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ДЕРЖАВНА УСТАНОВА«ІНСТИТУТ ЕКОНОМІКИ ТА ПРОГНОЗУВАННЯ НАН УКРАЇНИ»

На правах рукопису

РОЗДІЛ 1                                                                           ІНВЕСТИЦІЙНА ПОЛІТИКА: КОНЦЕПТУАЛЬНІ ОСНОВИ ТА ОСОБЛИВОСТІ МЕХАНІЗМІВ РЕАЛІЗАЦІЇ  

1.1. Еволюція наукових поглядів на роль інвестиційної політики в економічному розвитку в класичних та сучасних теоріях економічного зростання

Історія економічної науки тісно пов’язана з пошуком шляхів оптимального розвитку економічних систем. При цьому в числі визначальних факторів економічного розвитку, до яких найбільше прикута увага представників наукових економічних шкіл упродовж останніх століть, залишаються інвестиції. І якщо наукові підходи у питаннях визначення загальних закономірностей впливу інвестицій на економічний розвиток сформульовані досить давно і в цілому не піддаються сумніву
, то проблеми інваріантності механізмів реалізації інвестиційної політики залежно від типу економічних систем, конкретно-історичних особливостей їх розвитку та економічного потенціалу залишаються упродовж останніх років полем для численних наукових дискусій. 

Своєрідний пік наукових дискусій і, відповідно, розквіт теорій інвестиційного зростання, відбувся у першій половині ХХ ст. і був зумовлений економічними перегонами соціалістичної та капіталістичної систем, які, в свою чергу, актуалізувати попит на методологічні напрацювання щодо можливостей розвитку держав з різними економічними потенціалами та соціально-економічними пріоритетами розвитку. Економічна дійсність другої половини ХХ ст. засвідчила як успішність практичного впровадження рекомендацій, що витікають з концепцій інвестиційного зростання, для подолання кризових та депресивних явищ в економіках розвинених країн, так і відторгнення ряду економічних реформ, які базувались на концептуальних платформах теорій інвестиційного зростання.

Еволюція економічних систем засвідчила, що інвестиційна політика може реалізовуватися за рахунок задіяння різних комбінацій факторів, які у своїй сукупності формують її концептуальну основу. Незважаючи на окремі ідейні протиріччя в теоріях економічного зростання, в практичному відношенні майже у всіх концепціях чільне місце відводилось фінансовому фактору – інвестиційному ресурсу, основне ж методологічне розмежування стосувалось того, розглядався він в якості рівноправного компоненту чи як каталізатора зрушень.

Фундатор сучасної інвестиційної теорії економічних циклів М.І.Туган-Барановський в основу своєї концепції поклав ідею зв’язку промислових коливань з періодичним створенням нового капіталу, при цьому він вважав за необхідне враховувати не лише роль банків та кредиту, а й фактор інвестиційної активності у різних сферах відтворювального процесу, оскільки збільшення інвестицій у галузях, що виготовляють засоби виробництва, дає мультиплікаційний поштовх для підвищення інвестиційної активності інших галузей; разом з тим, порушення пропорційності розподілу і нагромадження суспільного капіталу породжує кризові явища в економіці [4, С. 183, 195-261].

Теорія М.І.Туган-Барановського справила визначальний вплив на подальший розвиток економічних досліджень в галузі інвестиційних аспектів економічного зростання: Шпітгоф намагався розвинути її з позицій диспропорційності як основної причини економічних коливань, К.Маркс у дещо модифікованому вигляді (він розглядав цикли як результат перенакопичення капіталу) виклав її на сторінках «Капіталу» [5, C. 302]. У подальшому наукові ідеї М.І.Туган-Барановського розвинули у своїх працях Кассель, Кейнс, Хікс, Гарод, Хансен та ін. Суттєво доповнити теорію циклів вдалося М.Кондратьєву, який виходив з того, що економічна активність є послідовністю довгих хвиль, спричинених набором ендогенних та екзогенних факторів (інвестицій), що мають коливальний характер [6]. У 990-х роках наукові дослідження у цьому напрямі продовжив С.Глазьєв, доповнивши теорію економічних циклів концептуальним обґрунтуванням зміни технологічних укладів [7].

(ВЫРЕЗАНО) 

Дослідження, проведені С.Кузнєцом та М.Кларком у рамках концепції помірних темпів зростання, засвідчили, що у високорозвинутих країнах чисті інвестиції в розмірі 10% річного випуску приносять 3% приросту доходу [5, C. 306]. З урахуванням того, що країни, які розвиваються, не можуть досягти аналогічних результатів ні за нормою накопичення капіталу, ні за ефективністю його використання унаслідок низького техніко-технологічного рівня їх розвитку, дефіцитом кваліфікованої робочої сили, фундаментальних та прикладних наукових знань, автори концепції помірних темпів зростання вважали її найбільш доцільною і прийнятною саме для країн, що розвиваються.

Певною мірою теоретично близькою до концепції помірних темпів зростання С.Кузнєца та М.Кларка, була теорія У.Ростоу, у рамках якої він сформулював ключові умови, необхідні для досягнення економічного зростання: збільшення обсягів інвестицій до рівня понад 10% національного доходу, випереджаючий розвиток обробної промисловості, наявність інституціональної структури, яка б дозволяла використовувати стимули економічного зростання [16].

Згодом С.Кузнєц разом з К.Курихарою сформулювали основні проблеми, з якими стикається економічно слаборозвинута країна у процесі накопичення капіталу (нестача заощаджень для фінансування економічного розвитку, нестача іноземної валюти для оплати імпортних ресурсів і технологій), що лягло в основу моделі «допомоги розвитку», яка згодом в різних модифікаціях набула широкого поширення серед західних економістів і стала використовуватись в якості інструменту розрахунку потреб країни, що розвивається, в іноземному капіталі [13, C. 146-184].

Загалом поява на початку 1960-х так званих моделей «допомоги розвитку» та широке їх практичне поширення і вдосконалення в наступні роки, на нашу думку, є цілком об’єктивним явищем: у світовій економічній системі після Другої світової війни відбулись істотні зміни, передусім, в плані перерозподілу фінансових ресурсів, появи нових самостійних держав. Закономірно, що провідні країни (передусім, США), які не вели на своїй території військові дії, накопичили значні фінансові ресурси (які треба було в щось інвестувати), розбудовували та розширювали зарубіжні ринки збуту для своїх економік. Таким чином, значні запаси капіталу зумовили своєрідне «наукове замовлення» на різноманітні концепції та моделі «допомоги розвитку», які початково базувались на постулаті, що притік іноземного капіталу в економічно слаборозвинуту країну створює умови для переходу від економічної стагнації до самопідтримуючого розвитку. При цьому потреба в іноземному капіталі виражалась як різниця між необхідними обсягами інвестицій та наявними заощадженнями. Згодом після краху світового золотого стандарту і переходу до режиму плаваючих валютних курсів логічним доповненням вказаних моделей стали розрахунки впливу курсових та пов’язаних з ним факторів (дефіциту платіжного, торгового балансу та ін.) на інвестиційну активність в економічно слабких державах. 

А.Хіршман вважав, що якщо відсталу економіку, яка характеризується незбалансованістю і розвивається стрибкоподібно, стимулювати дозованими інвестиціями (у «вузькі місця» для усунення дисбалансів), то можна досить швидко досягти  прискореного розвитку економіки. При цьому він наголошував, що для інвестиційного підживлення важливо обирати лише певні галузі економіки, здатні не лише транслювати, а й мультиплікувати інвестиційний імпульс [17].

Теоретичні підходи Хіршмана у подальшому отримали розвиток у працях російських економістів В.Бєлкіна, П.Медведєва та І.Ніта, які запропонували для російської економіки теорію провідної ланки – запуску так званих «локомотивних» галузей, які здатні передати початковий інвестиційний імпульс іншим галузям економіки. У даному випадку в числі таких галузей розглядались ті, продукція яких була орієнтована на задоволення споживчого попиту – автомобілебудування, житлове будівництво та ін. [5, C. 305].

Відмітимо, що в українському варіанті досить близькими до теорії Хіршмана та теорії провідної ланки виявились наукові позиції А.Гальчинського (стратегія реіндустріалізації) [18, C. 209-218], В.Семиноженка та В.Гейця (стратегія інвестиційного прориву) [19; 20, C. 213], О.Шнипка («точки зростання») [21], А.Кінаха (стратегія ривка) [22], з тією різницею, що стратегічними для інвестування галузями виділялись ті галузі української економіки, де вдалося зберегти і певною мірою наростити конкурентоспроможний потенціал – судно- , літако-, ракетобудування, обробна промисловість та ін. Принципова відмінність від варіанту російських науковців – вибір галузей з орієнтацією продукції на задоволення не внутрішнього споживання, а на стимулювання високотехнологічної експортоорієнтованої продукції. Чотириматрична Технологія економічного прориву, запропонована Радою конкурентоспроможності України [23], (що згодом  лягла в основу програми діяльності Уряду «Український прорив: для людей, а не для політиків») базується на твердженні про необхідність ліквідації критичних відставань України від розвинутих країн (перша матриця ТЕП), і є аналогічною «Новому курсу» Ф.Д.Рузвельта, який для своєї економічної політики виділив 4 пріоритети: посилення ролі держави як регулятора ринків, арбітра, надійного постачальника публічних послуг; підвищення частки державних видатків на користь малозабезпечених верств населення; жорстке антимонопольне регулювання; стимулювання платоспроможного попиту.

(ВЫРЕЗАНО) 

У 1970-80-ті роках ХХ ст. у рамках теорії оптимального функціонування економіки
 з метою забезпечення високих темпів економічного зростання радянськими вченими здійснювалась розробка комплексу оптимальних планів для усіх народногосподарстких рівнів, а також адекватної їм системи цін. У рамках вказаної теорії була створена унікальна система оптимальних моделей функціонування економіки, причому, враховуючи особливості жорсткого централізованого планування і відсутність коригуючих ринкових механізмів, до теоретичних і модельних викладок висувались досить високі вимоги – в моделях повинні були враховуватися численні і різнонаправлені фактори, оскільки найменше коригування могло спричинити диспропорції та розбалансування всієї системи [5, C. 308].

Треба зауважити, що такі розробки здійснювались у руслі світової тенденції активізації використання математичних методів в економічній науці, що розпочалось з 50-60-х років ХХ ст. Зокрема, що стосувалось вивчення впливу інвестицій як інструменту макроекономічної політики, вагомі результати містяться у роботах Т.Ховельмо стосовно мультиплікаційного ефекту інвестицій, суть якого полягає в тому, що зростання обсягів інвестицій викликає збільшення додаткової інноваційної вартості. Поряд з цим широкого поширення набувають наукові підходи, в яких механізми стимулювання інвестиційних процесів ув’язуються з використанням фінансових та грошово-кредитних методів економічної політики (М.Фрідмен, В.Оукен, Л.Ерхард, Ф.Хайєк).

На етапі прискорення процесів науково-технічного прогресу представниками західної економічної думки в галузі теорій інвестиційного зростання досить активно стали розроблятися концепції національних інноваційних систем (Б.Лундвал, Р.Нельсон, М.Фріман), які були покликані забезпечити відповідність між структурою інвестицій та інновацій і потребами структурних змін в економіці, а їх практична реалізація – ефективно регулювати інноваційний розвиток як основу забезпечення національних конкурентних переваг.

Поява у 50-х роках ХХ ст. теорії «периферійних економік» посприяла розробці так званих теорій адаптації, які слугували теоретичним підґрунтям інтеграції технологічно відсталих країн у світогосподарські зв’язки за рахунок імпорту технологій з країн-технологічних лідерів, підвищення ефективності використання внутрішньої робочої сили та подальшого експорту виробленої продукції [30]. 

Центральною темою сучасних неокласичних моделей економічного зростання є вигоди від торгівлі та інвестицій між країнами, що розвиваються, та розвинутими країнами, відповідно, в макроекономічному аналізі інвестиційним витратам відводиться ключова роль – інші ендогенні змінні (обсяг випуску, прибуток, зарплата) розглядаються як функції від накопичених інновацій. Причому основний акцент робиться на інвестиціях у людський капітал, який є ключовим фактором, що визначає технологічний прогрес (Ромер, Лукас) [31, 32]. Загалом сучасні роботи по теорії інвестиційного зростання опираються на розширення ролі інвестицій та інновацій в людський капітал як фундаментальний фактор економічного зростання.

Останніми десятиліттями досить активно став досліджуватися вплив інститутів фінансового посередництва на економічний розвиток. Поглиблення наукових досліджень макроаспектів взаємозв’язку рівня розвитку фінансових систем, інвестицій та економічного зростання зумовлене відсутністю в неокласичних теоріях росту фактора трансакційних витрат, що, у свою чергу, зумовило ігнорування ролі фінансових інститутів і ринків у процесах ефективної трансформації ресурсів. Розробка моделей ендогенного економічного зростання на етапі прискорення науково-технічного прогресу з урахуванням впливу інституціонального середовища на темпи і пропорції економічного розвитку також актуалізували дослідження мікро- і макроаспектів впливу фінансових умов на інвестиційні процеси та економічний розвиток [33-35].

На наш погляд, це має важливе значення для стимулювання інвестиційних процесів у перехідній економіці, оскільки необхідно враховувати, що не лише особливості інституціонального середовища впливають на форми і пріоритети реалізації інвестиційної політики держави та суб’єктів господарювання, а й відбувається зворотній процес – коли існуюча практика інвестиційної діяльності (у т.ч. процес її фінансового забезпечення) стимулює внесення змін в усталені моделі реалізації інвестиційних проектів.

Аналіз теоретичних концепцій і моделей, що описують вплив інвестицій на економічний розвиток, показує, що у своїй більшості вони не можуть бути використані для пояснення значних і постійно існуючих диспропорцій в економічному розвитку між індустріально розвинутими економіками та економіками країн, що розвиваються, або перебувають на стадії економічних трансформацій. Теоретичні та емпіричні результати, сформульовані для ринкових економік, не можуть повністю екстраполюватись на досвід країн з перехідною економікою, оскільки не враховують системні особливості та специфіку перехідних економік. Тому сучасний стан проблеми реалізації інвестиційної політики у перехідних економіках характеризується певною теоретичною невизначеністю і наявністю діаметрально протилежних точок зору. 

Це певною мірою підтвердила українська економічна наука, перед якою на початковому етапі ринкових перетворень постала гостра потреба пошуку теоретико-методологічного фундаменту реалізації інвестиційної політики. Треба визнати, що за роки незалежності представники української наукової економічної думки на основі синтезу західних теорій інвестиційного зростання, дослідження причин і особливостей інвестиційної кризи в Україні на етапі ринкової трансформації, суттєво просунулись у розробці теоретико-методологічного інструментарію дослідження ролі інвестицій у стимулюванні економічного зростання. 

Найбільш вагомий внесок у розвиток інвестиційної теорії в Україні вніс М.Герасимчук, розглянувши роль інвестиційного забезпечення в економічному розвитку через призму проблеми формування інвестиційної політики, джерел інвестицій та їх економічного регулювання [36-42]. Значні здобутки у цій галузі економічної науки мають також інші представники української наукової школи, зокрема, В.Геєць (сформулював наукову концепцію інновативно-інноваційного розвитку) [43, С. 291-356; 44, С. 335-494]; Б.Кваснюк (з’ясував роль національних заощаджень у фінансуванні інвестиційної політики, роль промислової політики у державному регулюванні) [45, С. 7-21, 29-52; 46; 47, С. 34-45]. Вагомий внесок у розробку теоретико-методологічних засад інвестиційної політики зробили О.Махмудов [48] (досліджував проблему формування інвестиційної політики та управління інвестиціями на етапі реформування економіки України), О.Амоша (дослідив особливості реалізації інвестиційної політики в ГМК) [49, C. 96-100], А.Мар’єнко (обґрунтувала інвестиційну складову підвищення конкурентоспроможності, виділила окремі напрями інвестиційної політики в умовах перехідної економіки) [45, С. 167-188; 46, С. 333-341; 47, С. 331-366]. Теоретичне опрацювання інвестиційних проблем здійснював А.Пересада [50, 51] (ним досліджено окремі аспекти інвестиційної діяльності в економіці перехідного типу, зокрема фінансові інструменти залучення капіталу в інвестиційні процеси, стимули розвитку фінансових інвестицій); А.Сухоруков [52] (зокрема, дістали подальшого розвитку теоретичні аспекти розміщення інвестицій в регіоні, принципи інвестиційної політики в Україні) та ін.

На наш погляд, головним недоліком наукових підходів щодо обґрунтування теоретико-методологічних засад інвестиційної політики в умовах перехідної економіки у вітчизняній економічній думці було те, що структурні елементи і фактори інвестиційного процесу (зокрема, фінансові і кредитні) розглядались та аналізувались окремо, а не у взаємодії і взаємозалежності. Також для української економічної думки постсоціалістичного періоду характерним був надмірний акцент на ролі іноземного капіталу у фінансуванні інвестицій, що відволікало увагу від поглибленого вивчення проблем розвитку власної фінансово-кредитної системи, ролі внутрішніх фінансових джерел у забезпеченні інвестиційних потреб економіки.

(ВЫРЕЗАНО) 

Ефективність реалізації інвестиційної політики залежить не лише від обсягів капіталу, що інвестується, а й від ефективності інвестиційного процесу на макро- та мікрорівнях. Саме адекватність задіяння механізмів фінансування інвестицій дозволяє впливати на здатність суб’єктів мобілізовувати, розподіляти і контролювати використання інвестиційних ресурсів, а отже в кінцевому підсумку – впливати на підвищення ефективності інвестиційного процесу в економіці. Враховуючи, що саме цей аспект інвестиційної теорії розроблений вітчизняними та зарубіжними науковцями найменше, а також враховуючи його важливість для української економіки, у подальшому йому буде приділена особлива увага.

1.2. Сучасні особливості реалізації інвестиційної політики. Оптимальний тип інвестиційної політики для України
Науково-статистичні оцінки практичної реалізації концепцій інвестиційного зростання засвідчують, що їх кінцевий ефект залежить від особливостей реалізації інвестиційної стратегії, що знаходить системне відображення в інвестиційній політиці, яка інтегрує в собі цілеспрямоване створення стимулів інвестування, каналів перерозподілу капіталів, технологій відбору інвестиційних проектів, а також контролю за рухом інвестиційних ресурсів [53, С. 155]. Інвестиційна політика здійснюється в ув’язці з промисловою, грошово-кредитною, бюджетно-фіскальною політикою з метою забезпечення національних пріоритетів розвитку. Оскільки на різних етапах економічного розвитку пріоритети можуть змінюватись – відповідно, інвестиційна політика може коригуватися відповідно до визначених стратегічних пріоритетів.

У залежності від конкретно-історичних умов, особливостей та задач, які суспільство виділило в число пріоритетних, інвестиційна політика може спрямовуватись на досягнення різних цілей: відновлення промислового виробництва (наприклад, у повоєнний період); здійснення структурних зрушень в економіці; модернізації економіки; досягнення визначених темпів економічного росту, зайнятості та ін.

Наведений перелік не є вичерпним і остаточним набором цілей інвестиційної політики, більше того, окремі з них можна вважати субпідлеглими по відношенню до інших (наприклад, фінансування структурних зрушень на певному етапі економічного розвитку є необхідною передумовою досягнення у майбутньому стабільних темпів зростання економіки, отже, у даному випадку структурні зрушення як ціль інвестиційної політики можуть виступати в якості тактичної цілі по відношенню до забезпечення економічного зростання як стратегічної цілі інвестиційної політики).

(ВЫРЕЗАНО) 

.

Загалом досвід практичної реалізації інвестиційної політики в різних типах економічних систем засвідчує, що підходи і можливості її реалізації суттєво відрізняються у багатьох відношеннях, причому одні й ті ж підходи спричиняють різні ефекти і результати, а різні стартові передумови в кінцевому підсумку можуть нівелюватися інтенсивністю і глибиною задіяння тих чи інших механізмів реалізації інвестиційної політики. Зважаючи на особливість предмету та об’єкту даного дослідження, далі будуть розглянуті особливості моделей інвестиційної політики постсоціалістичних країн ЦСЄ, Прибалтики, СНД та ПСА, які істотно просунулися у напрямі ефективної реалізації інвестиційної політики для забезпечення успішності економічних реформ.

1.2.1. Моделі інвестиційної політики в країнах ЦСЄ, ПСА та СНД. 

Той факт, що в епоху постіндустріалізму та загострення глобальної конкуренції якісне прискорення економічного розвитку забезпечується масштабами та темпами промислового освоєння інвестицій та інновацій (тоді як просте економічне зростання – за рахунок задіяння факторних чинників, наприклад, дешевої робочої сили, сировини чи незадіяних виробничих потужностей – може демонструвати навіть пасивна до інновацій монопольно-корумпована економіка), вже не ставиться під сумнів. Першими це усвідомили розвинуті країни і за рахунок концентрації наукового потенціалу і ефективного використання інтелектуальних ресурсів створили технологічний розрив від інших країн і продовжують його інтенсивно нарощувати – нині в розвинутих країнах приріст ВВП у середньому на 75-90% досягається за рахунок науково-технічної сфери та інтелектуалізації основних факторів виробництва [55, С. 15]. Річні обсяги світового ринку наукоємної продукції складають нині біля 3 трлн. дол. (у т.ч. понад 1 трлн. дол. становить торгівля високотехнологічними виробами), у т.ч. обсяги експорту наукоємної продукції США становлять близько 0,7 трлн. дол., Німеччини – 0,5 трлн. дол., Японії – 0,4 трлн. дол. Сконцентрувавши понад 90% світового наукового потенціалу, провідні країни контролюють 80% світового ринку високих технологій, за підсумками 2005 р. сукупна частка США, Японії, Німеччини, Франції та Великобританії у світовому експорті ІТ перевищила 36% (Додаток А, табл. А.1) [55, С. 16].

Вказані обставини стали визначальними у виникненні в економічній теорії окремого напряму, у рамках якого стали формуватися теорії доганяючого розвитку, нові стратегії і моделі зростання, націлені на подолання (скорочення) соціально-економічної відсталості, які в різних модифікаціях стали активно освоюватися країнами, що розвиваються., та країнами з перехідною економікою [56-58].

(ВЫРЕЗАНО) 

.

Моделі інвестиційної політики в країнах ЦСЄ. Країни ЦСЄ, які на початку 1990-х розпочали ринкові трансформації, обрали апробований варіант експортно-орієнтованої стратегії економічного розвитку, яка передбачає концентрацію внутрішніх ресурсів на найбільш перспективних виробництвах та активне залучення ПІІ [63, 69-73]. При цьому у якості домінанти інвестиційної політики ці країни обрали модель імпортованої постіндустріалізації на основі активного інтеграційного процесу з ЄС [55, C. 22]. Закономірність саме такого вибору інвестиційної політики стала наслідком об’єктивних передумов, а саме:

· економіки країн ЦСЄ є типовими прикладами малих економік з низькодиверсифікованою структурою виробництва;

· порівняно вузький  обсяг внутрішнього ринку, притаманний малим економікам, актуалізує зовнішньоекономічну діяльність, що посилює залежність таких країн від експортних доходів;

· у малих економіках наявні ресурси (трудові, фінансові), як правило, недостатні для формування НТП, який би забезпечував високий рівень і обсяги створення наукоємної продукції; формування крупних національних компаній (ТНК), у рамках яких найбільш ефективне створення інноваційної продукції, у таких країнах також вкрай ускладнене.

(ВЫРЕЗАНО) 

Вказаний висновок має виключно важливе значення для України, передусім, у плані узгодження напрямів притоку іноземних інвестицій, входження до глобальних мереж ТНК та євроінтеграційних планів з національними економічними пріоритетами, у т.ч. в інвестиційній сфері, оскільки також існує загроза реалізації подібної моделі. 

Моделі інвестиційної політики в країнах СНД. Витоки і наслідки структурно-технологічної кризи в країнах СНД надзвичайно загострили проблему вибору і реалізації інвестиційної політики, враховуючи, що технологічне відставання від провідних країн Заходу сформувалось ще за часів соціалістичної системи (крім галузей ОПК), а глибокі трансформаційні кризи першої половини 1990-х цей розрив суттєво поглибили. Характерною особливістю ринкових трансформацій у країнах СНД став відхід держави від підтримки науково-технічної сфери і інновацій (зокрема, витрати на науку скоротилися у 10–15 разів), що мало наслідком руйнування в промисловості цілих відтворювальних контурів і науково-технічної сфери (крім окремих підрозділів виробництв, пов’язаних з ОПК). Багато дослідників схильні вважати цей факт стратегічною помилкою, яка у подальшому завадила формуванню інвестиційної політики в країнах СНД [55, C. 22; 77, C. 2].

(ВЫРЕЗАНО) 

На сьогодні найбільш успішно з-поміж країн Балтії інвестиційна політика реалізується в Естонії, причому за рахунок експортного потенціалу галузей з найбільшим дослідницьким потенціалом (біотехнології та ІТ), в яких досягнення естонських вчених широко визнані на міжнародних ринках [77, C. 207].

В інших країнах СНД інвестиційна політика базується на експлуатації природних ресурсів і застарілої технологічної основи («зростання без розвитку»): у 2003 р. в країнах СНД лише 10% нафти видобувалось з використанням сучасних технологій, 20% продукції машинобудування вироблені з використанням сучасних технологій, а 60% виплавки сталі здійснено на основі застарілих технологій (у доменних печах)  [77, C. 9].

По мірі накопичення фінансових ресурсів від паливно-сировинного експорту дедалі активніше намагаються надолужити відставання від авангарду сучасного НТР Росія і Казахстан.

За роки ринкових реформ частка високотехнологічного сектору російської промисловості (зосередженому, переважно, в галузях ОПК) у загальному обсязі промислового виробництва скоротилась удвічі (з 12% до 6%); частка видатків на НДДКР у 2001 р. становила 1,17% ВВП, тоді як у 1990 р. – 2,03% ВВП. Значна частина інноваційного потенціалу, який складала фундаментальна і прикладна наука, вища освіта, дослідно-конструкторські установи, була втрачена. Персонал, зайнятий у НДДКР, за 1992-2004 рр. скоротився з 1,53 млн осіб до 839 тис. Частка інноваційної продукції у загальному обсязі промислової продукції в 2003 р. не перевищувала 8% (при мінімальному пороговому значенні 12–15%, необхідному для стабільного розвитку інноваційної моделі) [55, C. 40; 77, C. 48, 66].

На сьогодні в Росії відсутня цілісна національна інноваційна система, однак функціонують окремі її сегменти – зокрема, Росія зберегла структуровану систему фундаментальних досліджень світового рівня, високотехнологічну промисловість, зосереджену в аерокосмічній галузі, атомній промисловості, ОПК
; досить високим залишається рівень підготовки інженерно-технічних кадрів [78-85]. Сучасна інвестиційна політика в Росії базується саме на цих «островах» високих технологій. Необхідно наголосити, що на відміну від країн ЦСЄ, Росія намагається уникати попадання в технологічну залежність від західних ТНК і здійснювати постіндустріальну модернізацію економіки на власній науково-технологічній і ресурсній базах. Для цього активно створюються державні вертикально інтегровані холдинги у «проривних» галузях, зокрема, радіоелектроніці, ракетно-космічній галузі, в авіа- та суднобудуванні, в галузі нанотехнологій [87].

Проблеми реалізації інвестиційної політики в Казахстані початково були пов’язані з особливостями економічного потенціалу країни, який характеризується мінерально-сировинною спрямованістю і домінуванням переробних галузей промисловості. Загальна ідеологія та конкретні шляхи реалізації інвестиційної політики в Казахстані були закріплені в Стратегії індустріально-інноваційного розвитку Казахстану на 2003-2015 рр., реалізація якої передбачає 3 етапи: на першому – підготовчому – етапі (2003-2005 рр.) було внесено зміни до чинного законодавства та розроблено нові закони, створено державні інститути, що забезпечують участь держави в інвестиційних та інноваційних проектах, визначено пріоритетні проекти, які мали реалізовуватись за участю держави. На другому етапі (2006-2010 рр.) планується завершити формування науково-інноваційної інфраструктури. Фінансові ресурси приватного сектора, іноземних інвесторів, державного бюджету та фінансових установ держави повинні комплексно вирішувати проблеми розвитку інфраструктури, реконструкції діючих виробництв та створення нових. На третьому етапі (2011-2015 рр.) планується освоєння введених потужностей і розвиток Ланцюга доданої вартості у нових сферах та ринках за рахунок забезпечення випереджаючих темпів росту обсягів виробництва експорту товарів та послуг порівняно з темпами видобування нафти і газу. Заплановано поетапне підвищення до 2010 р. фінансування науки до рівня 2% ВВП, а в 2015 р. – до 2,5–3% ВВП [77, C. 130–131, 134].

Реалізація першого етапу Стратегії відбулась у цілому успішно – була онов-лена і удосконалена законодавча база, сформована інфраструктура, пом’якшено податковий клімат, що дозволяє стверджувати про наявність базових передумов для переходу від інерційної до інноваційної моделі розвитку. Про рівень ефек-тивності здійснених заходів свідчить хоча б той факт, що за індексом конку-рентоспроможності Всесвітнього економічного форуму (ВЕФ) 2005 р. Казахстан посів 61 сходинку (найвищий показник серед країн СНД). За оцінками експертів, у числі основних проблем реалізації Стратегії на першому етапі – низький рівень координації інститутів розвитку слабо розвинена інфраструктура (географічно Казахстан є замкненою країною і національні виробники відірвані від основних ринків збуту, що суттєво здорожчує транспортування), локальний характер інноваційної активності, слабкість механізмів взаємодії держави, інститутів розвитку, суб’єктів бізнесу та інноваційної інфраструктури [77, C. 138–140].

Проблема реалізації інвестиційної політики у Білорусі, яка за часів СРСР мала третій (після Росії та України) промисловий та науково-інноваційний потенціал, ускладнювалась різким зростанням сировинних галузей та ПЕК у загальному обсязі промислового виробництва (з 4,2% у 1991 р. частка ПЕК зросла до 18,9% у 2004 р.) та зменшенням частки машинобудування та металообробки. Наукоємність ВВП у 2003 р. становила 0,73%, тоді як ще у 1995 р. – 0,93%. Частка високотехнологічних укладів впала з 27% у 1990 р. до 10% у 2003 р., зараз частка високотехнологічної продукції у білоруському експорті становить лише 4%, рівень зносу основних фондів у промисловості перевищив 80% [77, C. 104–105].

З метою оновлення та модернізації виробничої бази, її технічного переоснащення на основі пріоритетності наукомістких енергозберігаючих галузей та виробництв та підвищення конкурентоспроможності національної економіки у Білорусі в 1998-2001 рр. було прийнято низку програмних документів по реалізації інвестиційної політики, пріоритетами яких закріплені: інформатизація і виробництво програмного забезпечення; нанотехнології і наноматеріали, модернізація енергетики, біотехнології і генетика, наука і сфера послуг (охорона здоров’я, туризм, транспорт, освіта та ін.) [88].

Важливий акцент при реалізації інвестиційної політики в Білорусі відводиться співробітництву з Росією, оскільки між підприємствами цих країн існують тісні коопераційні зв’язки, а білоруська машинобудівна галузь, яка сформувалась ще за радянських часів, початково виступала як ланка єдиного технологічного ланцюга. За окремими оцінками, за рахунок білорусько-російської промислової і наукової кооперації в Білорусі виробляється понад 60% високотехнологічної продукції. Низка прогресивних видів обладнання і нових технологій розроблена в рамках комплексу програм «Победа», «Победа-2000», «Победа-2», підпрограм «Лазерные технологии ХХІ века», «Наукоемкие компоненты общемашиностроительного применения», «Космос-СГ» [77, С. 123, 126]. Вказані програми, незважаючи на окремі проблеми в їх реалізації, дозволяють динамічно і ефективно реалізовувати взаємоінтеграційне співробітництво з Росією.

Характерною рисою моделі інвестиційної політики, яка реалізується в Білорусі з середини 1990-х років, є активна регулююча роль держави, причому як безпосередня (у формі бюджетних інвестицій), так і непряма (у формі стимулюючих заходів), що зумовлене домінуванням державної власності – державні підприємства виробляють понад 70% ВВП, майже 80% основних виробничих фондів перебуває у державній власності. На сьогодні в Білорусі один з найвищих серед країн СНД показників питомої ваги бюджетних коштів в інвестиціях в основний капітал (близько 20%), причому за рахунок бюджетних коштів здебільшого фінансуються інвестиції соціальної сфери, тоді як активізація інвестиційної діяльності у виробничій сфері стимулюється непрямими методами. Білорусь у рамках програм модернізації економіки досить активно залучає іноземний капітал – на долю підприємств з ПІІ припадає біля 9% промислового виробництва, три чверті загального обсягу іноземних інвестицій зосереджені в промисловості (в основному, в харчовій, машинобудівній, деревообробній, медичній, легкій та хімічній) [77, С. 114]. В окремих галузях (зокрема, нафтопереробній) вагома частка робіт по реконструкції і модернізації профінансована коштом російських інвесторів.

1.2.2. Оптимальний тип інвестиційної політики для України.

Коректність основних цілей і принципів інвестиційної політики визначається, насамперед, адекватним розумінням специфіки поточного етапу економічного розвитку. Для української економіки задача формування і практичної реалізації інвестиційної політики має свої особливості і складності з огляду на наступні обставини.

З-поміж країн СНД Україна володіла чи не найоптимальнішими передумовами для реалізації інвестиційної політики на основі інноваційної моделі розвитку - на момент розпаду СРСР в Україні був зосереджений багато в чому унікальний науково-технічний і кадровий потенціал, потужний промисловий комплекс - близько 60% науково-промислового потенціалу СРСР в галузях середнього та загального машинобудування, вітчизняні науково-технічні школи займали провідні позиції в ряді передових галузей (зокрема, інформатики, електрозварювання, фізики низьких температур та ін.). У той же час перед економікою України, як і загальносоюзною, стояла низка системних проблем: висока енерго- і матеріалоємність виробництва; низький рівень автоматизації та інформатизації виробничих процесів; низька продуктивність праці через недостатні темпи впровадження результатів науково-технічного прогресу у виробництво; відносно низька питома вага продукції, орієнтованої на кінцевого споживача, її низька якість та вузький асортимент; обмеженість участі в міжнародному поділі праці (особливо у високотехнологічних галузях); недостатні темпи розбудови постіндустріальної інфраструктури [89].

(ВЫРЕЗАНО) 

  

У результаті сформованої експортоорієнтованої моделі у світовому поділі праці Україна закріплюється як сировинний та ресурсний придаток, зростаючий ринок збуту продукції іноземного походження. При цьому вітчизняна економіка втрачає продуктивні робочі місця, новостворену додану вартість, на території України розміщуються ресурсо-, енерго- та екологоємні виробництва. Інвести-ційна активність в провідних секторах надто залежить від коливань зовнішньоекономічної кон’юнктури, сприятливої тарифної політики природних монополій всередині країни, цінової стабільності поставок енергоносіїв з-за кордону. 

У 2005 р. проявилися системні ознаки кризи експортоорієнтованої моделі, зокрема уповільнились темпи зростання ВВП до 2,7% (проти 12,1% у 2004 р.); сповільнилися темпи приросту обсягу промислової продукції – до 3,1% (проти 12,5% у 2004 р.), у сільському господарстві вони були взагалі від’ємними (-0,1% проти 19,9% приросту у 2004 р.); темпи приросту інвестицій в основний капітал склали лише 1,9%, тоді як у попередньому році – 28,0% [91]. Крім погіршення зовнішньоекономічної кон’юнктури, до причин економічного гальмування додали внесок окремі помилкові рішення економічного блоку Уряду, зокрема: ревальвація гривні; різке підвищення тарифів на залізничні перевезення; ліквідація ВЕЗ і ТПР; скасування програм галузевої підтримки в окремих підгалузях машинобудування.

Погіршення зовнішнього попиту на українську промислову продукцію, посилення конкуренції на традиційних ринках вітчизняної промисловості (Китай, Близький Схід) через появу аналогічної продукції інших виробників, підвищення цін на енергоносії робить модель розвитку, спеціалізовану на експорті низькотех-нологічної та сировинної продукції, безперспективною. На думку А.Гальчинсь-кого, ця модель вичерпала себе ще у 2002 році [92–94]. Таким чином, за роки загальноекономічного спаду та період (1999-2006 рр.) реалізації експортоорієнтованої моделі розвитку відбулись глибокі деформації науково-технічного та виробничого потенціалу України. Відбувається накопичення негативних явищ, у т.ч. у галузях, що в найбільшій мірі пристосувалися до нових умов і робили найбільший внесок в економічне зростання національної економіки. Промислові підприємства державної форми власності значною мірою використовуються для «приватизації» прибутку політико-економічними групами: володіючи 24% основних фондів та виробляючи 13,5% реалізованої продукції промисловості, вони отримали за підсумками 2004 р. 236,2 млн. грн. збитків [89]. З іншого боку, згідно даних Б.Кваснюка, про обсяг нераціонального перерозподілу ресурсів може свідчити такий факт: лише у п’яти видах економічної діяльності (причому для яких характерна, переважно, конкурентна структура: сільське господарство, мисливство та лісове господарство, харчова промисловість та перероблення сільськогосподарських продуктів, будівництво, готелі та ресторани, наземний транспорт) розмір валових капітальних інвестицій перевищив у 2004 р. результат від операційної діяльності в 4,2 разу. Таке перевищення є настільки великим, що не може бути пояснене ані залученням банківських кредитів, ані отриманням інвестицій з державного бюджету [95, С. 19]. Збереження таких тенденцій загрожує новим обертом системної кризи і, відповідно, черговою хвилею деіндустріалізації. Тому нагальною потребою є кардинальна зміна орієнтирів інвестиційної політики і активізація ролі держави в усуненні структурних диспропорцій.

У звіті ВЕФ про глобальну конкурентоспроможність 2006-2007 рр. рейтингова позиція України погіршилась на десять пунктів рейтингу: 78-е місце зі 125 країн (у попередньому звіті – 68-е місце серед 117 країн) [96, С. 1,7]. Причому, за групами факторів, на основі яких виводиться підсумковий рейтинг, ситуація ще гірша: за рівнем якості державних і суспільних інститутів Україна займає 104 місце, охорони здоров’я та шкільної освіти – 94-те, інфраструктура – 69-те, макроекономіка – 74-те; за рівнем вищої освіти та професійної підготовки – 48-ме, технологічного розвитку – 90-те, ефективності ринків – 80-те, розвиненість бізнес-процесів – 76-те, інновацій – 73-тє. Тобто в країні є певний потенціал для створення конкурентоспроможної економіки (якість вищої освіти, технологічний рівень компаній), але вкрай низька якість суспільних та політичних інститутів, неефективна судова система і слабке регуляторне середовище не дозволяють створити нормальні конкурентні умови в економіці. Ситуацію поглиблює низький рівень довгострокової макроекономічної політики, що знаходить вияв у проблемах з державними фінансами (фінансування дефіциту бюджету за рахунок внутрішніх і зовнішніх позик), інвестування науки, освіти, інфраструктури – тобто тих напрямів, які визначають продуктивність суспільної праці, здійснюється в критично низьких обсягах і за залишковим принципом. У підсумку Україна опинилася в групі країн початкової стадії розвитку, тобто такої, де сировина чи дешева робоча сила є визначальними факторами конкурентоспроможності, при цьому продуктивність праці залишається низькою, а цінова політика залишається основою конкуренції бізнес-структур.

Така ситуація є об’єктивним наслідком несистемності і хаотичності у підходах до розробки національних інноваційно-інвестиційних пріоритетів. За роки незалежності в Україні не було сформовано цілісне концептуальне бачення інвестиційної політики, натомість було прийнято значну кількість нормативно-правових актів, програм і концепцій (часто – суперечливих і взаємонеузгоджених), створювалися і ліквідовувалися спеціальні установи, до компетенції яких було віднесено інвестиційно-інноваційну сферу, однак ефективність їх діяльності залишилась досить незначною.

Найбільш системно і конструктивно орієнтири інвестиційної політики були окреслені в Стратегії економічного і соціального розвитку України на 2004–2015 роки [19] (далі – Стратегія). Розробники цього програмного документу наголошували на необхідності реалізації моделі випереджаючого розвитку, яка б давала змогу щорічно нарощувати ВВП на 6-7% і до 2015 р. подвоїти обсяги виробництва. Для досягнення вказаних цілей пропонувалось обрати стратегію нарощування НТП на основі структурно-інноваційної моделі економічного зростання, інтенсивного технічного та технологічного оновлення виробництва. Основою стратегічного курсу, його базовим принципом, мала стати реалізація державної інвестиційної політики, спрямованої на утвердження України як високотехнологічної держави. За оцінками науковців, які працювали над обґрунтуванням цієї Стратегії, не задіяні ресурсний, інтелектуальний та науково-технічний потенціали економіки України в разі їх ефективного використання будуть достатніми для реалізації визначених завдань. Практична реалізація Стратегії передбачалась у 3 етапи [19]:

перший етап (2004-2005 pp.) – період формування інституційних, фінансових та організаційних передумов, глибоких якісних перетворень у всіх сферах суспільного життя (економічній, соціальній, політичній, духовній), подолання існуючих системних деформацій, забезпечення сприятливого інвестиційного клімату та необхідних засад, зміцнення конкурентоспроможності вітчизняної економіки, довгострокового економічного зростання, посилення на цій основі іміджу України як стабільного міжнародного партнера;

другий етап (2006-2009 pp.) – період розгорнутого економічного розвитку на основі здійснення комплексної модернізації підприємств, утвердження принципів і механізмів структурно-інноваційної моделі соціальне орієнтованої економіки, впорядкування відносин власності, глибокої демократизації суспільних процесів. За ці роки необхідно забезпечити зростання середньорічних темпів ВВП до 7,1%. Водночас мають залишатися високими (до 12–13%) темпи зростання інвестицій в основний капітал, середньорічний рівень інфляції має бути знижено до 4–5%, рівень зростання реальних доходів населення становитиме 7–8% за рік;

третій етап (2010-2015 pp.) – період закріплення стійких темпів зростання з акцентами на вирішенні широкого комплексу проблем поліпшення добробуту населення, прискореної реалізації структурних завдань євроінтеграційного курсу України. У зазначений період середньорічні темпи зростання ВВП становитимуть 6%, інвестицій в основний капітал – 11,7%, реальних доходів населення – 6%, інфляція в середньому за рік зменшиться до 3–4%.

На думку експертів [77, С. 99], у числі переваг української Стратегії (на відміну від аналогічної, розробленої і впровадженої у Казахстані) – чіткі пріоритети НТР (критичні технології, ресурсозберігаючі технології, нові матеріали і види продукції, біотехнології, ракетно-космічна галузь та авіабудування, технології в сфері ВПК, енергозберігаючі технології). Однак Стратегія початково носила досить амбітний характер і була зорієнтована на інвестиційні моделі, притаманні країнам з високорозвиненою економікою і власним потужним НТП, тому проектні завдання (зокрема, по І-му етапу) в намічені строки і у визначених обсягах не були виконані.

За нашими оцінками, об’єктивних передумов для реалізації інноваційної моделі інвестиційної політики на сучасному етапі економічного розвитку України немає.

По-перше, постіндустріальний етап розвитку потребує (за оцінками А.Галь-чинського), як мінімум, у 3-4 рази вищих обсягів ВВП на душу населення [18, С. 209]. Україна, за даними ЦРУ, за підсумками 2006 р. має досить низький рівень ВВП на душу населення – біля 2,3 тис. дол. (тоді як у Норвегії – 55,6 тис. дол., США – 46,0 тис. дол., Німеччині – 34,4 тис. дол., Франції – 33,8 тис. дол., Росії – 14,6 тис. дол., Бразилії – 9,7 тис. дол., Китаї – 5,3 тис. дол., Індії – 2,7 тис. дол.).

По-друге, економіка постіндустріалізму базується на широкому внутрішньому попиті, який забезпечує потужний середній клас із високою платоспроможністю. За оцінками фахівців бізнес-тижневика «Експерт-Україна» [97], менше 0,14% населення України є багатими, 26,8% загального населення (38% економічно активних) є бідними – більшість з них за рахунок поточних доходів не можуть придбати недорогу побутову техніку, на харчування витрачають 51–75% доходів. Дуже бідними в Україні вважаються 8,5% населення. Коефіцієнт Джинні (статистичний показник, який свідчить про рівень розшарування суспільства за рівнем доходів, може коливатись від 0 до 1) в Україні трохи більше 0,3. За цим показником наша країна мало відрізняється від США та Росії, при цьому значно нижче показника Латинської Америки
. За даними Держкомстату, найбільшу вигоду від економічного зростання в Україні отримали 10% населення з найвищими доходами – у середньому за І півріччя 2007 р. їх доходи зросли на 24% (у номінальному виразі), тоді як доходи решти – на 16–17%. Згідно вимог Європейської соціальної хартії, мінімальна зарплата має становити не менше 2,5 прожиткових мінімумів – в Україні вона становить лише 81% прожиткового мінімуму для працездатних осіб. Частка працівників, яким була нарахована заробітна плата у розмірі нижче рівня прожиткового мінімуму у першому півріччі 2007 р. склала 19,1% (2,09 млн. осіб). При цьому зберігається значна диференціація рівня оплати праці за видами економічної діяльності, що свідчить про відсутність залежності між результатами та ефективністю праці та її оплатою.

По-третє, загалом утвердження зрілої системи постіндустріального розвитку у країнах Заходу відбувалось досить тривалий історичний проміжок часу – фактично вся друга половина ХХ ст. припала на період освоєння чергового технологічного укладу; перехід до нового технологічного укладу, основу якого становлять технології 5-го та 6-го покоління, за оцінками фахівців, займе 20 років [55, C. 41; 80]. 

Лише три зазначені базові позиції (а їх у практичному відношенні значно більше) підтверджують висновок про неадекватність здійснюваної нині інвестиційної політики цілям реалізації в Україні інноваційної моделі розвитку з метою утвердження в економіці високотехнологічних укладів.

Отже, в Україні в середньостроковій перспективі (10–15 років) відсутні реальні можливості, передусім, фінансові, інфраструктурні, правові для реалізації інноваційної моделі інвестиційної політики. Найбільш оптимальною за таких умов є інвестиційна політика, яка б стимулювала прискорене накопичення факторів росту (капіталу, трудових ресурсів, знань) з тим, щоб завершити індустріальний цикл і максимально розвинути базу наукомістких галузей, що у подальшому забезпечить підвищення рівня національної конкурентоспроможності, та ліквідацію критичних відставань в інституціональному середовищі.

1.3. Фінансові джерела і механізми реалізації інвестиційної політики: сучасні особливості та світові тенденції. Проблема ресурсних джерел та механізмів фінансування інвестиційної політики в економіці України

Інвестиційна політика як складова загальної економічної політики (як на макрорівні, так і на мікрорівні) залишається відносно самостійною системою економічних відносин зі своїми механізмами реалізації. При цьому базовим підмурівком розробки і реалізації інвестиційної політики є фінансовий блок, оскільки інвестиційна активність залежить, передусім, від попиту і пропозиції відповідних ресурсів. 

Фінансове забезпечення реалізації інвестиційної політики здійснюється методами самофінансування (тобто шляхом формування фінансової бази самими учасниками інвестиційного процесу), кредитування і державного фінансування (що по суті є однією із форм державної підтримки підприємств та пріоритетних галузей економіки за рахунок коштів бюджету та позабюджетних фондів). У ринкових умовах фінансування інвестицій здійснюється на дуальній основі: за рахунок власних або ж залучених коштів. Проте у багатьох випадках ринковий механізм не здатний забезпечити перерозподіл інвестиційних ресурсів відповідно до визначених пріоритетів економічного розвитку, а тому сфера інвестиційної діяльності може в різних масштабах перебувати під впливом державного регулювання з тим, щоб забезпечити здійснення структурних змін в економіці, підтримку пріоритетних напрямів економічного розвитку, розширити та удосконалити промислову (виробничу) та соціальну інфраструктуру.

Практична реалізація інвестиційних моделей економічного розвитку, націлених на розвиток прогресивних технологічних укладів, зумовила також зміну механізмів їх фінансового забезпечення: широкого поширення набуло використання інструментів прямого і непрямого стимулювання інвестиційних процесів на основі державного та приватного партнерства, а також формування ефективної інфраструктури інвестиційного процесу. 

Сучасні підходи до проблеми посилення впливу інвестиційної політики на темпи і пропорції економічного розвитку, як було з’ясовано у §1.1, передбачають важливу (а в окремих теоріях і провідну) роль ринкових механізмів перерозподілу фінансових ресурсів, причому це стосується як мікрорівня (стимулювання інвестиційної активності суб’єктів), так і макрорівня (державні інвестиції). Досвід практичної реалізації інвестиційної політики в різних типах економічних систем, проаналізований у попередньому параграфі, також це підтвердив.

(ВЫРЕЗАНО) 

.

Тенденції послаблення домінуючої ролі США на світових ринках у 1980-х роках зумовили перегляд пріоритетів інвестиційної політики та коригування фінансових механізмів її реалізації. У якості однозначного пріоритету інвестиційної політики було виділено інновативність, основні ж фінансові механізми її реалізації включають:

· коригування пріоритетних напрямів федерального фінансування НДДКР у бік фундаментальних досліджень у фізико-технічних галузях;

· нарощування обсягів фінансування НДДДР з федеральних джерел та розширення податкових стимулів для цієї сфери;

· розширення фінансування програм підвищення професійної кваліфікації працівників; імміграційної політики – для стимулювання притоку до США висококваліфікованих спеціалістів;

· фінансування програм удосконалення інноваційного середовища для стимулювання поширення інновацій.

Конструктивною рисою американської моделі фінансового забезпечення реалізації інвестиційної політики є переважання горизонтальних схем стимулювання інвестиційної активності – за винятком сільського господарства та галузі високих технологій, де реалізація масштабних проектів фінансується коштом програм субсидування аграрного експорту, державних закупівель, програмних асигнувань розвитку нових технологій – (на відміну від України, де потужні галузеві лобі забезпечують отримання преференцій для окремих галузей), що не спотворює конкурентне середовище і процеси міжгалузевого перетоку капіталів [101, 102]. Також у США досить активно стимулюється інвестиційна активність національних ТНК при освоєнні ними зарубіжних ринків [103].

Ще один раціональний елемент американської моделі фінансового забезпечення реалізації інвестиційної політики, який варто застосовувати в Україні, - орієнтація на оптимальне використання національного НТП, активне стимулювання венчурного підприємництва, комплексність підходу у забезпеченні фінансовими ресурсами з федерального бюджету чіткого переліку пріоритетів [102].

Прикметною особливістю фінансового забезпечення реалізації інвестиційної політики в країнах ПСА є використання широкого набору інструментів з арсеналу макроекономічної, грошово-кредитної політики, митно-тарифного регулювання, а також фінансове стимулювання розвитку людського капіталу та структурних зрушень. Практично всі країни регіону ПСА дуже активно використовують інструменти кредитування та державного стимулювання міжгалузевого перетоку капіталу (з галузей з простою структурою виробництва у галузі, які забезпечують національні конкурентні позиції на світових ринках).

У ряді країн ПСА, зокрема, в Таїланді, Малайзії, Кореї, Китаї, Індонезії, у  рамках державних програм та планів соціально-економічного розвитку досить широко практикуються надання інвестиційних дотацій, спрощений доступ до кредитних ресурсів, фінансування розвитку інвестиційної інфраструктури. Поширеною також є практика фінансування інвестицій через спеціальні банки та інститути розвитку [63, 104, 105].

Необхідно підкреслити, що в країнах ПСА (на відміну від України, де в окремі періоди інвестиційна активність національних інвесторів пригнічувалась, а іноземний капітал мав пріоритет) досить обережно і вибірково здійснювалось залучення іноземного капіталу як фінансового джерела інвестицій, причому в деяких з них досить активно стимулюється формування національних ТНК. Загалом, як свідчить досить успішний досвід країн ПСА, вагомих ефектів у реалізації інвестиційної політики можливо досягти завдяки раціональному використанню, передусім, внутрішнього фінансового потенціалу з максимальною концентрацією ресурсів на чітко визначених пріоритетах.

Підсумовуючи огляд сучасної практики механізмів фінансування інвестиційної політики в найбільш динамічних регіонах світу, необхідно підкреслити, що всі вони мають як спільні риси, так і певні особливості, обумовлені, в першу чергу, національною специфікою, традиціями ведення бізнесу, початковим станом економіки, масштабами дефіциту фінансових ресурсів для забезпечення реалізації стратегічних цілей розвитку тощо. Зокрема, неоднозначну роль і відмінні результати мала політика захисту національних інвесторів перед іноземним капіталом (ПІІ); не завжди і не скрізь значні обсяги державних дотацій і секторальна інвестиційна політика сприяли ефективному використанню наявних фінансових ресурсів стратегічним цілям розвитку. Основною ж спільною рисою моделей фінансування реалізації інвестиційної політики, характерних для всіх проаналізованих країн та регіонів, стала наявність стабільних та розвинених (або таких, що інтенсивно розвиваються) інституцій та механізмів, які опосередкують алокацію фінансових ресурсів та їх раціональний перерозподіл у стратегічно важливі напрями та стимулюють високі темпи модернізації (оновлення) виробничого апарату. На нашу думку, саме цей базовий висновок має ключове значення для оптимізації інвестиційної політики в Україні та вироблення адекватних механізмів її фінансового забезпечення на макро- та мікрорівнях.

1.3.2. Проблема ресурсних джерел та механізмів фінансування інвестиційної політики в Україні.
З точки зору стратегії реалізації інвестиційної політики, формування для цього відповідних фінансових джерел та вибір оптимальних механізмів фінансування, на наш погляд, є найбільш проблемною ланкою, від якої в кінцевому підсумку залежить ефективність інвестиційної політики. Провідні фахівці схильні вважати, що в сучасних умовах фінансовий блок реалізації концепцій інвестиційного росту впирається в дилему вибору монетарних (інфляція, реальний курс, реальна процентна ставка) або структурних  (прибутковість, завантаження виробничих потужностей) факторів інвестицій [81, C. 50; 106]. Враховуючи, що за допомогою монетарних факторів можна формувати макроекономічні передумови для активізації інвестицій, а за допомогою структурних – впливати на мікрорівневі пропорції джерел інвестицій, така постановка цілком виправдана, втім, на наш погляд, якщо автори не роблять наголос на особливостях економічної моделі, то передбачають, що міжгалузевий перетік капіталу відбувається в такому випадку під дією ринкових механізмів. Однак, враховуючи специфіку відтворювальних процесів в українській економіці, необхідно дослідити особливості відтворювальної моделі української економіки та її інвестиційний потенціал з тим, щоб сформулювати концептуальні підходи до вибору тих чи інших механізмів фінансування реалізації інвестиційної політики.

(ВЫРЕЗАНО) 

Таблиця 1.1 

валові, чисті заощадження, валове нагромадження та споживання основного капіталу в україні, %  ввп
	Роки
	Валові заощадження
	Чисті заощадження
	Валове нагромадження основного капіталу
	Споживання основного капіталу

	1990
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 

	1991
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 

	1992
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 

	1993
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 

	1994
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 

	1995
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 

	1996
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 

	1997
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 

	1998
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 

	1999
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 

	2000
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 

	2001
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 

	2002
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 

	2003
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 

	2004
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 

	2005
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 

	2006
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 


Джерела: [107, С. 131, 134, 229]; розрахунки автора за даними Національних рахун-ків України за 2006 р. 

Разом з цим зміни споживання основного капіталу в Україні характеризуються неоднозначністю взаємодії національних інвестицій та заощаджень (на що звернула увагу Л.Шинкарук у роботі  [107, C. 138]): із 74,3 млрд. грн. ВЗ 2003 р. тільки 51,07 млрд. грн. (68,6%) набули форми капітальних вкладень, із 109,3 млрд. грн. ВЗ 2004 р. інвестиції в основний капітал склали 75,7 млрд. грн. (69,6%). Як слідує з наведених обрахунків, 23,3 млрд. грн. за підсумками 2003 р. та 33,5 млрд. грн. за підсумками 2004 р. не були інвестовані і це при тому, що споживання основного капіталу, за оцінками Л.Шинкарук, у 2003 р. становило 38,9 млрд. грн., а у 2004 р. – 46,6 млрд. грн. Різниця між ВНОК та інвестиціями в Україні у 2003 р. склала 4,1 млрд. грн., у 2004 р. – 2,1 млрд. грн. (проти 7,9 млрд. грн. у 1998 р.), що свідчить про наявність значних можливостей для конвертації заощаджень у капітальні інвестиції.
Загалом наведені цифри та тенденції показово доводять, що якщо рівень трансформації ВЗ у капітальні інвестиції становить 68–69%, то в економіці низький рівень ефективності механізму трансформації заощаджень в інвестиції. Логіка такого припущення наступна: в інвестиційних процесах роль різних інституціональних секторів може суттєво відрізнятися, тому загальний аналіз національних заощаджень як фінансового потенціалу реалізації інвестиційної політики не дозволяє повною мірою розкрити проблеми і особливості використання валових заощаджень на інвестиційні цілі. Оскільки в Україні починаючи з 2003–2004 рр. структура національних заощаджень характеризується переважанням заощаджень корпоративного сектору над приватним, далі проаналізуємо розподіл ВВП в окремих видах економічної діяльності з тим, щоб з’ясувати об’єктивні передумови мобілізації інвестиційних ресурсів у різних видах економічної діяльності.

Частка ВДВ у структурі ВВП характеризує граничні межі поточного споживання, частка валового прибутку – потенційні ресурси розвитку, у т.ч. -  джерела інвестицій. Як свідчать дані національних рахунків, у цілому відношення валового прибутку до заробітної плати в українській економіці коливається біля 100% у 2001-2004 рр. зі зниженням до 75,2% у 2006 р. (Додаток Б, табл. Б.1), що є близьким до показників розвинути країн (за даними СБ, норма валового прибутку у 2000 р. у США становила 61,3%, в 2001 р. в Італії – 111,5%, у Фінляндії – 81%). Цих ресурсів, як зазначає Б.Кваснюк, розвинутим країнам вистачає для цілей інноваційного розвитку (щоправда, на відміну від України, в процесі міжнародного економічного обміну вони одержують у великих обсягах технологічну ренту) [95]. 

Загалом частка валового прибутку у ВДВ знижується: з 50,1% у 2001 р. до 42,6% у 2006 р. При цьому характерною є наявність істотних коливань між різними видами економічної діяльності (Додаток Б, табл. Б.1): у 2006 р. найвищою була частка валового прибутку у ВДВ у сільському господарстві (83,6%) та у торгівлі (60,7%), найнижчі частки були зафіксовані в переробній промисловості (40,1%), у будівництві (27,7%) та у галузі транспорту та зв’язку 43,6%, тобто у тих видах економічної діяльності, які власне і мають формувати ключові передумови ефективної реалізації інноваційної моделі розвитку національної економіки.

Як відомо з економічної теорії, валовий прибуток та змішаний дохід опосередковано визначають макроекономічні передумови прибутковості (через те, що включають амортизацію основного капіталу, змішаний дохід, що залишається у домогосподарств і використовується на розширене відтворення, та чистий прибуток), тому з метою отримання більш конкретних тенденцій щодо прибутковості основних видів економічної діяльності нами було проаналізовано рентабельність операційної діяльності в основних видах економічної діяльності. Обираючи саме цей показник ми виходили з міркувань, що саме відношення результату від операційної діяльності до витрат операційної діяльності економічних галузей може об’єктивно висвітлювати можливості формування фінансових ресурсів у провідних економічних галузях для цілей розширеного відтворення, у т.ч. фінансування впровадження інноваційних розробок. Проведені розрахунки засвідчили істотну диференціацію рентабельності в галузях економічної діяльності (Додаток Б, табл. Б.2).

Якщо порівнювати зі світовим досвітом, де рівень рентабельності в межах 10% є цілком нормальним і дозволяє ринковим суб’єктам успішно розвиватися, освоювати інновації з метою збереження і нарощування конкурентних переваг, то з певною мірою умовності можна сказати, що за показником рентабельності в середньому по економіці (6,6% за підсумками 2006 р.), суб’єкти господарювання в українській економіці теоретично мають такі ж можливості.

Однак, результати розрахунків по видах економічної діяльності дають підстави стверджувати, що не все так однозначно, зокрема привертають увагу значні коливання: у ряді видів економічної діяльності (обробній промисловості за винятком хімічної та нафтохімічної промисловості, будівництві, виробництві та розподіленні електроенергії, газу та води) показник рентабельності операційної діяльності є нижчим за середній по економіці, причому в окремих галузях (легкій промисловості) він взагалі є від’ємним. При цьому у добувній промисловості, торгівлі, фінансовій діяльності – удвічі вищий за середній (Додаток Б, табл. Б.2). 

Наявність значних коливань показника рентабельності свідчить, з одного боку, про наявність проблем у галузі державного регулювання економіки (передусім, у структурній, податковій політиці), а з іншого – підтверджує вищесформульовану тезу про те, що визначальним чинником спотвореності інвестиційних процесів є вкрай низька ефективність міжгалузевого перетоку капіталу. Це, у свою чергу, означає, що в умовах України, де темпи валового нагромадження основного капіталу (відносно ВВП) відповідають рівню розвинутих країн, однак є нижчими порівняно з країнами, які обрали стратегію прискореної модернізації (у переважній більшості країн ПСА 30–35%), а норма заощаджень хоч і відповідає показникам багатьох країн світу, однак в абсолютному вимірі є досить низькою, необхідно задіяти такі механізми, які б давали можливість трансформувати навіть порівняно невисокий абсолютний рівень національних заощаджень в інвестиції з максимальною ефективністю, що сформує макрофінансові передумови для реалізації інноваційно-інвестиційної моделі розвитку.

1.3.3. Концепція пріоритетності кредитних джерел у забезпеченні реалізації інвестиційної політики в Україні.
Фундаментальні особливості і проблеми, пов’язані з формуванням фінансової бази реалізації інвестиційної політики в Україні, окреслені у попередньому пункті, вказують на необхідність формування концептуальних підходів у виборі механізмів фінансування інвестиційної політики в національній економіці. 

У сучасній світовій економічній практиці (як на макро-, так і на мікрорівнях) склалася дуальність джерел фінансування інвестицій – власні і залучені. І хоча дискусії про оптимальне їх співвідношення тривають серед науковців до цього часу і, на нашу думку, універсальне співвідношення не може існувати в принципі, оскільки існують різні економічні вигоди і переваги від фінансування інвестицій за рахунок власних або ж залучених джерел. Ситуація, яка склалася в економіці України, потребує гнучкого, дієздатного та розрахованого на довготривалий період концептуального бачення пріоритетності механізмів фінансування інвестиційної політики враховуючи потреби економічних галузей, в яких можливий прискорений розвиток високотехнологічних виробництв та необхідність інвестування в людський капітал (що було визначено в якості пріоритетів інвестиційної політики для України в п.1.2.2.).

Далі оцінимо структурні особливості джерел фінансування та пріоритети інвестицій у вітчизняній економіці з тим, щоб сформулювати концептуальні підходи до коригування існуючих механізмів та інструментів фінансового забезпечення інвестиційної політики.

Проведений аналіз світового досвіду засвідчив, що пріоритетна роль держави в процесі реалізації інвестиційної політики та її фінансового забезпечення в сучасних умовах зводиться до створення умов, які забезпечують не лише збільшення національного НТП, а й його повноцінне використання в інтересах суспільства. Для цього держава стає безпосереднім реалізатором моделі інноваційного розвитку, замовником і організатором НДДКР у найсучасніших науково-технічних сферах. Відповідним чином на досягнення вказаних цілей зорієнтовані джерела і механізми державного фінансування: витрати на фундаментальні дослідження і сприяння науково-технологічному розвитку є, як правило, окремою групою видатків у державному бюджеті. 

Закон України «Про наукову та науково-технічну діяльність» визначає нижню межу забезпечення бюджетного фінансування наукової та науково-технічної діяльності (крім видатків на оборону) – не менше 1,7% ВВП [110]. При цьому фінансування здійснюється базовим та програмно-цільовим методами. Базове фінансування надається для забезпечення фундаментальних наукових досліджень, розвитку інфраструктури і науково-технічної діяльності, збереження наукових об`єктів, що становлять національне надбання, підготовки наукових кадрів. Програмно-цільовим методом фінансуються (як правило, на конкурсній основі) такі напрями, як: реалізація науково-технічних програм і окремих розробок, спрямованих на забезпечення пріоритетного розвитку науки і техніки, забезпечення проведення найважливіших прикладних науково-технічних розробок, які виконуються за державними замовленнями; проектів, що виконуються в межах міжнародного науково-технічного співробітництва. Законом України «Про пріоритетні напрями розвитку науки і техніки» визначено нижній рівень обсягу коштів на фінансування державних наукових і науково-технічних програм - не менше 30% загальних видатків на науку, який повинен затверджуватися законом про держбюджет на відповідний рік [111].

Відсутність науки в числі національних стратегічних пріоритетів обумовила низький рівень частки бюджетних видатків на її розвиток - у 2000-2006 рр. фактичне фінансування науки за рахунок коштів державного бюджету коливалося в межах 0,3–0,5% ВВП (табл. 1.2). 

Таблиця 1.2

ДЕРЖАВНЕ ФІНАНСУВАННЯ НАУКИ В УКРАЇНІ у 2000-2006 рр.

	Показники 
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006

	Загальний обсяг фінансуван-ня за рахунок усіх джерел,  млн. грн.
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 

	   % до ВВП
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 

	Фінансування за рахунок держбюджету, млн. грн.
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 

	   % до ВВП
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 

	   % до загального обсягу           фінансування науки
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 

	Небюджетне фінансування, млн. грн.
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 

	   % до загального обсягу фінансування науки
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 

	у  т. ч. за джерелами небюд-жетного фінансування науки:
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 

	власні кошти наукових організацій
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 

	кошти замовників України
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 

	кошти замовників іноземних держав
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 

	інші джерела
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 


      Джерело: розраховано за даними Держкомстату.

Прогноз реального ВВП у 2007 р., закладений в основу розрахунків до державного бюджету, був передбачений у сумі 594,1 млрд. грн. (пізніше він був переглянутий спочатку до 636 млрд. грн., а потім до 679 млрд. грн.), тобто обсяг видатків на науку мав би бути 10,1 млрд. грн., а закладені в бюджеті видатки на науку визначені в сумі 3,09 млрд. грн. (0,52% ВВП), з яких на фінансування фундаментальних досліджень виділено 1,59 млрд. грн., а видатки на науку, пов`язані із забезпеченням загальнодержавних функцій, склали 1,82 млрд. грн. (майже 59% загальних видатків на науку). Із загального обсягу видатків державного бюджету дослідження і розробки в галузях економіки було заплановано профінансувати в обсязі 0,85 млрд. грн. [112]. За 9 міс. 2007 р. фінансування фундаментальних досліджень склало менше 1% загального фонду держбюджету.

На фоні надто звуженого потенціалу держави у фінансуванні НДДКР привертає увагу рівень державного споживання. Якщо у 2002 p. доходи Зведеного бюджету становили 27,4% ВВП, у 2003 p. – 28,2%, у 2004 р. – 26,5%, то у 2005 р. – 30,4%, у 2006 р. – 32,1%. Якщо взяти до уваги, що в Україні домінує державна пенсійна система, та вказана цифра збільшиться ще на 15% ВВП, а в сумі з іншими державними зборами – становить біля 50% ВВП. Такий рівень державного споживання не можуть дозволити навіть країни з розвинутою економікою. В країнах, які працюють на випередження, стало забезпечують 6–7% щорічного зростання економіки, рівень державного споживання не перевищує 20-25% [94]. Там нагромаджені ресурси «не проїдають» (в Україні навіть фінансові ресурси від приватизації спрямовуються на розширення фонду споживання), а інвестують в економіку.

Окрім загального низького рівня фінансування, основні недоліки діючої системи бюджетного фінансування НДДКР полягають саме у методах розподілу бюджетних коштів: по-перше, переважна частина коштів базового фінансування розподіляється серед міністерств і відомств без належного обґрунтування і ув’язки з очікуваними результатами досліджень у фундаментальних наукових напрямах
. По-друге, фінансування науково-технічних досліджень у рамках програмно-цільового спрямування залишається мізерним (у 2003-2004 рр. обсяг фінансування склав біля 6 млн. грн.), що призводить до значного розпорошення коштів (середній річний обсяг фінансування однієї розробки становить близько 60 тис. грн., а пріоритетних складових ДНТП – біля 20 тис. грн.), проблем з впровадженням (за даними МОН України лише третина розробок з виконаних у 1997–2000 рр. ДНТП впроваджена у виробництво) [43, С. 391–392].

(ВЫРЕЗАНО) 

і.

Аналіз динаміки капітальних вкладень, профінансованих не за рахунок бюджетних коштів, свідчить, що у структурі джерел намітились певні зміни: поступово зменшується роль власних ресурсів підприємств та організацій – з майже 69% у 2000 р. до 58,8% за підсумками 9 міс. 2007 р. (табл. 1.3). 

Таблиця 1.3

 ІНВЕСТИЦІЇ В ОСНОВНИЙ КАПІТАЛ у 2000-2007* рр. (за джерелами фінансування)

	Показники
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007

	Інвестиції в основний капітал, млрд. грн.
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 

	Темпи зростання, %
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 

	За джерелами фінансування:

Бюджетні кошти
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 

	  кошти державного бюджету
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 

	    у % до загальної суми
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 

	 кошти місцевих бюджетів 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 

	    у % до загальної суми
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 

	Власні кошти підприємств 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 

	    у % до загальної суми
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 

	Кошти населення на індиві-дуальне житлове будівництво
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 

	    у % до загальної суми
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 

	Кредити банків та інші позики
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 

	    у % до загальної суми
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 

	Кошти інвестиційних фондів  
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 

	   у % до загальної суми
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 

	Інші джерела
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 

	   у % до загальної суми
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 

	Кошти іноземних інвесторів
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 

	   у % до загальної суми
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 
	(ВЫРЕЗАНО) 


 *Дані за 9 міс.

Джерело: розраховано за даними Держкомстату України.

Зростає ресурсна роль банківських кредитів та інших позик – до 15,5% у 2006 р. порівняно з 1,7% у 2000 р., при цьому практично незмінною залишається частка коштів населення (на індивідуальне житлове будівництво) – 4–5%, коштів іноземних інвесторів – 4–6% та інших джерел – 9–10% (табл. 1.3).

Отже, у вітчизняній економіці відбувається зміщення у джерелах фінансування інвестицій у бік залучених коштів – це відповідає законам ринку (інвестиційні потреби задовольняються на дуальних засадах – власні або залучені кошти), а з іншого – зростаючими інвестиційними потребами та зростанням ролі кредитної системи, через яку перерозподіляються ресурси. Зважаючи на об’єктивні економічні обставини (зростання монетизації економіки та розширення ємності фінансового ринку, неспроможність радикально наростити обсяги державного фінансування інвестицій та інновацій через надмірну соціалізацію бюджетних видатків, підвищення цін на енергоносії, що є додатковим чинником модернізації виробничого апарату) така тенденція продовжуватиметься і надалі.

Світова економічна наука і практика засвідчує, що орієнтація як на державні фінансові вливання, так і на механізми прямого іноземного інвестування як пріоритети фінансових джерел подолання інвестиційної кризи мають свої переваги, проте без доповнення їх кредитним каналом вони все ж виявляються недостатньо ефективними. Як доводить зарубіжний досвід розвитку економічних систем, за допомогою кредиту можуть вирішуватися вузлові економічні проблеми: стабілізація і піднесення економічного потенціалу, виведення промислового виробництва із кризи, структурна перебудова промисловості, впровадження інновацій тощо [28, С. 139–140; 114]. Особливо важлива роль кредиту у періоди капіталізації економіки, подолання економічного спаду. Показовим прикладом ефективного використання кредиту для відновлення економічного потенціалу є досвід Німеччини, де після Першої та Другої світових війн завдяки кредиту вдалося прискорити темпи нарощування виробничих потужностей і в надкороткий проміжок часу зайняти провідні позиції серед світових країн-лідерів. Щодо економіки США, то вона як на початковому етапі свого розвитку, так і в сучасних умовах також демонструє приклади активного використання кредиту. Нарощування кредитування економіки було в числі пріоритетів ГКП у період реформ у Китаї. У підсумку – створення тисяч нових робочих місць, прискорення реструктуризації ключових економічних галузей: промисловості, транспорту та зв’язку.

Кредит як інвестиційний ресурс важливий ще й тому, що він має ринкову сутність і спрямованість. Він може відіграти велику позитивну роль у підвищенні ефективності фінансування інвестиційних проектів та економічному піднесенні підприємств. Зазначений ефект досягається, передусім, за рахунок реальної загрози банкрутства у випадках неефективного використання інвестиційних кредитів.

У сучасному світі саме боргові інструменти фінансування (кредити, облігації) є «двигуном» глобальних потоків капіталу (у т.ч. інвестиційного), перевищуючи 70% у їх загальному обсязі. За даними третьої щорічної доповіді McKinsey «Mapping global capital market» міжнародні банківські позики за 2002-2005 рр. потроїлись, чиста сума нових позик у 2005 р. перевищила 2,5 трлн. дол. Інвестиції в іноземні цінні папери в обсязі 1,8 трлн. дол. стабільно забезпечують третину потоків капіталу. При цьому обсяг фінансових зобов’язань за підсумками 2005 р. досяг 100 трлн. дол. і більш, ніж утричі перевищив світовий ВВП. При цьому 35 трлн. дол. становлять корпоративні борги, 23 трлн. дол. – державні борги і 38 трлн. дол. – кошти вкладників на рахунках у банківських установах. За оцінками фахівців McKinsey через 5 років загальна сума боргів у світі зросте у півтора рази – до 155 трлн. дол. [115]. Така динаміка цілком об’єктивна і закономірна – у сучасних умовах економічні суб’єкти віддають перевагу запозиченням для фінансування інвестицій, ніж відволіканню коштів зі своїх оборотних активів. Визнані світові лідери вже давно досить активно використовують практику корпоративних запозичень на ринках капіталу – наприклад найбільша у світі медіа компанія Time Warner Inc. має понад 1,5 млрд. дол. боргу у корпоративних довгострокових облігаціях.

З урахуванням макроекономічних особливостей формування національного інвестиційного потенціалу (викладених у п.1.3.2.), світового досвіду фінансування інвестиційної політики, галузевих особливостей фінансування інвестицій та їх цільової структури, а також виходячи з виділених пріоритетів інвестиційної політики нами було здійснено групування
 галузей економіки України і визначено оптимальний фінансовий інструментарій реалізації інвестиційної політики (табл. 1.4). 

Таблиця 1.4
КОНЦЕПТУАЛЬНІ ПІДХОДИ ТА оПТИМАЛЬНИЙ ФІНАНСОВИЙ ІНСТРУМЕНТАРІЙ рЕАЛІЗАЦІЇ ІНВЕСТИЦІЙНОЇ ПОЛІТИКИ В Українi (У розрізі галузей ЕКОНОМІКИ)
	Галузі
	Нинішня роль у розвитку економіки
	Пріорітетні джерела фінасування

	Електроніка, 

радіотехніка, 

приладобудування
	Незважаючи на вагомий науково-технічний, освітній та інфраструктурний потенціал, дані галузі майже припинили своє існування в Україні - доцільним є створення їх з «нуля». Необхідне залучення (з визначенням декількох пріоритетних сфер) ресурсів компаній-світових лідерів високих технологій шляхом створення їм сприятливих умов господарювання. Обов’язковими умовами мають бути: акцент на створенні виробництв, які не лише застосовують закордонні технології, а й розвивають їх; соціальна відповідальність та прозорість ведення господарської діяльності; розташування нових виробництв в регіонах, в яких підприємства цих галузей функціонували раніше й зберігся (частково) кадровий потенціал.
	1.  кредитні ресурси;

2.  ПІІ;

3.  державні кошти;

4.  власні ресурси.



	Транспорт та зв’язок
	Високий рівень зносу (на транспорті), низька ефективність використання транзитних можливостей держави. Наявний значний потенціал розвитку.
	1. кредитні ресурси;

2. власні ресурси.

	Орієнтовані на внутрішнього кінцевого споживача (харчова промисловість, переробка сільськогосподарської продукції, окремі підгалузі машинобудування, легка промисловість, будівництво)
	В абсолютних показниках обсяги виробництва цих галузей значно менші за виробництво в сировинних галузях. Є суттєвий потенціал розвитку з огляду на наявність значного відкладеного попиту всередині країни. Характер спеціалізації дозволяє впливати на їх розвиток шляхом пожвавлення споживчого попиту, зокрема через соціальні виплати і коригування рівня оплати праці найманих робітників. Розвитком цих галузей, разом з наданням інвестиційних імпульсів, вирішуватимуться завдання підвищення рівня і якості життя населення
	1. власні кошти;

2. кредитні ресурси;

3. державне фінансування крупних і важливих інфраструктурних проектів.



	Машинобудування та ОПК
	Наявність потужного науково-технічного та технологічного потенціалу при великій залежності від зовнішніх чинників: необхідності міжнародної виробничої кооперації, специфічності ринків збуту (зокрема – щодо продукції ОПК). Можуть стати основою інтеграції вітчизняної промисловості в систему міжнародного поділу праці.
	1. кошти державного замовлення;

2. кредитні ресурси;

3. власні кошти.

	Експортоорієнтовані напівсировинної спрямованості (ГМК, хімічна промисловість)
	Основні платники податків і джерело надходження валютної виручки. Найбільш сприятливий період для модернізації та розвитку втрачено. Нагальні завдання – нарощування (збереження) ринків збуту продукції, стабільність поставок енергоносіїв та сировини.
	1. власні ресурси;

2. залучені кошти;

3. портфельні іноземні інвестиції.

	ПЕК
	Значний вплив на розвиток економіки при одночасній вразливості від зовнішніх та технологічних чинників. Стратегічним напрямом є відновлення державного впливу в підгалузях ПЕК, де він здебільшого втрачений (нафтопереробка), та підвищення його ефективності в підгалузях, де він ще зберігається (електроенергетика, газовидобування, вугільна галузь). Важливим напрямом має стати коригування енергетичного балансу в напрямах інтенсивного впровадження енергозберігаючих технологій та збільшення питомої ваги використання енергоносіїв власного видобутку (вугілля, метану, біопалива, створення замкненого ядерно-паливного циклу). Диверсифікація поставок природного газу і нафти в Україну.
	1. власні ресурси;

2. державні інвестиції;

3. залучені кошти;

4. портфельні іноземні інвестиції.


Джерело: розробка автора.

Представлена концепція пріоритетності кредитного механізму фінансування інвестиційної політики в Україні носить піонерний характер. В її основу покладено тезу про те, що в ринкових умовах інвестиційні потреби повинні задовольнятись на дуальній основі – власні і залучені ресурси, а в умовах обмеженості власних ресурсів (як на державному рівні, так на рівні господарюючих суб’єктів) кредитний механізм дозволяє найбільш ефективно здійснювати алокацію та використання інвестиційних ресурсів в галузях, визначених нами в якості таких, що забезпечують реалізацію основного пріоритету інвестиційної політики – розвиток наукомістких галузей і поступове завершення індустріального циклу. При цьому відмінність даної концепції від вже існуючих, які передбачають провідну роль власних коштів суб’єктів господарювання, державного фінансування, іноземних інвестицій, полягає в акценті на стимулюючий характер кредитного механізму.

Висновки до розділу 1

Дослідження теоретичних аспектів інвестиційної політики, її впливу на економічний розвиток та фінансових механізмів її реалізації (з узагальненням світового досвіду), дозволило сформулювати наступні висновки.

1. Аналіз еволюції у наукових поглядах (від неокласики і кейнсіанства до нової політекономії та соціоекономіки) на концептуальні основи інвестиційної політики засвідчив, що найбільш активно у сучасній економічній думці розробляються напрями впливу фінансових систем на економічний розвиток у рамках так званих «нових теорій росту» та інституціональний рівень проблем функціонування джерел зовнішнього фінансування інвестицій. Поглиблена розробка макроаспектів взаємозв’язку рівня розвитку фінансових систем, інвестицій та економічного росту зумовлена відсутністю в неокласичних теоріях росту фактора трансакційних витрат, що у свою чергу зумовило ігнорування ролі фінансових інститутів і ринків у процесах ефективної трансформації ресурсів. Розробка моделей ендогенного економічного росту на етапі прискорення науково-технічного прогресу з урахуванням впливу інституціонального середовища на темпи і пропорції економічного розвитку актуалізували дослідження мікро- і макроаспектів впливу фінансових умов на інвестиційні процеси та економічний розвиток.

2. Виявлено, що для сучасних наукових течій, що розробляють проблему інвестиційного розвитку, характерною залишається тенденція формалізації аналізу проблем інвестиційного розвитку і вибору стратегії економічного росту із зосередженням на окремих аспектах (параметрах) з обширним використанням математичного апарату, що не дає змоги концептуально ув’язувати системну проблему здійснення ринкових трансформацій з вибором оптимальної національної стратегії соціально-економічного розвитку та адекватної інвестиційної політики.

(ВЫРЕЗАНО) 

3. має складний і нелінійний характер, обумовлений як різними типами інвестиційної політики, так і низьким розвитком інституціонального середовища, трансформаційними ризиками і т.п., слабкістю фінансової системи. Теоретичний аналіз більшості моделей інвестиційної політики, що є в арсеналі сучасної економічної науки, розроблених для перехідних економік та країн, що розвиваються, свідчить про те, що теоретичні та емпіричні результати, сформульовані для ринкових економік, не  можуть повністю екстраполюватись на досвід країн з перехідною економікою, яка характеризується незакінченістю трансформації структури, ролі та функцій економічних, соціальних та державних інститутів.

4. Доведено, що для різних стадій соціально-економічного розвитку (традиційної економіки, індустріальної економіки та постіндустріалізму) характерні різні моделі інвестиційної політики. Виявлено, що на стадії постіндустріалізму провідними (локомотивними) галузями стають не трудо- та матеріаломісткі (як на стадії індустріалізації), а наукомісткі галузі, що об’єктивно вимагає створення бази для їх розвитку, у т.ч. за рахунок реалізації відповідної інвестиційної політики та механізмів її фінансування. Особливого загострення вказана проблема набуває для країн, що розвиваються, та країн з перехідною економікою, оскільки такі країни зазвичай не мають достатньо фінансових ресурсів для реалізації інвестиційної політики, яка б забезпечила досягнення високого рівня конкурентоспроможності і відповідної ніші у міжнародному поділі праці, а монополізація ринку наукомісткої продукції та отримання наукомісткої ренти вузькою групою найрозвинутіших держав фактично замикає розвиток таких країн у сегменті сировинних і напівсировинних придатків.

5. На основі порівняльного аналізу особливостей реалізації моделей інвестиційної політики в країнах СНД, ПСА та ЦСЄ виявлено, що найбільш ефективних результатів щодо забезпечення конкурентоспроможності на ринку технологічних товарів дозволяє досягти інвестиційна політика, розроблена на основі стратегії переваг. Моделі інвестиційної політики, які реалізовувались в країнах ЦСЄ і ґрунтувались на розширенні їх участі в процесах міжнародного поділу праці переважно в рамках підрозділів ТНК, розміщених на їх національних територіях, що поглибило техномісткість виробництв і суттєво підвищило експортні можливості, в плані ефективності мали гірші наслідки, які виражаються у дедалі сильнішій залежності від планів ТНК, пригніченні та витісненні національних наукомістких виробництв. Аналіз досвіду країн СНД засвідчив, що у жодній з них (за окремими винятками, в Росії, Казахстані, Білорусі та Україні) не було розроблено і реалізовано інвестиційну політику, яка б дала поштовх для наближення до кола технологічно розвинених країн світу. За своїм характером та особливостями (різною мірою) реалізацію такого типу інвестиційної політики можна назвати як «доганяюча модернізація», що ґрунтується на розвитку інвестиційної діяльності у матеріало- та енергомістких галузях (металургія, машинобудування, енергетика та ін.), але не створює об’єктивних передумов для прискорення процесів переходу до інноваційної моделі розвитку як першої сходинки наближення до авангарду світового технологічного розвитку, що базується на економіці знань.

6. Доведено, що протягом 1991-2006 рр. фактично відбулось марнування науково-технічного і виробничого потенціалу України, ознаками чого стали: різке збільшення у галузевій структурі промислового виробництва частки ПЕК, чорної металургії, хімічної промисловості; скорочення частки машинобудування та металообробки. На сьогодні головною проблемою в Україні є невідповідність технологічної структури економіки вимогам інноваційної моделі. Зростання обсягу продукції співіснує з падінням частки інноваційно-активних підприємств, частка України у світовому обсязі торгівлі високотехнологічною продукцією становить 0,1% (Україна конкурує лише в сегменті продукції для ОПК, авіаційній та ракетно-космічній галузях), інвестиції у високотехнологічні галузі є незначними. У розвинутих країнах активно формується 6-й технологічний уклад, в Україні 3-й і 4-й уклади становлять 95%, 5-й уклад – 4,2%. Інвестиції у галузі 5-го укладу становлять лише 4,5%, майже 75% інвестицій спрямовується у галузі 3-го технологічного укладу.

7. Обґрунтовано, що в Україні в середньостроковій перспективі (10–15 років) відсутні реальні можливості, передусім, фінансові, інфраструктурні, правові для широкомасштабної реалізації інноваційної моделі інвестиційної політики. Найбільш оптимальною за таких умов є інвестиційна політика, яка б стимулювала прискорене накопичення факторів росту (капіталу, трудових ресурсів, знань) з тим, щоб максимально розвинути базу наукомістких галузей, що у подальшому забезпечить підвищення рівня національної конкурентоспроможності, та ліквідація критичних відставань в інституціональному середовищі.

8. Істотні коливання і різниця рівня рентабельності в галузях економічного діяльності свідчать, з одного боку, про наявність проблем у галузі державного регулювання економіки (передусім, у структурній, податковій політиці), а з іншого – підтверджують вкрай низьку ефективність міжгалузевого перетоку капіталу. Обґрунтовано, що в умовах України, де темпи валового нагромадження основного капіталу (відносно ВВП) відповідають рівню розвинених країн, однак є нижчими порівняно з країнами, які обрали стратегію прискореної модернізації (у переважній більшості країн ПСА – 30–35%), а норма заощаджень хоч і відповідає показникам багатьох країн світу, однак в абсолютному вимірі є досить низькою, необхідно задіяти механізми, які б давали можливість трансформувати навіть порівняно невисокий абсолютний рівень національних заощаджень в інвестиції з максимальною ефективністю, що сформує макрофінансові передумови для реалізації інноваційно-інвестиційної моделі розвитку.

9. Обґрунтовано концепцію пріоритетності кредитного механізму фінансування інвестиційної політики в Україні, виходячи з того, що в ринкових умовах інвестиційні потреби повинні задовольнятись на дуальній основі – власні і залучені ресурси, а в умовах обмеженості власних ресурсів кредитний механізм дозволяє найбільш ефективно здійснювати алокацію та використання інвестиційних ресурсів для досягнення пріоритетів інвестиційної політики - розвитку наукомістких галузей і поступового завершення індустріального циклу; при цьому відмінність даної концепції від вже існуючих полягає у тому, що вона не передбачає провідну роль власних коштів суб’єктів господарювання, державних фінансових джерел, широкомасштабне залучення іноземних інвестицій.

Основні положення розділу викладені у роботах автора: [28, С.139–156; 114].
















� Окремі аспекти теорії інвестиційного розвитку мають витоки в працях А.Сміта, Д. Рікардо, Ж.-Б.Сея, Ф.Бастіа, Дж.Лодердейла, Т.Мальтуса, Н.Сеніора, Дж.Мілля та ін., зокрема, перші спроби осмислення і обгрунтуванння доцільності використання інвестиційної політики як інструменту стимулювання зростання капіталу були зроблені ще представниками класичної школи політекономії [1-3].


� Вагомий внесок у її розробку внесли Л.Канторович, В.Нємчинов, В.Новожилов, А.Аганбегян, А.Гранберг, М.Петраков, М.Федоренко, С.Шаталін та ін.


� СРСР, економіка якого у 1970-80 рр. характеризувалась порівняно високим рівнем  інноваційності, із 33 базових макротехнологій, відомих у ХХ ст., володів 20 (зараз Росія – 18). В Україні їх налічується лише 8 [86, C. 12].


�85% росіян володіють 7% національного багатства, 1,5 тис. росіян (0,00001% населення) володіють більше половини національного багатства. У США 1% населення володіє 38,5% національного багатства [98, C. 32].


� В останні роки бюджетні кошти спрямовувалися на фінансування науково-технічних програм, пов’язаних із розвитком складної радіоелектронної і вимірювальної апаратури, утилізації боєприпасів, непридатних для подальшого використання та зберігання, використання відходів виробництва і споживання, розвитку конкурентоспроможних напрямів мікроелектроніки, кольорової металургії, лісогосподарського та лісопромислового комплексів, легкої промисловості.


� Основними принципами, за якими здійснювалось групування, були визначені: наявний економічний потенціал галузі і її роль в розвитку економіки, перспективи розвитку галузі виходячи з визначених пріоритетів інвестиційної політики, нинішній фінансовий стан галузі, структура капітальних вкладень та потреба в модернізації, глибина приватної власності в галузі,  привабливість для іноземних інвестицій (Додаток В).





