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ОРГАНІЗАЦІЯ ІНВЕСТИЦІЙНОЇ ДІЯЛЬНОСТІ ТА ШЛЯХИ ЇЇ ВДОСКОНАЛЕННЯ
В статті охарактеризовано способи залучення інвестицій, які вкрай необхідні для здійснення глибоких структурних перетворень в Україні. Окреслені шляхи вдосконалення організації інвестиційної діяльності.

In the article methods are described bringing in of investments, which are uttery needed for realization of deep structural transformations to Ukraine. Outlined ways of perfection of organization of investment activity.

Постановка проблеми. Ефективне реформування економіки України, здійснення глибоких структурних перетворень з якісним оновленням товаровиробництва, ринкової та соціальної інфраструктури, створення і впровадження новітніх технологій, інформатизація суспільства немислимі без відповідних капіталовкладень, тобто без належного інвестування. Тому питання залучення інвестицій різними способами та їх ефективне використання є надзвичайно актуальним.

Аналіз досліджень і публікацій. Дослідженню проблем залучення інвестицій в економіку України, способів організації інвестиційної діяльності, вивченню складових інвестиційно-підприємницького клімату, що обумовлюють рівень інвестиційної активності присвячені праці багатьох науковців, зокрема: Л.М. Борщ, О.В. Гаврилюка, М.С. Герасимчука, А.С. Гальчинського, А.А. Даниленко, І.М. Крупки, Ю.В. Макогона, А.С. Музиченка, К.В. Паливоди, А.А. Пересади, А.М. Поручника, С.К. Реверчука, Н.Й. Реверчук, Н.А. Хрущ, В.Я. Шевчука та інших. Питаннями взаємовідносин України з міжнародними фінансовими організаціями плідно займаються такі вчені: О.К. Єременко, О.Б. Кішко, Н.Я. Кравчук, В.С. Стельмах, А.В. Шаповалов, А.О. Шатковська та інші.
Постановка проблеми. Дослідити способи залучення інвестицій. Окреслити шляхи вдосконалення організації інвестиційної діяльності.

Виклад основного матеріалу. На сьогоднішній день рівень забезпечення економіки України інвестиційними ресурсами, який необхідний для проведення модернізації підприємств, розвитку інфраструктури країни, вирішення широкого спектру народногосподарських проблем, недостатній. Інвестиційний потенціал вітчизняного приватного сектора низький для здійснення великих інвестиційних проектів. Це стосується і українських банків та інших фінансових організацій. На сьогодні, більшість з них здатні фінансувати короткострокові проекти, вартість яких відносно низька. Реально ж, більшість українських підприємств потребують докорінної реконструкції та переобладнання. Вартість таких інвестиційних проектів сягатиме десятків і сотень мільйонів доларів.

Інвестиції в економіку будь-якої країни можна залучати різними способами, основними з яких є: створення спільних підприємств, додаткова емісія акцій, залучення коштів міжнародних фінансових організацій і проведення конкурсів, за умовами яких передбачався б саме розвиток підприємств.

Спосіб залучення інвестицій через створення спільного підприємства – найпоширеніший на початку економічних реформ, актуальний і сьогодні. Він дає можливість налагоджувати роботу підприємства як у ході приватизації, так і після неї. Це не означає, що таке підприємство буде вилучено з процесу приватизації. Приватизації підлягатиме лише частка, яка належить державі на правах володіння майном спільного підприємства. У такому разі, підприємство, завдяки участі іноземного інвестора, вже здійснить попередню реструктуризацію, а тому держава зможе отримати навіть більшу вигоду, ніж при традиційному продажу.

Досить привабливим є залучення додаткових коштів за допомогою вторинної емісії акцій. Зазначимо, що це стосується лише стабільно працюючих підприємств. Останні можуть емітувати свої цінні папери для поповнення обсягу власних оборотних коштів. Такий спосіб залучення інвестицій ще недостатньо поширений в Україні. Проблема додаткової емісії потребує чіткого визначення обсягу емісії, який необхідний для розвитку підприємства і водночас достатній для того, щоб не втратити контроль за підприємством. Українські підприємства не мають досвіду такої роботи. Проте, вже зараз, є багато фінансових установ і консалтингових фірм, які мають висококваліфікованих фахівців у цій сфері й можуть надати необхідну допомогу.

В силу об’єктивних економічних процесів важливим пріоритетом розвитку України є плідна співпраця з міжнародними інститутами, особливо з міжнародними валютно-фінансовими установами (Міжнародним банком реконструкції та розвитку (МБРР), Європейським банком реконструкції і розвитку (ЄБРР), Міжнародним валютним фондом (МВФ), Міжнародними фінансовими корпораціями та іншими), які дають можливість використання і оптимальної комбінації такого ресурсу як капітал. Кожна з цих організацій ставить перед потенційними інвесторами певні вимоги до оформлення передінвестиційної документації з зазначенням пріоритетних напрямів. 
Зокрема, пріоритетними напрямки співробітництва МБРР з Україною є реалізація інвестиційних проектів, що сприяють розвитку інфраструктури, комунального господарства, енергетики і енергозбереження; підвищення конкурентноздатності приватного сектора економіки; вдосконалення інформаційно-комунікаційних технологій. Вони містяться у відповідних Стратегіях допомоги групи Світового банку Україні та затверджуються Радою Директорів Світового банку – середньострокових програмах, що визначають обсяг, структуру, загальні принципи діяльності цієї організації в Україні. 

Відповідно з основними цілями ЄБРР, його політика спрямована, перш за все, на підйом і структурну перебудову країн Центральної і Східної Європи. Пріоритетними сферами кредитування ЄБРР є: фінансовий сектор, енергетика, телекомунікації, транспорт і агробізнес. У відповідності до стратегії діяльності ЄБРР в Україні, схваленої Радою директорів ЄБРР на 2011-2014 рр., його кредити будуть сконцентровані на підвищенні енергоефективності та енергетичній безпеці, розкритті сільськогосподарського і промислового потенціалу України, забезпеченні високоякісної і надійної інфраструктури і подоланні наслідків кризи у фінансовому секторі. ЄБРР взяв на себе зобов’язання фінансування 264 проектів на суму понад 6 млрд. євро (8,3 млрд. дол.). Його діяльність буде зосереджуватися на розв’язанні проблем в економіці з урахуванням програми реформ уряду і у тісній співпраці з іншими міжнародними фінансовими організаціями і двосторонніми донорами [4]. Проте, кредитно-інвестиційна діяльність ЄБРР в Україні буде, певною мірою, залежати від впровадження реформ у всіх основних сферах, тоді як зменшення їх темпів і погіршення інвестиційного клімату неминуче призведуть до зменшення обсягів інвестицій ЄБРР в державний і приватний сектори економіки.

Діяльність МВФ завжди викликала підозри і численні критичні зауваження, а дехто із провідних світових економістів вважає його призвідником світової фінансово-економічної кризи та активним учасником економічного «падіння» низки країн. Проте, варто зауважити, що навіть ті країни, що не були прихильниками концепцій та реформ за «рецептами» МВФ, в жодному випадку не відмовлялися від кредитування з боку Фонду, оскільки ставки цього кредитування, змінюючись з року в рік, залишаються суттєво нижчими, ніж в цілому у світовій банківській системі. Більше того, загалом індекс інфляції виявляється частіше вищим, ніж кредиторська ставка МВФ, що зумовлює подвійну вигідність такого кредиту. Саме тому, не зважаючи на ті чи інші наслідки кредитування з боку МВФ та виконання чи не виконання його вимог, всі без винятку уряди України вели «боротьбу» за його кредити. Проте, для України важливішим є питання ефективності використання цих інвестицій. Адже, як засвідчив досвід останніх років, позики скеровують, в першу чергу, на ліквідацію державної заборгованості минулих років, а не для безпосереднього інвестування в економіку країни.

Досвід розвинутих країн засвідчує, що держава фінансує більшу частину фундаментальних наукових досліджень і науково-технічних розробок. Вона також вкладає значні кошти у фінансування венчурних (ризикових) підприємств. Особливе місце в системі державного інвестування посідають об’єкти виробничої інфраструктури (транспорт і транспортне господарство, лінії електропередач, засоби передавання та опрацювання інформації тощо). Крім цього, значні державні вкладення здійснюються у соціальну сферу (будівництво об’єктів охорони здоров’я, освіти, культури та інше). Але, стан автошляхів в Україні, забезпеченість закладів охорони здоров’я сучасними засобами діагностики та лікування, проблеми в інших сферах, які фінансуються із державного бюджету, дають підстави стверджувати про неналежний рівень державного фінансування, який не тільки не дозволяє вирішувати цілий комплекс проблем у зазначених сферах, але навіть не дає можливості нормально працювати окремим установам. Звичайно, економічний розвиток держави і, відповідно, зростання доходів бюджету дають можливості збільшити обсяги фінансування багатьох сфер народного господарства. Проте, вирішення цілого комплексу завдань лежить в площині ефективного державного управління наявними фінансовими ресурсами. Тому, в першу чергу, необхідно не допускати можливостей розкрадання коштів, які виділяються із державного бюджету на різні проекти, забезпечити прозорі тендери, а не лобіювати виконання замовлення «потрібними» фірмами за необґрунтовано високими тарифами тощо. До того ж, навіть просте скорочення необґрунтовано великих бюджетних витрат (на монопольних бюджетних «паразитів», на утримання органів влади) дають більші суми, ніж обсяги кредитів МВФ, які влада бере на «плечі» платників податків. Більшість країн через наслідки фінансово-економічної кризи скоротили витрати на утримання органів державної влади, який в середньому сягав 30 % [6]. В Україні ж Законом «Про Державний бюджет України на 2011 рік» фінансування держорганів зросло на 30 % [1].

У західних країнах, крім традиційних способів залучення капіталу (акціонування, боргове фінансування, кредитування, оренда тощо), широко застосовуються такі форми як франчайзинг, лізинг, форфейтинг, венчурне фінансування, селенг та ін., які поступово поширюються і в Україні. Вибір найприйнятнішого способу забезпечує інвестору економію інвестиційних ресурсів та запобігає втратам на усіх стадіях життєвого циклу інвестицій.

В основі дієвої інвестиційної політики України має бути гнучке поєднання адміністративних та економічних методів регулювання. Зниження податкового тиску, створення системи прозорого адміністрування податків сприятиме формуванню на підприємствах власних інвестиційних ресурсів – амортизаційних фондів і реінвестованої частини прибутку. Крім того, використання доходів від продажу акцій підприємств дасть їм змогу направляти кошти на розвиток підприємства, його модернізацію, сприятиме підвищенню конкурентоспроможності.
Однак, варто визнати, що власних ресурсів недостатньо для того, щоб зробити глибоку структурну перебудову економіки і забезпечити стабільне економічне зростання. Тому Україні потрібно залучати зовнішні інвестиційні ресурси, особливо у формі прямих іноземних інвестицій. Динаміка прямих іноземних інвестицій свідчить про необхідність здійснення істотної трансформації економічних, політичних та соціальних чинників інвестиційного клімату нашої держави (у 2010 році прямих інвестицій в Україну було на 8 млрд. грн. менше, ніж у післякризовому 2009, і на 40 млрд. грн. менше, ніж у кризовому 2008 році [6]). Серйозні нарікання з боку як науковців, так і безпосередніх іноземних інвесторів, стосуються непослідовності і, відповідно, непередбачуваності правових начал іноземного інвестування, невідпрацьованості та невідлагодженості правової сфери. 

Іноземні прямі інвестиції є досить відчутними до мотивуючих та демотивуючих факторів країни-реципієнта. Основними видами мотивації прямих іноземних інвестицій є: виробничо-економічна мотивація (придбання сировини, можливість запобігання циклічності тощо); маркетингова (зростання ефективності маркетингу, проникнення на конкретний географічний ринок тощо); інші (екологічні, персональні, престижні).

Основними проблемами (демотиваторами), з якими стикаються іноземні інвестори, є: мінливість податкового законодавства; бюрократичні перепони та корупція, організована злочинність, проблеми митно-тарифного регулювання; недисциплінованість постачальників і замовників; нерозвиненість ринкової інфраструктури (банки, біржі тощо).

Заходами макроекономічного стимулювання іноземних інвестицій до країни-реципієнта є: прозора законодавча база, стабільне та не надмірне податкове навантаження, фінансово-кредитне стимулювання, стимулювання інфраструктурного забезпечення конкретних інвестиційних проектів.

Важливим питанням є забезпечення зарубіжних інвесторів інформацією про чинне законодавство, стосовно іноземних інвестицій. Практично немає єдиного підходу до статусу та відміни попередніх законів, тому важко визначити, які закони зберігають чинність, а які були анульовані. Щоб дати зарубіжним інвесторам уявлення про правовий режим в Україні стосовно іноземного капіталу, потрібно організувати регулярний випуск бюлетеня, що містив би відповідну інформацію кількома мовами.

Фонду державного майна України необхідно удосконалити процедуру приватизаційних процесів, як одного з напрямків залучення інвестицій та приділяти значну увагу проведенню комерційних, некомерційних конкурсів і міжнародних тендерів. Насамперед, повинні бути вирішені питання доступності для стратегічного інвестора необхідного пакета акцій. Розміщення акцій українських підприємств на міжнародних фондових ринках відкриває перед українськими підприємствами нові можливості:

- підвищення ліквідності, а отже, ринкової вартості українських підприємств шляхом розширення кола потенційних інвесторів;

- підвищення рейтингу українських підприємств на міжнародних ринках;

- забезпечення українським підприємствам кращих умов поточного і довгострокового кредитування, що може розв’язати фінансові проблеми;

- підвищення попиту, відповідно цін, на акції українських підприємств на внутрішньому фондовому ринку;

- використання процедур реалізації і різноманітних фондових інструментів, прийнятних для іноземних інвесторів;

- поступовий перехід до міжнародних стандартів інформації про емітента;

- доступ до міжнародних стандартів оформлення угод купівлі-продажу.

Для розміщення акцій українських підприємств на міжнародних ринках у процесі приватизації необхідно використовувати такий інструмент, як депозитарні розписки. 

Нинішня ситуація в Україні характеризується тим, що назріла потреба у корінних змінах. Часткові перетворення не будуть позитивними, а то й ведуть до негативних результатів. Пожвавлення економічної, у тому числі інвестиційної та інноваційної діяльності і поліпшення на цій основі соціально-економічних умов можливе шляхом рішучих, комплексних, швидких, прозорих і послідовних ринкових реформ, які (як показує досвід інших країн, що реально здійснюють такі реформи) вивільнять підприємницьку ініціативу, створять конкурентне середовище й надають економіці стимули ефективного розвитку.
Висновки. В Україні дотепер не створено обґрунтованої системи організації інвестиційної діяльності. Як наслідок, в інвестиційній діяльності країни утворилося замкнуте коло, коли недоінвестування народного господарства спричиняє зниження інвестиційних можливостей суб’єктів господарювання та держави. Вивести Україну з цієї ситуації може лише науково обґрунтована інвестиційна політика держави, що обумовить активізацію інвестиційних ресурсів. Головною особливістю сучасної інвестиційної стратегії повинно стати підвищення ефективності національної економіки, яке неможливе, в тому числі, без вкладення капіталу в основні виробничі засоби, оскільки це відбивається на ефективності виробництва. Тому, необхідна активізація внутрішніх інвестиційних ресурсів та більш повномасштабне залучення іноземних інвестицій. Для цього необхідно створити сприятливий інвестиційно-підприємницький клімат для потенційних інвесторів як іноземних, так і вітчизняних, що обумовить надходження капіталу в різні сфери господарювання. Іноземним інвесторам і українському приватному капіталу потрібні гарантії від примусових вилучень і свавілля влади, стабільні умови роботи при здійсненні довгострокових капіталовкладень. 
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