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ЗАБЕЗПЕЧЕННЯ УМОВ ДЛЯ РЕАЛІЗАЦІЇ ІНВЕСТИЦІЙНОЇ ДІЯЛЬНОСТІ В УКРАЇНІ

Постановка проблеми. З моменту, коли Україна стала на шлях ринкових перетворень, необхідність інвестиційних вкладень за рахунок різних джерел стала очевидною практично для всіх суб’єктів господарювання. Подальший розвиток економіки неможливий без активізації інвестиційного процесу через активну і зважену інвестиційну політику. В сучасних умовах обмеженість інвестиційних ресурсів стримує процес формування ринкової економіки в Україні. Результативність інвестування залежить від заходів у напрямку покращення інвестиційного клімату з тим, щоб зробити його сприятливим для вкладення коштів в українську економіку. 
Аналіз останніх досліджень і публікацій. Проблематика питань фінансування інвестицій та шляхи пошуку нових джерел інвестування, формування сприятливого інвестиційного клімату в Україні знайшла своє відображення у працях таких вітчизняних науковців, як Л. Борщ, Ю.Коваленко, Т. Майорова, А.Пересада та інших. Наразі розробки у цьому непрямі не втрачають своєї актуальності.
Метою дослідження є: аналіз національних джерел інвестиційних ресурсів й інвестиційної активності іноземних інвесторів; запропонування напрямів реформування державної інвестиційної політики за різними аспектами.
Основні результати дослідження. Інвестиційний клімат – це передусім ясність і прозорість середовища, в якому інвестор приймає рішення про інвестиції і зважає на ризик, і тільки потім – економічні показники. В цьому розумінні дуже важливим є публічне пред’явлення цілей розвитку країни, послідовність політичного курсу, адекватність податкової політики і діючого законодавства продекларованим цілям. Більш детально, до чинників, що забезпечують подолання або зниження ризиків для інвесторів в Україні, належать: рівень розвитку продуктивних сил та стан ринку інвестицій; правове поле держави; політична воля всіх гілок влади; стан фінансово-кредитної системи; інвестиційна активність населення; статус іноземного інвестора.
Одним із найважливіших чинників, що впливає на покращення інвестиційного клімату, є рівень розвитку продуктивних сил держави. Оскільки основні джерела інвестицій формуються у виробництві, то, природно, велике значення має приріст валового внутрішнього продукту та національного доходу, що спрямовуються на нагромадження капіталу. 
У посткризовий період економіка України мала такі показники розвитку:
1) поступове зростання обсягів ВВП: з 913,3 у 2009 р. до 1408,9 млрд грн у 2012 р. (+64,8). Темпи зростання склали -14,8 і 0,2 % відповідно (рис. 1);
Рис. 1. Темпи зростання ВВП в Україні і світі у 1991–2012 рр., % *
* Джерело. Побудовано на основі [1].

2) активізація державних запозичень, що пояснюється дефіцитом бюджету. За 2012 р. вони становили 109,8 млрд грн. Як наслідок, номінальний обсяг державного боргу України за 2012 р. зріс на 11,7 % (до 399,2 млрд грн) за рахунок зростання внутрішнього боргу на 17,9 % і зовнішнього боргу на 6,7 %.
3) зростання інвестиційної активності підприємств: обсяги залучення капітальних інвестицій у розвиток економіки за 2012 р. збільшились у 1,5 рази порівняно з 2009 р. і становили 293,4 млрд грн;
4) зниження індексу споживчих цін на 0,2 % за підсумками 2012 р., що є найнижчим показником за всі роки незалежності України, окрім 2002 р. У середньому за 2012 р. зростання індексу уповільнилось до 0,6 % проти 25,2 % у 2008 р. [2]; 
5) зниження обсягу виробництва промислової продукції у 2008 р. порівняно з 2007 р. на 5,2 %, а за 2009 р. він становив 21,9 % до попереднього року. Надалі його темпи приросту становили: у 2010 р. – 11,2% (передусім за рахунок експортоорієнтованих галузей); 2011 р. – 7,6 %; 2012 р. – -1,8;
6) базування економічного зростання на розширенні споживчого попиту за низького рівня заощаджень в економіці. З 2009 р. відбулось поступове збільшення доходів населення у 1,6 рази (при цьому питома вага витрат на придбання товарів і послуг у доходах зросла з 79,3 до 83,8 %) дозволяє підтримувати активність такого попиту;
7) спекулятивний характер ринку, адже неорганізований бере гору над організованим, проте частка останнього у сукупному обсязі торгів (10 бірж) має тенденцію до збільшення (з 5,5 % у 2008 р. до 13,6 % у 2011 р.). Три біржі (ПрАТ ФБ «ПФТС» (37,74 %), ПАТ ФБ «Перспектива» (33,58 %) та ПАТ «Українська біржа» (26,96 %) при цьому концентрують 98,28 % біржових контрактів (договорів);
8) поступове збільшення «боргової кризи» в ЄС у 2011 р., що призвело до закономірного зниження європейських фондових індексів і «втечі» інвесторів. У підсумку в країні зросла частка договорів з нерезидентами у загальному обсязі виконаних договорів з 13,4 % у 2010 р. до 16,7 % у 2011 р.
Економіка України потребує сьогодні значного обсягу як внутрішніх, так і іноземних інвестицій, оскільки довгостроковий економічний приріст забезпечується через підвищення продуктивності праці, технічне і технологічне переобладнання базових галузей економіки.
Рис. 2. Структура інвестицій в основний капітал за джерелами фінансування в Україні у 1997–2012 рр., %
Джерело. Побудовано і розраховано на основі [1]

Реалізація інвестиційної процесу потребує перш за все консолідації ресурсів усіх джерел фінансування. Сьогодні основним джерелом інвестування залишаються власні кошти підприємств. Так, на 01.01.2013 р. за рахунок цього джерела здійснено близько 60 % усіх капітальних вкладень (рис. 2). Основним джерелом фінансування інвестицій у світовій практиці є амортизаційні відрахування, за рахунок яких фінансується більше 60 % інвестицій в основний капітал. Приблизно на такому ж рівні цей показник був у 80-х роках в Україні і Радянському Союзі. До останнього часу амортизація в Україні перестала виконувати свою головну роль – відтворення основних виробничих фондів, як у вартісному виразі, так і в натуральному. 
В Україні спостерігається безпрецедентне старіння виробничих фондів, що супроводжується технологічною деградацією економіки (середній вік обладнання сягає 20 і більше років). Виробничий капітал сформувався в основному за 70 років планової економіки, а його технічний стан не модернізувався десятиліття після пуску. У 2012 р. частка держави в інвестиціях становила 5,8 %, а витрати державного бюджету на науку становлять не більше 0,4 % ВВП. Вкрай низькою є частка підприємств, які впроваджують інновації.
Ситуацію погіршує й те, що, за підрахунками, тіньовий сектор складає більше половини ВВП. Чинне податкове законодавство не стимулює суб’єктів підприємницької діяльності інвестувати капітал в легальну економіку. Так, загальне податкове навантаження в Україні майже вдвічі перевищує цей показник у групі країн, куди вона входить за рівнем ВВП на душу населення. Це призводить до приховування реальних обсягів господарської діяльності і виведення її у тінь.
Якщо брати доходи населення, то велика кількість українців з метою покращення матеріального становища знайшли джерела додаткового заробітку; по-друге, певна частина заробітної плати була просто легалізована, що не означає її реального збільшення; по-третє, погашення заборгованості по заробітній платі не є реальним підвищенням рівня доходів населення. Крім цього потрібно враховувати, що покращення матеріального добробуту громадян – це наслідок, а не причина приросту, тому в якості економічного чинника вона розглядатися не може.
За рахунок коштів державного бюджету освоєно лише 9 % інвестицій (у 1995 р. – 22 %) і лише 18 % - за рахунок кредитів банків та інших позик, 14 % інвестицій в основний капітал складають кошти іноземних інвесторів. 
Банківська система активно не впливає на розвиток реального сектора економіки, а обсяги та вартість кредитних ресурсів не відповідають сучасним потребам українських підприємств. Як і в попередні роки, переважає кредитування банками видів економічної діяльності зі швидким обігом коштів, що мають короткий виробничий цикл. Основним позичальником є оптова та роздрібна торгівля. Очевидно, що для кредитної підтримки інвестиційної моделі розвитку України необхідні інші пропорції.
В сучасних умовах ринок цінних паперів також не сприяє розвитку інвестиційних процесів в економіці України, оскільки він формується і визначається процесами приватизації. 1 травня 1999 р. закінчилася сертифікатна приватизація, і тим самим був покладений край можливості практично задарма скуповувати акції українських підприємств.
Однак ринок акцій залишається нерозвинутим внаслідок наступних причин: неліквідність акцій. Придбавши акції, потім можна їх не продати (немає попиту, або попит невеликий); ненадійний ринок: інвестору не гарантовані права власності на акції; слабка система контролю за учасникам ринку; розпилення акцій серед населення; непрозорість ринку. Іноземним і вітчизняним інвесторам важко отримати оперативну та об’єктивну інформацію про ринок; порушення прав акціонерів. 
З огляду на викладене доводиться констатувати те, що в Україні відсутні належні умови для здійснення інвестиційної діяльності.
Щодо іноземного інвестування, мова про яке йде з перших днів незалежності, то загальний рівень інвестиційної привабливості України залишається низьким, про що свідчать кредитні рейтинги країни Так, з економічної точки зору країна є привабливою для інвестування країною, однак існують певні чинники, що стримують зростання кредитного рейтингу країни. По-перше, це політичний ризик. Експерти і Standart&Poor`s, і Moody`s підкреслюють, що український уряд працює неефективно, хоча сам він це спростовує. По-друге, це незадовільний хід реформ як загального плану – прийняття податкового і земельного кодексів, так і реформ у конкретних галузях економіки (енергетиці, транспорті, металургії тощо). Міжнародні аналітики підкреслюють позитивні тенденції в обсягах українського експорту, хоча тут є негативні моменти. З одного боку, Україна має позитивну структуру платіжного балансу, а з іншого – недиверсифікований експорт, оскільки декілька його статей складають абсолютну більшість. 
Найбільш об’єктивним чинником оцінки інвестиційного клімату для іноземного інвестора завжди була інвестиційна активність вітчизняних підприємців. І тут є багато позитивних прикладів: зокрема, “Київміськбуд” щороку інвестує у будівництво житла понад 500 млн. грн., залучених у населення. Однак якщо в певних галузях української економіки і зроблено чимало для поліпшення їх інвестиційної привабливості, то ця привабливість залишається не реалізованою. Слабка проінформованість інвесторів щодо інвестиційно привабливих галузей є серйозним недоопрацюванням органів влади.
З усього вищевикладеного можна зробити висновок, що основними проблемами в інвестиційній сфері є: невеликий дефіцит власних джерел інвестиційних ресурсів у підприємств, передусім прибутку; неефективна амортизаційна політика; відсутність механізму довгострокового  кредитування підприємств; нерозвиненість в достатній мірі ринку капіталів; відсутність пріоритетів у здійсненні державної інвестиційної політики.
Висновки. Напрями реформування державної інвестиційної політики повинні охоплювати наступні аспекти: 1) основними джерелами інвестування повинні стати кошти підприємств і організацій у вигляді прибутку та амортизаційних відрахувань; 2) надходження бюджетних інвестиційних ресурсів в ті галузі, які є малопривабливими для приватного інвестора, але необхідними для забезпечення життєздатності економіки; 3) розширення цільового банківського кредитування галузей і виробництв, визначених як пріоритетні; 4) усунення штучних переваг банківського капіталу перед промисловим; 5) підвищення рівня реальних доходів домогосподарств, стимулювання заощаджень та акумуляції їх тимчасово вільних грошових ресурсів на потреби інвестування, відновлення довіри до вітчизняних кредитно-фінансових установ; 6) удосконалення нормативно-правового регулювання фондового ринку. У цілому, в Україні створені всі умови для виведення інвестиційних процесів на європейський рівень. Для цього лише потрібна злагоджена система роботи різних гілок влади.
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		2000		9.2		68.6		1.7		5.9		14.6

		2001		9.5		66.8		4.3		4.3		15.1

		2002		8.7		65.8		5.3		5.6		14.6

		2003		11.1		61.4		8.2		5.5		13.8

		2004		15.2		61.7		7.6		3.6		11.9

		2005		9.7		57.4		14.8		5		13.1

		2006		9.8		57.8		15.5		3.7		13.2

		2007		9.5		56.5		16.6		3.5		13.9

		2008		9.2		56.7		17.3		3.3		13.5

		2009		7.1		63.3		14.2		4.5		10.9

		2010		9.2		60.8		12.3		2.1		15.6

		2011		10.5		58.6		16.3		2.8		11.8

		2012		8.9		59.7		17.1		1.7		12.6
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