у тому або іншому регіоні: коефіцієнти інвестиційного забезпечення простого (Кіз пв), нормального (Кіз нв) і розширеного (Кіз рв) відтворення основного капіталу регіону, а також розрахунковий період відтворення основного капіталу (
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Для перевірки адекватності даних критеріїв нами були виконано розрахунки для трьох регіонів України в 2008 році, які характеризувалися різною динамікою зношеності основного капіталу (табл. 1). 

Таблиця 1

Розрахунки критеріїв інвестиційної забезпеченості відтворення основного капіталу для Київської, АР Крим і Харківської областей у 2008 році

	Назва показника
	Київська область
	АР Крим
	Харківська область

	Середня вартість ОЗ, млрд. грн.
	86,0
	92,0
	280,5

	Середньозважена норма амортизації, %
	17,4
	17,4%
	17,4

	Необхідні інвестиції для простого відтворення ОЗ (Iн), млрд. грн.
	14,9
	16,0
	48,7

	Фактичний рівень зношування ОЗ на початок року, %
	39,5
	56,0
	64,3

	Фактичний рівень зношування ОЗ на кінець року, %
	37,2
	61,3
	81,8

	Необхідні інвестиції для відновлення зношених понад норму ОЗ (Iв), млрд. грн.
	3,3
	6,2
	22,9

	ВРП звітного року ( 2008 р.), млрд. грн.
	26,2
	20,9
	43,9

	ВРП базового року ( 2007 р.), млрд. грн.
	35,7
	27,4
	59,4

	Інвестиційний акселератор у середньому за           2005-2008 рр.
	0,77
	0,52
	0,36

	Необхідні інвестиції для компенсації інвестиційного акселератора ОЗ (IА), млрд. грн.
	7,3
	3,4
	5,5

	Фактичний рівень інвестицій в основний капітал, млрд. грн.
	16,9
	8,7
	11,8

	Коефіцієнт інвестиційної забезпеченості простого відтворення основного капіталу регіону (КІЗ ПВ)
	1,132
	0,545
	0,242

	Коефіцієнт інвестиційної забезпеченості нормального відтворення основного капіталу регіону (КІЗ НВ)
	0,927
	0,393
	0,165

	Коефіцієнт інвестиційної забезпеченості розширеного відтворення основного капіталу регіону (КІЗ РВ)
	0,661
	0,341
	0,153

	Розрахунковий період відтворення основного капіталу (ТВ), років
	5,1
	10,6
	23,8


У результаті виконаних розрахунків і аналізу їх результатів підтверджено відповідність запропонованих нами критеріїв ситуаціям, що склалися в даних регіонах. Київська область останніми роками і у даному періоді продемонструвала скорочення зношеності основних засобів; АР Крим як типовий представник більшості регіонів України ( зношеність основних засобів у яких наближена до середнього рівня у країні, але продовжує збільшуватися, в 2008 р. ( збільшення зношеності основних коштів на 5,3%; Харківська область ( значне збільшення зношеності основних коштів на 17,5%.

З метою розширення пропозиції інвестиційних ресурсів у регіонах України й інвестиційного забезпечення розвитку об’єктів регіональної інфраструктури пропонується використовувати відомі у світовій практиці механізми проектного фінансування в комбінації з частковим державно-приватним партнерством. 

Комбінація цих механізмів дозволяє об’єднати низку способів здійснення, засобів і методів фінансування інвестиційних проектів з метою оптимізації прибутку, мінімізації ризиків і дотримання параметрів реалізованого проекту. Аналіз особливостей і переваг спільного використання ДПП і проектного фінансування в інвестиційних процесах дозволив систематизувати фактори їх спільного позитивного впливу на розширення пропозиції інвестиційних ресурсів у регіоні (рис. 3).

[image: image7.wmf]Äåðæàâíî

-

ïðèâàòíå

ïàðòíåðñòâî

Ïðîåêòíå

ô³íàíñóâàííÿ

+

Äåðæàâí³

ïðåôåðåíö³¿

Çàëó÷åííÿ

³íòåëåêòóàëüíîãî

êàï³òàëó

³

òåõíîëîã³é

ïðèâàòíîãî

ñåêòîðà

Çíèæåííÿ

ïîë³òè÷íèõ

ðèçèê³â

Åôåêòèâíå

óïðàâë³ííÿ

ðèçèêàìè

÷åðåç

¿õ

ðîçïîä³ë

ì³æ

ó÷àñíèêàìè

Çðîñòàííÿ

äîñòóïíîñò³

êðåäèòíèõ

(

ïîçèêîâèõ

) 

³íâåñòèö³éíèõ

ðåñóðñ³â

Ó÷àñòü

âåëèêî¿

ê³ëüêîñò³

³íäèâ³äóàëüíèõ

³

³íñòèòóö³éíèõ

³íâåñòîð³â

Ï³äâèùåííÿ

åôåêòèâíîñò³

ðåã³îíàëüíèõ

³íâåñòèö³éíèõ

ïðîåêò³â

Çíèæåííÿ

ð³âíÿ

ðèçèê³â

ðåã³îíàëüíèõ

³íâåñòèö³éíèõ

ïðîåêò³â

Çá³ëüøåííÿ

ìàñøòàá³â

³íâåñòèö³éíî¿

ä³ÿëüíîñò³

ó

ðåã³îí³

Çðîñòàííÿ

³íâåñòèö³éíî¿

ïðèâàáëèâîñò³

ðåã³îíó

Ðîçøèðåííÿ

äæåðåë

³íâåñòèö³éíèõ

ðåñóðñ³â

ðåã³îíó

(

âíóòð³øí³õ

³

çîâí³øí³õ

) 

Çá³ëüøåííÿ

ïðîïîçèö³¿

³íâåñòèö³éíèõ

ðåñóðñ³â

â

ðåã³îí³

Ðîçâèòîê

ðåã³îíàëüíî¿

³íôðàñòðóêòóðè

Äåðæàâíî

-

ïðèâàòíå

ïàðòíåðñòâî

Ïðîåêòíå

ô³íàíñóâàííÿ

+

Äåðæàâí³

ïðåôåðåíö³¿

Çàëó÷åííÿ

³íòåëåêòóàëüíîãî

êàï³òàëó

³

òåõíîëîã³é

ïðèâàòíîãî

ñåêòîðà

Çíèæåííÿ

ïîë³òè÷íèõ

ðèçèê³â

Åôåêòèâíå

óïðàâë³ííÿ

ðèçèêàìè

÷åðåç

¿õ

ðîçïîä³ë

ì³æ

ó÷àñíèêàìè

Çðîñòàííÿ

äîñòóïíîñò³

êðåäèòíèõ

(

ïîçèêîâèõ

) 

³íâåñòèö³éíèõ

ðåñóðñ³â

Ó÷àñòü

âåëèêî¿

ê³ëüêîñò³

³íäèâ³äóàëüíèõ

³

³íñòèòóö³éíèõ

³íâåñòîð³â

Ï³äâèùåííÿ

åôåêòèâíîñò³

ðåã³îíàëüíèõ

³íâåñòèö³éíèõ

ïðîåêò³â

Çíèæåííÿ

ð³âíÿ

ðèçèê³â

ðåã³îíàëüíèõ

³íâåñòèö³éíèõ

ïðîåêò³â

Çá³ëüøåííÿ

ìàñøòàá³â

³íâåñòèö³éíî¿

ä³ÿëüíîñò³

ó

ðåã³îí³

Çðîñòàííÿ

³íâåñòèö³éíî¿

ïðèâàáëèâîñò³

ðåã³îíó

Ðîçøèðåííÿ

äæåðåë

³íâåñòèö³éíèõ

ðåñóðñ³â

ðåã³îíó

(

âíóòð³øí³õ

³

çîâí³øí³õ

) 

Çá³ëüøåííÿ

ïðîïîçèö³¿

³íâåñòèö³éíèõ

ðåñóðñ³â

â

ðåã³îí³

Ðîçâèòîê

ðåã³îíàëüíî¿

³íôðàñòðóêòóðè


Рис. 3. Систематизація факторів позитивного впливу комбінації ДПП і проектного фінансування на ріст пропозиції інвестиційних ресурсів регіону

Визначено моделі ДПП, які у комбінації з механізмом проектного фінансування могли б використовуватися органами центральної й місцевої державної влади в процесі реалізації політики розширення пропозиції інвестиційних ресурсів у регіоні.
Використання підходу, при якому регіональний інвестиційний ризик вимірюється через рейтинг (ранг), з огляду на досліджувану проблему розвитку регіональних ринків інвестиційних ресурсів, має ряд істотних недоліків: рейтинг (ранг) складно використовувати при попередній оцінці інвесторами ефективності реалізації інвестиційного проекту в тому або іншому регіоні. Крім того, рейтинг (ранг) ризику дозволяє порівняти різні регіони та вибрати найменш ризикований регіон для реалізації інвестиційного проекту. При цьому буде спостерігатися перерозподіл інвестиційних ресурсів у регіони з низьким ризиком, при наявності об’єктивних передумов успішної реалізації інвестиційних проектів в регіонах с найбільшим ризиком.

Пропонована нами методика оцінки регіональних інвестиційних ризиків, на відміну від існуючих, розраховує не рейтинг ризику регіону, а вектор розподілу ймовірностей реалізації сценаріїв інвестиційних проектів у регіоні. Методика базується на формуванні набору факторів, що впливають на ризик, визначенні рівня значущості факторів за ступенем впливу на ризик, визначенні можливих сценаріїв реалізації інвестиційних проектів у регіоні, оцінці ступеня впливу кожного з відібраних факторів на сценарії реалізації інвестиційних проектів, а також використанні під час визначення оцінок експертних методів і статистичної інформації про рівень розвитку регіону і реалізується методом аналізу ієрархій       Т. Сааті (рис. 4). 
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Рис. 4. Блок-схема алгоритму виміру регіонального інвестиційного ризику

У результаті застосування даної методики для оцінки інвестиційного ризику в АР Крим були отримані системні оцінки ймовірностей трьох сценаріїв: успішної реалізації (
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), реалізації з відхиленнями (
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); невдалої реалізації (
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Розроблена шкала оцінки регіонального інвестиційного ризику на підставі отриманого вектора розподілу ймовірностей сценаріїв (табл. 2). 

Таблиця 2

Шкала оцінки регіонального інвестиційного ризику

	Ступінь регіонального інвестиційного ризику
	Комбінація ймовірностей сценаріїв 
	Пояснення

	Високий
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	Імовірність невдалого сценарію вища або дорівнює сумі ймовірностей інших розглянутих сценаріїв

	Вищий за середній
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	Імовірність невдалого сценарію вища або дорівнює ймовірностям успішного сценарію й сценарію з відхиленнями, при цьому сума ймовірностей сценаріїв, відмінних від успішного, більша від його ймовірності

	Середній
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	Імовірність сценарію з відхиленнями вища або дорівнює сумі ймовірностей інших розглянутих сценаріїв

	Нижчий від середнього
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	Імовірність успішного сценарію вища або дорівнює ймовірностям невдалого сценарію й сценарію з відхиленнями, при цьому сума ймовірностей сценаріїв, відмінних від невдалого, більша від його ймовірності
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	Імовірність успішного сценарію вища або дорівнює сумі ймовірностей інших розглянутих сценаріїв


При побудові даної шкали ми керувалися наступною логікою: висока ймовірність успішного сценарію свідчить про невисокий регіональний ризик інвестицій. Висока ймовірність невдалого сценарію, навпаки, свідчить про високий регіональний ризик інвестицій. Через те, що сценарій реалізації інвестицій із відхиленнями від плану займає проміжне положення, то висока ймовірність цього сценарію свідчить про середній ризик. У разі, якщо сума ймовірностей сценаріїв, відмінних від успішного, вища від його ймовірності, то це свідчить про високу ймовірність виникнення проблем при здійсненні інвестицій у регіоні і регіональний ризик інвестицій визнається вищий за середній. У разі якщо сума ймовірностей сценаріїв, відмінних від невдалого, вища від його ймовірності, то це свідчить про високу ймовірність відсутності суттєвих проблем при здійсненні інвестицій у регіоні й регіональний ризик інвестицій визнається нижче від середнього. 

Таким чином, відповідно до запропонованої шкали й оцінки регіонального інвестиційного ризику в АР Крим ступінь ризикованості здійснення інвестицій у даному регіоні слід визнати нижчим від середнього.

ВИСНОВКИ

У дисертації обґрунтовано напрямки вирішення наукової й прикладної проблеми формування регіональних ринків інвестиційних ресурсів. Отримані результати досліджень у науковому аспекті мають значення як певний етап розвитку методів управління регіональними інвестиційними процесами, а також корисні для практики державного регулювання регіональних інвестиційних ринків.

1. Результати теоретичного аналізу дають підстави ствердити, що регіональний інвестиційний процес як категорія, розкриває сутність і характеристики  всіх стадій кругообігу інвестицій (формування, мобілізація, залучення, використання інвестиційних ресурсів) в межах регіону і забезпечує створення, розширення або модернізацію матеріальних і нематеріальних активів. Для такого процесу характерний ефект мультиплікатора, а також ефект аспіратора, які взаємообумовлені і перебувають у тісному взаємозв’язку.

2. Доведено, що в системі регіональних ринків особлива роль належить ринку інвестиційних ресурсів, як форми взаємодії суб’єктів інвестиційної діяльності.

Нами сформульовано основні функції регіонального ринку інвестицій:

– забезпечення вільного руху інвестиційних ресурсів і їх ефективний обмін;

– формування і мобілізація інвестиційних ресурсів для забезпечення регіональних потреб;

– збалансування інвестиційного попиту і пропозиції в межах регіону;

– встановлення ринкової вартості (ціни) інвестицій;

– вплив на нарощування матеріально-технічного потенціалу і соціально-економічного зростання регіону.

3. Комплексний аналіз структури інвестицій в регіонах виявив  стійку тенденцію нарощування лише капітальних інвестицій в основний капітал (матеріальні активи), що привело до суттєвих структурних деформацій економіки, особливо в секторі нематеріальних активів (інтелектуальної власності – 3,6%), що не сумісно з курсом інвестиційно-інноваційного розвитку економіки регіонів.

4. В процесі дослідження встановлено, що інвестиційний інтервенціонізм, всупереч чисельних ринкових теорій, є об’єктивною реальністю в умовах глобальної дестабілізації національних економік. Це підтверджується досвідом країн з різними типами економіки (Німеччина, Франція, Швеція, Китай, Росія, Україна). При цьому основними джерелами інтервенцій слід вважати національний бюджет та іноземні інвестиції. 

5. В Україні державою сформовано певну інституційну, нормативно-правову базу, а також інфраструктуру для залучення й освоєння інвестицій, яка забезпечує позитивну динаміку інвестиційних процесів. Проведений регресійний аналіз дозволяє стверджувати, що збільшення обсягу капітальних інвестицій на 1,0 млрд.грн. призводить до зниження рівня безробіття протягом 1 року на 0,23%, до зростання рівня середньої заробітної плати протягом 1 року на 48 грн., зростання рівня валового внутрішнього продукту протягом 1 року на 19,71 млн. грн. Однак аналіз динаміки рівня зношеності основних коштів в Україні виявив, що, незважаючи на суттєве збільшення обсягів інвестицій в останнє десятиріччя, їх варто визнати недостатніми для забезпечення повноцінного відтворення основного капіталу нашої економіки – рівень зношування основних коштів збільшився з 47,2% до 61,2%.

6. Дослідження показали, що інвестиції є ключовим джерелом економічного зростання регіону, що підтверджується коефіцієнтами  детермінації з урахуванням тимчасового лагу. При цьому, значення таких коефіцієнтів зменшується в міру збільшення тимчасового лагу (найбільш сильні зв’язки проявляються лагом в один рік). Розрахунки підтверджують, що збільшення капітальних інвестицій в регіоні на 1 млрд.грн., забезпечують зростання ВВП за один рік на 1,9 млн.грн.

7. Розроблено методику оцінки попиту на інвестиційні ресурси в регіоні, що базується на оцінці потреб підприємств регіону у здійсненні простого і розширеного відтворення їх основного капіталу з урахуванням структури і стану в аналізованому регіоні. Попит на інвестиційні ресурси для забезпечення простого відтворення основного капіталу становить величину його річної амортизації, нормального – повинен, крім того, покривати видатки на відновлення зношеного понад норму основного капіталу, розширеного – повинен враховувати динаміку економічного розвитку регіону та інвестиційний акселератор. Апробація даної методики й аналіз кон’юнктури ринку інвестиційних ресурсів України в 2006-2009 роках дозволяє віднести його стан відповідно до запропонованої нами типології до типу неврівноваженого ринку інвестора, на якому попит значно перевищує пропозицію.

8. Запропонована методика оцінки регіональних інвестиційних ризиків, на відміну від існуючих, розраховує не рейтинг ризику регіону, а вектор розподілу ймовірностей реалізації сценаріїв інвестиційних проектів у регіоні. Методика базується на формуванні набору факторів, що впливають на ризик, визначенні рівня їх значущості за ступенем впливу на ризик, визначенні можливих сценаріїв реалізації інвестиційних проектів у регіоні, оцінці ступеня впливу кожного з відібраних факторів на сценарій реалізації інвестиційних проектів, а також використанні під час визначення оцінок експертних методів і статистичної інформації про рівень розвитку регіону і реалізується методом аналізу ієрархій Т. Сааті. Розроблено шкалу оцінки регіонального інвестиційного ризику на підставі отриманого вектора розподілу ймовірностей сценаріїв.
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АНОТАЦІЯ

Жернова Е. В. Формування регіональних ринків інвестиційних ресурсів. – Рукопис.

Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата економічних наук за спеціальністю 08.00.03 ( економіка та управління національним господарством. – Львівська комерційна академія, Львів, 2012.

Дисертація присвячена дослідженню теоретичних і практичних проблем формування регіональних ринків інвестиційних ресурсів. Досліджено сутність та роль ринку інвестиційних ресурсів у забезпеченні соціально-економічного розвитку регіонів України. Визначено роль держави на цьому ринку та об’єктивну необхідність моніторингу та регулювання цього ринку органами державної влади. Виконано оцінку сучасного стану інвестиційних процесів в Україні, обґрунтовано напрямки раціонального формування регіональних ринків інвестиційних ресурсів. Визначено локальний інвестиційний інтервенціонізм, передумови та принципи його реалізації в регіонах України. Розроблено методику визначення попиту на інвестиційні ресурси, а також критерії достатності інвестицій у регіоні. Запропоновано використовувати механізми проектного фінансування та державно-приватного партнерства для розширення пропозиції інвестиційних ресурсів у регіоні. Сформовано вдосконалену методику оцінки регіональних інвестиційних ризиків.

Ключові слова: інвестиційні процеси, інвестиційний ринок, інвестиційні ресурси, інтервенціонізм, оцінка попиту, проектне фінансування, державно-приватне партнерство, інвестиційний ризик, шкала ризику.

АННОТАЦИЯ

Жерновая Э. В. Формирование региональных рынков инвестиционных ресурсов. ( Рукопись.

Диссертация на соискание научной степени кандидата экономических наук по специальности 08.00.03 ( экономика и управление национальным хозяйством. ( Львовская коммерческая академия, Львов, 2012.

Диссертация посвящена исследованию теоретических и практических проблем формирования региональных рынков инвестиционных ресурсов. Исследована сущность и роль рынков инвестиционных ресурсов в обеспечении социально-экономического развития регионов Украины. Определена роль государства на этом рынке и объективная необходимость мониторинга и регулирования этого рынка органами государственной власти. Проведена оценка современного состояния инвестиционных процессов в Украине, обоснованы направления рационального формирования региональных рынков инвестиционных ресурсов. Дано определение локального инвестиционного интервенционизма, предпосылки и принципы его реализации в регионах Украины. Разработана методика определения спроса на инвестиционные ресурсы, а также критерии достаточности инвестиций в регионе. Предложено использование механизмов проектного финансирования и государственно-частного партнерства для расширения предложения инвестиционных ресурсов в регионе. Обоснована усовершенствованная методика оценки региональных инвестиционных рисков.

Рынок инвестиционных ресурсов региона представляет собой составную часть (сектор) регионального инвестиционного рынка, на котором инвесторы и потребители инвестиций устанавливают реальную цену инвестиционных ресурсов, получают информацию об объемах, ценах на них, а также непосредственно сами инвестиции. Государство, помимо регулирующей функции, на данном рынке может выступать в роли субъектов, предлагающих и потребляющих инвестиционные ресурсы, т.е. имеет возможность активно влиять на этот рынок, в зависимости от решаемых проблем.

Эффективное развитие рынков инвестиционных ресурсов регионов возможно через внедрение государственной политики интервенционизма, о чем свидетельствует опыт Китая и других развитых стран. Существуют объективные предпосылки использования позитивного мирового опыта интервенционистской инвестиционной политики в регионах Украины.

В Украине государством сформирована определенная институционная и нормативно-правовая база для привлечения и освоения инвестиций, которая обеспечивала позитивную динамику инвестиционных процессов вплоть до середины 2008 года (начала всемирного финансового кризиса). Однако анализ динамики уровня изношенности основных средств в Украине показал, что их следует признать недостаточными для обеспечения даже полноценного воспроизводства основного капитала экономики. Уровень износа основных средств неуклонно увеличивался и за 2002-2008 гг. вырос с 47,2% до 61,2%. Кроме того, структурный анализ распределения инвестиций свидетельствует о том, что она формируется под воздействием только рыночных факторов. Государство практически не вмешивается и не регулирует эти процессы, что недопустимо, т.к. может приводить к несбалансированному развитию экономики региона и страны в целом. 

Предложенная для реализации политика локального инвестиционного интервенционизма предполагает регуляторное вмешательство государства в функционирование регионального инвестиционного рынка с целью придания его конъюнктуре и динамике приемлемого состояния и траектории развития. В ее основе лежит изучение конъюнктуры региональных рынков инвестиционных ресурсов и поддержание баланса спроса и предложения, дифференцированный подход к регулированию в зависимости от состояния конъюнктуры, приоритетным направлением инвестиционных вложений должны стать объекты региональной инфраструктуры.

Разработанная методика оценки спроса на инвестиционные ресурсы в регионе основана на оценке потребностей в осуществлении воспроизводства их основного капитала. Сопоставление компонентов потребности в инвестиционных ресурсах региона с фактическим уровнем инвестиций позволяет вычислить ряд аналитических показателей, позволяющих ответить на вопрос об их достаточности в том или ином регионе: коэффициенты инвестиционного обеспечения простого, нормального и расширенного воспроизводства основного капитала, а также расчетный период его воспроизводства.

С целью расширения предложения инвестиционных ресурсов в регионах Украины предлагается использовать известные в мировой практике механизмы проектного финансирования в сочетании с государственно-частным партнерством. Объединение этих механизмов позволяет соединить в себе широкий круг способов осуществления, источников, средств и методов финансирования инвестиционных проектов с целью расширения предложения инвестиционных ресурсов в регионе.

Предлагаемая методика оценки региональных инвестиционных рисков определяет вектор распределения вероятностей сценариев инвестиционных проектов в регионе. Методика основана на формировании набора факторов, влияющих на риск, оценке уровня их значимости, определении возможных сценариев реализации инвестиций в регионе, оценке степени влияния каждого из факторов на сценарии реализации инвестиционных проектов, а также использовании экспертных методов и статистической информации региона и реализуется методом анализа иерархий Т. Саати. Разработана шкала оценки регионального инвестиционного риска на основании полученного вектора распределения вероятностей сценариев.

Ключевые слова: инвестиционные процессы, инвестиционный рынок, инвестиционные ресурсы, интервенционизм, оценка спроса, проектное финансирование, государственно-частное партнерство, инвестиционный риск, шкала риска.
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The dissertation is devoted to theoretical and practical problems in the formation of regional markets for investment resources. The essence and the role of markets of investment resources in socio-economic development of regions of Ukraine have been investigated. Defined the role of government in this market and the objective need for monitoring and regulating the market by public authorities. Assessed the current state of the investment processes in Ukraine, founded rational direction of formation of regional markets, investment resources. The definition of a local investment of interventionism, the preconditions and principles of its implementation in the regions of Ukraine have been given. A method for determining the demand for investment resources, as well as criteria for adequacy of investment in the region have been developed. Proposed use of project finance mechanisms and public-private partnership to increase the supply of investment resources in the region. Improved technique for estimating regional investment risks have been unsubstantiated.
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