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ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ
Актуальність теми. Проблема формування інвестиційного потенціалу об’єктивно є вихідною в аналізі змісту та структури інвестиційного процесу. В умовах трансформаційної економіки інституційні зміни у механізмах формування та відтворення інвестиційного потенціалу на всіх таксономічних рівнях характеризуються значною інтенсивністю. На мега- та макроекономічному рівнях це, насамперед, стосується інституційного середовища інвестиційного процесу, формування специфікованих ринків прав власності на інвестиційні ресурси, їх диверсифікації, концентрації та інтернаціоналізації, підвищення ролі постіндустріальних чинників у формуванні інвестиційного потенціалу. На мезо- та мікроекономічному рівнях реалізація цілей розширеного відтворення інвестиційних доходів пов’язується (поряд з підвищенням технологічного рівня) зі зростанням частки інвестицій в людський, інтелектуальний та соціальний ресурс, інституціоналізацією транзитивності кредитних та інвестиційних ресурсів, наданням факторного значення впливу на інвестиційний процес позаекономічних інститутів, інвестиційного клімату, тощо.

Для трансформаційної економіки України формування інвестиційного потенціалу не є одиничним актом. Це перманентний процес, що в сучасному вимірі визначається не стільки обмеженими факторною базою можливостями мобілізації інвестиційних ресурсів, скільки формуванням інституційних спроможностей і в цьому розумінні – потужностей продукування інвестиційних доходів. Власне тому теоретичні та прикладні питання визначення змісту, функціональної ролі, місця інвестиційного потенціалу, інституційного забезпечення його формування та розширеного відтворення у трансформаційній економіці набувають першочергового значення.
До наукових досліджень, присвячених вивченню окремих складових інвестиційного потенціалу та інституційного забезпечення його формування в умовах трансформаційної економіки, відносяться праці вітчизняних фахівців – Бланка І., Гейця В., Гриценка А., Диби М., Зайцева Ю., Кириленка В., Косової Т., Лагутіна В., Леоненка П., Майорової Т., Малого І., Пересади А., Поручника А., Реверчука С., Савчука В., Соколової О., Татаренко Н., Ткача А., Федулової Л., Черваньова Д., Якубенка В., а також зарубіжних вчених – Александера Г., Алчіана А., Барда Д., Бейлі Дж., Бірмана Г., Боді З., Б’юкенена Д., Гітмана Л., Джонка М., Дорнбуша Р., Кейна А., Кейнса Д., Коуза Р., Маркуса А., Маршала А., Портера Д., Самуельсона Л., Стігліца Д., Ульямсона О., Фішера С., Шмалензі Р., Шмідта С. та інших. 

Водночас, численні проблеми формування інвестиційного потенціалу залишаються ще недостатньо дослідженими. Йдеться про методологічні засади його дослідження з позицій загальної економічної та інституційної теорії, інституційних принципів та підходів до характеристики потужності інвестиційного потенціалу, визначення інституційних чинників та економічних стимулів його формування та мобілізації в Україні. Все вищезазначене обумовлює актуальність обраної теми дослідження в теоретичному та практичному плані.
Зв'язок роботи з науковими програмами, планами, темами.  Дисертаційне дослідження виконано відповідно до плану науково-дослідної роботи кафедри політичної економії обліково-економічних факультетів ДВНЗ «Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана» і є складовою теми «Сучасне постіндустріальне суспільство і шляхи його формування в Україні» (номер державної реєстрації 0107U001332). Особистий внесок здобувача у розробку цієї теми полягає у дослідженні процесів формування інвестиційного потенціалу в умовах становлення нової економічної системи в Україні (підрозділи: 2.1. «Роль держави та державних інституцій у реструктуризації національного інвестиційного потенціалу»; 2.2. «Інвестиційний потенціал в інноваційній моделі розвитку національної економіки»). 
Мета та завдання дослідження. Метою дисертаційної роботи є дослідження змісту, структури та функціональної ролі інвестиційного потенціалу у трансформаційній економіці, інституційного середовища його формування та розширеного відтворення. 
Відповідно до мети дослідження були поставлені наступні завдання:

- узагальнити та систематизувати теоретико-економічні підходи до визначення змісту та структури інвестиційного потенціалу;
- дослідити функціональну роль інституту інвестування в контексті інституційної теорії прав власності;

- охарактеризувати інституційне середовище формування інвестиційного потенціалу та його вплив на результативність інвестиційного процесу в трансформаційній економіці;
- розглянути регуляторну роль держави та державних інституцій у реструктуризації національного інвестиційного потенціалу;

- визначити місце інвестиційного потенціалу в інноваційній моделі розвитку національної економіки;

- розглянути глобалізаційні чинники формування національного інвестиційного потенціалу.
Об’єктом дослідження є трансформаційна економіка та чинники її ефективного функціонування.

Предметом дослідження є інвестиційний потенціал, інституційне середовище його формування в трансформаційних умовах України. 

Методи дослідження. Методологічною та теоретичною основою дисертаційного дослідження є загальнонаукові методи пізнання та фундаментальні положення економічної теорії. Вирішення поставлених у дисертаційній роботі завдань та отримання конкретних наукових результатів передбачало використання ряду методів, специфікованих потребами дослідження окремих проблем, а саме: методу класифікації та систематизації – задля аналізу економічної літератури з питань дослідження методологічних засад  визначення змісту та структури інвестиційного потенціалу; методу узагальнення даних та порівняльного зіставлення – для визначення ролі та місця інвестиційного потенціалу на сучасному етапі економічного розвитку та дослідження інституційного середовища його формування; методу аналізу і синтезу – для вивчення особливостей національної інноваційної моделі та визначення місця інвестиційного потенціалу в ній; методу якісних і кількісних порівнянь – для оцінки іноземної інвестиційної діяльності на території України. 

Інформаційною базою дослідження є законодавчі та нормативні акти вищих органів державної влади, офіційні статистичні матеріали Державного комітету статистики України, Міністерства фінансів та інших державних установ, міждержавних економічних організацій, Світового банку, Світового економічного форуму, достовірні електронні ресурси мережі Інтернет, монографії, вітчизняні та зарубіжні наукові праці з проблем інвестування, інвестиційної діяльності, особливостей формування та становлення інвестиційного потенціалу в умовах трансформаційних перетворень.
Наукова новизна одержаних результатів, що виносяться на захист, полягає в наступному:
вперше: 

- обґрунтовано визначення поняття інвестиційного потенціалу як єдності трьох векторів його виміру: наявних можливостей мобілізації та перетворення економічних факторів в інвестиційні ресурси (запас); інституційних спроможностей їх включення в інвестиційний процес (потік); інвестиційних потужностей щодо розширеного відтворення інвестиційних доходів (запас). Це дозволяє розширити для досліджень та конкретизувати простір формування інвестиційного потенціалу у трансформаційній економіці такими чинниками його інституційного середовища (перш за все, права власності, інвестиційні інституції, інвестиційні ринки, інвестиційний клімат), що визначають інституційну спроможність здійснення інвестиційної діяльності та забезпечують синергетичний ефект від її здійснення (інвестиційні доходи); 
удосконалено:

- трактування підстав розмежування інститутів кредитування та інвестування в контексті розбіжностей інституційних систем англосаксонського та континентального права власності. Якщо для першої характерним є чітке відособлення та специфікація кредитних та інвестиційних інституцій і операцій (правочинностей володіння та розпорядження), то друга передбачає можливості їх суміщення за принципом єдності та неподільності;
- визначення місця та ролі інституту інвестування в системі фінансових інститутів та їх суспільному відтворенні. У вузькому розумінні інститут інвестування є одним з базових фінансових інститутів (поряд з інститутами кредитування та страхування), який регламентує порядок обміну правами власності на інвестиційні ресурси. Широкий зміст інституту інвестування дозволяє визначити його як такий, що пронизує весь цикл суспільного відтворення, тоді як сфера безпосередньої дії фінансових інститутів обмежена лише фінансовим сектором;
отримало подальший розвиток:  

- обґрунтування характеру розбіжностей між поняттями, що визначають інституційне середовище інвестиційного процесу та інвестиційний клімат. Якщо інституційне середовище складає мережа формальних і неформальних (у тому числі – позаекономічних) правил та інституцій, що регламентують поведінку на всіх стадіях циклу інвестиційного процесу, то інвестиційний клімат характеризує очікувана сукупність трансакційних витрат, що впливають на ступінь активності (доходності/ризику) власне інвестиційної діяльності;

- характеристика змісту поняття «інвестування» як процесу цільового вкладення визначених майнових цінностей в інвестиційні об’єкти у поточному періоді з метою отримання вигод (прибутку, доходу, соціального ефекту, екологічного ефекту, технологічного оновлення та модернізації виробництва тощо), тобто досягнення економічних та/або позаекономічних цілей інвестора у майбутньому, що супроводжується інвестиційним ризиком. При цьому мобілізація та «тримання» інвестиційного потенціалу, окрім розрахункових завдань вибору та оптимізації можливих сполучень «ризику-доходу», передбачає найбільш глибинні ринково-ціннісні орієнтири – інвестиційну владу, що суттєво розширює для її суб’єктів можливості визначати стратегію розвитку та механізми алокації ресурсів і доходів.

Практичне значення одержаних результатів. Теоретичне і прикладне значення одержаних наукових результатів полягає у подальшому розвитку теорії інвестицій, а саме в частині дослідження особливостей формування інвестиційного потенціалу у трансформаційній економіці. Висновки та рекомендації, що сформульовані в дисертаційній роботі, можуть бути використані органами державного управління при розробці заходів щодо активізації інвестиційної діяльності в Україні. 

Результати наукових досліджень прийнято до впровадження у практичній та нормативній діяльності відділу з питань внутрішньої політики та зв’язків з громадськістю Виконавчого комітету Криворізької міської ради (довідка № 0105 від 29.04.2011 р.). 

Окремі результати дисертації використовуються ВАТ «АрселорМіттал Кривий Ріг» при розробці напрямків інвестиційної політики в умовах виходу підприємства на зовнішні ринки (довідка № 02-1/34 від 16.05.2011 р.). 

Практичні рекомендації щодо розробки стратегічної програми та концепції розвитку підприємства на інноваційних засадах застосовуються ТОВ «Інтер-бізнес» (довідка № 269/1-11 від 24.05.2011 р.). 

Окремі положення дисертаційного дослідження впроваджено в навчальний процес при викладанні дисциплін «Основи економічної науки» та «Трансформаційна економіка» в ДВНЗ «Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана» (довідка від 10.06.2011 р.).

Особистий внесок здобувача. Дисертаційна робота є самостійно виконаною науковою працею. Наукові положення, висновки та рекомендації, які виносяться на захист, отримані і сформульовані автором особисто. 

Апробація результатів дисертації. Теоретичні положення та висновки дисертаційного дослідження доповідались та обговорювались на 5-и науково-практичних та науково-методичних конференціях міжнародного та всеукраїнського рівня. Серед них: IV Міжнародна науково-методична конференція «Інституціональні перетворення в суспільстві: світовий досвід і українська реальність» (м. Мелітополь, 4-6 вересня 2009 р.),  X  Міжнародна науково-практична конференція «Теорія і практика сучасної економіки» (м. Черкаси, 14-16 жовтня 2009 р.),  II  Міжнародна науково-практична конференція студентів і молодих вчених «Розвиток міжнародних відносин та зовнішньоекономічної діяльності підприємств України в умовах фінансово-економічної кризи» (м. Донецьк, 10-11 грудня 2009 р.), IV Міжнародна науково-практична конференція «Сучасні проблеми інноваційного розвитку держави» (м. Дніпропетровськ, 1-12 листопада 2010 р.), Міжнародна науково-практична Інтернет-конференція «Важелі і механізми формування сталого розвитку економіки в умовах світової глобалізації»       (м. Тернопіль, 9-10 грудня 2010 р.).
Публікації. За темою дисертаційного дослідження опубліковано 15 наукових праць загальним обсягом 6,06 друк. арк., у тому числі 10 – у наукових фахових виданнях, 5 – в інших виданнях.

Структура та обсяг роботи. Дисертація складається зі вступу, двох розділів, висновків, додатків і списку використаних джерел. Загальний обсяг роботи становить 181 сторінку друкованого тексту. Дисертація містить 24 таблиці, на 29 сторінках, 6 рисунків на 6 сторінках, 20 додатків на 28 сторінках. Список використаних джерел налічує 247 найменувань.

ОСНОВНИЙ ЗМІСТ РОБОТИ

У вступі обґрунтовано актуальність обраної теми, сформульовано мету і завдання, визначено предмет і об’єкт дисертаційного дослідження, розкрито наукову новизну та практичне значення отриманих результатів, надано інформацію щодо їх впровадження.

У розділі 1 «Методологічні засади дослідження інвестиційного потенціалу» проаналізовані теоретико-економічні підходи до визначення змісту та структури інвестиційного потенціалу, розглянуто інвестиційний потенціал в контексті інституційної теорії прав власності та досліджено інституційне середовище його формування. 

Термінологічно поняття «інвестиційний потенціал» передбачає його розгляд з позиції двох вихідних дефініцій – «інвестиції» та «потенціал», що дає підстави у першому наближенні розуміти під інвестиційним потенціалом суб’єктно-об’єктні можливості здійснення інвестиційного процесу. Розгляд інвестиційного потенціалу з точки зору інституційного підходу передбачає необхідність врахування в методології його аналізу не лише факторних можливостей та інвестиційних потужностей, а також і інституційних спроможностей продукування інвестиційних доходів. В цьому розумінні загальна логіка визначення змісту інвестиційного потенціалу може бути забезпечена в рамках послідовного наповнення  ключового поняття (інвестиційного потенціалу) особливим змістом, а саме: інвестиції – інвестиційна діяльність – інституціоналізація інвестиційної діяльності – інвестиційний клімат – інвестиційний потенціал. В дисертації здійснений розгорнутий аналіз вказаних та суміжних з ними понять з виходом на інтегральну характеристику структури, стадій формування та відтворення інвестиційного потенціалу (рис. 1).
При цьому відмічається:
1. Інвестиційний потенціал є цілісною системою (запасом), що інтегрує в собі факторні можливості, інституційну спроможність та інвестиційні потужності здійснення інвестиційного процесу (потоку).

2. Права власності виступають передумовою перетворення економічних ресурсів на інвестиційні, а тому і початковим етапом руху інвестиційного циклу (п. 1, рис. 1).

3. Обмеженість ресурсів визначає співвідношення між заощадженням та споживанням (п. 2, рис. 1).

4. Сукупність заощаджених економічних ресурсів формує фонди цільового нагромадження (п. 3, рис. 1), які, набуваючи вартісного виразу, перетворюються в інвестиційні ресурси (п. 4, рис. 1).
5. Нагромаджені інвестиційні ресурси відповідно до специфікованих прав власності та визначених функцій інституціоналізуються через інституційні сектори (фінансовий та реальний) у систему інвестиційних інституцій – інституційних інвесторів (банки та небанківські фінансово-кредитні установи), державних інституцій, іноземних інституцій, підприємницьких інституцій та домогосподарств (п. 5, рис. 1).

6. На інвестиційних ринках інвестиційні інституції здійснюють ряд інвестиційних трансакцій за допомогою механізму реалізації інвестиційних контрактних відносин (п. 6, рис. 1).

7. Цільовими результатами інвестиційних трансакцій, що характеризуються певним обсягом трансакційних витрат, виступають отримані інвестиційні доходи або компенсовані ризики (п. 7, рис. 1).

Отже, мережа правил взаємоузгодженності окремих складових інвестиційного процесу власне і структурує інвестиційний потенціал, визначає його місце та роль у трансформаційній економіці та дозволяє зробити висновок, що поняття інвестиційного потенціалу визначається як запас наявних можливостей інвестиційних ресурсів певного таксономічного рівня, потужність потоку яких щодо продукування інвестиційних доходів/ризиків зумовлена спроможностями інституційного середовища забезпечити безперервність та інтенсивність протікання інвестиційного процесу. В дисертаційній роботі відмічається, що в рамках наведеного визначення з’являється можливість конкретизувати простір формування інвестиційного потенціалу у трансформаційній економіці такими чинниками його інституційного середовища (перш за все, права власності, інвестиційні інституції, інвестиційні ринки, інвестиційний клімат), що визначають інституційну спроможність здійснення інвестиційної діяльності та забезпечують синергетичний ефект від її здійснення (інвестиційні доходи).

З метою поглиблення пізнання змісту інвестиційного потенціалу в дисертації здійснено його аналіз з позиції інституційної теорії прав власності. Встановлено, що підстави розмежування та транзитивності інститутів кредитування і інвестування слід розглядати в контексті особливостей інституційних систем англосаксонського та континентального права власності. Так, для континентальної правової традиції характерним є домінування концепту «єдиного та неподільного» права власності, тобто визнання лише висококонцентрованих, «сильних» правочинностей (перш за все – володіння, користування та розпорядження). Навпаки – англосаксонській правовій традиції притаманне визнання необхідності їх «розщеплення» між декількома суб’єктами. Перша передбачає можливість суміщення кредитних та інвестиційних інституцій і операцій, друга – їх жорстке відособлення та специфікацію.


Рис. 1. Структура, стадії формування та відтворення інвестиційного потенціалу

Автором доводиться, що особливу роль у формуванні інвестиційного потенціалу поряд з інститутом інвестування відіграють інші фінансові інститути – кредитування та страхування. 
Взаємоузгодженні правила мобілізації інвестиційних ресурсів в рівній мірі встановлюються та підтримуються між ринковими донорами та реципієнтами капіталів, що безпосередньо сприяє інституційному структуруванню інвестиційного ринку за особливістю специфіки контрактних відносин між його учасниками та є своєрідним механізмом досягнення взаєморозуміння на ньому. Що ж стосується критеріїв узгодженості інтересів всіх суб’єктів, які укладають угоди про використання фінансових ресурсів на умовах позики або співвласності, то основним мірилом тут виступають дивідендні виплати та ринкова ставка відсотку.

До інституційного поля інвестиційного потенціалу слід віднести також і інститут страхування, що визначає правила розпорядження значним обсягом фінансових ресурсів, ефективне інвестиційне використання яких дає можливість розміщувати останні в оптимальний спосіб, забезпечуючи при цьому захист майнових інтересів осіб та підтримання соціально-економічної стабільності у суспільстві.
В ході дисертаційного дослідження було встановлено, що центральною проблемою формування інвестиційного потенціалу в певному розумінні є проблема формування його інституційного середовища. Базовими складовими елементами інституційного середовища виступають правила (інститут) інвестування, інвестиційні ринки та інвестиційні інституції (організації), за допомогою яких регулюються структуровані в часі та просторі відносини між економічними агентами, пов’язані з обміном прав власності на інвестиційні ресурси, а також забезпечується трансформація якісних характеристик грошових потоків та перерозподіл інвестиційних ресурсів у межах економічної системи. У складі інституційного середовища інвестиційні інституції (організації) на інвестиційному ринку здійснюють особливий вид економічної діяльності – інвестиційну діяльність, результатом якої є створення власного специфічного продукту: акумульованих інвестиційних та кредитних ресурсів, засобів платежу, а також різноманітних фінансових послуг.

Якщо інституційне середовище складає мережа формальних і неформальних (у тому числі – позаекономічних) правил та інституцій, що регламентують поведінку на всіх стадіях циклу інвестиційного процесу, то інвестиційний клімат характеризує очікувана сукупність трансакційних витрат, що впливають на ступінь активності (доходності/ризику) власне інвестиційної діяльності. Ефективне функціонування інвестиційного ринку, рівень його інвестиційної привабливості та надійності залежить від інституційних інвесторів, які взаємодіють на ньому та відрізняються інструментарієм та способом здійснення інвестиційної діяльності. 
В ході аналізу було з’ясовано, що інституційне середовище інвестиційної діяльності складає мережа формальних і неформальних (в тому числі – позаекономічних) правил та інституцій, що регламентують поведінку на всіх стадіях циклу інвестиційного процесу. Таким чином, банки та небанківські кредитно-фінансові інституції, виступаючи у ролі інституційних інвесторів, відіграють особливу роль на інвестиційних ринках та сприяють формуванню розвиненого та потужного інвестиційного потенціалу.

У розділі 2 «Особливості інституційного забезпечення формування національного інвестиційного потенціалу в умовах трансформаційної економіки» розглянуто регуляторну роль держави та державних інституцій у реструктуризації національного інвестиційного потенціалу, місце інвестиційного потенціалу в інноваційній моделі розвитку національної економіки та глобалізаційні чинники формування національного інвестиційного потенціалу. 

Актуальною проблемою розвитку вітчизняної економіки на сучасному етапі трансформаційних перетворень є забезпечення відтворення національного інвестиційного потенціалу, оскільки саме формування та реалізація останнього є одним із дієвих важелів підвищення рівня конкурентоспроможності економіки України та економічного зростання взагалі. 

В ході дослідження було з’ясовано, що дієва державна інвестиційна політика та ефективна система державного регулювання інвестиційної діяльності є передумовами формування потужного національного інвестиційного потенціалу. Регуляторний вплив держави на формування інвестиційного потенціалу пов'язаний з виходом на системні цілі, а саме: перетворення наявних економічних факторів в інвестиційні ресурси через специфікацію прав власності та набуття ними вартісного виразу; оптимізацію норми інвестування на рівні, що забезпечує розширене відтворення; спрямування інвестицій у реальний, а не віртуальний сектор. 

Характеризуючи роль державних інституцій у реструктуризації національного інвестиційного потенціалу надзвичайно актуальним є питання безпосередньої участі держави в інвестиційному процесі в умовах необхідності мобілізації інвестиційного потенціалу національної економіки, забезпечення активізації та прозорості інвестиційної діяльності. У тій чи іншій країні державний вплив на розвиток інвестиційної діяльності може проявлятися у рамках цілісної економічної політики або бути спрямованим на реалізацію конкретного інвестиційного проекту, паралельно супроводжуватися як обмеженням надходження інвестиційних ресурсів з-за кордону так і їх стимулюванням. 

За роки ринкових перетворень в системі державного регулювання інвестиційної діяльності відбулися значні зміни, що зумовлені зниженням обсягів інвестицій, виробництва, капітального будівництва, відтоком капіталів з країни, зменшенням масштабів інноваційної діяльності тощо. Фінансово-економічна криза 2008-2009 рр., з одного боку, сприяла прояву цих проблем ще в більш гострій формі, а, з іншого – зумовила новий етап у розвитку вітчизняної системи державного регулювання інвестиційної діяльності: було ухвалено ряд важливих нормативних документів та створено відповідні установи державного рівня, що регулюють інвестиційну діяльність, сприяють її подальшому розвитку та, відповідно, розвитку національного інвестиційного потенціалу. Проте, незважаючи на вже зроблені певні кроки та створення сприятливого правового поля для здійснення інвестиційної діяльності та державних інституцій, що координують інвестиційний процес, спостерігається відсутність системної державної інвестиційної політики та недостатня обґрунтованість її основних напрямів і як наслідок – незадовільний інвестиційний клімат.
Отже, державна політика щодо формування інвестиційного клімату потребує докорінних змін та повинна бути підкореною меті забезпечення підвищення рівня розвитку економіки країни через систему реформ та структурних перебудов, а також підпорядкування інвестиційної політики вирішенню стратегічно важливого завдання – розвитку та зміцнення національного інвестиційного потенціалу.

Було з’ясовано, що до державних механізмів стимулювання активності інвестиційної сфери відносяться як розробка інвестиційної політики у загальнодержавному аспекті так і напрями грошово-кредитної політики, що орієнтована на збільшення пропозиції грошей з пріоритетами стимулювання емісії на кредитній основі, зменшення обсягів готівки та відсоткових ставок по кредиту.  

Взагалі, без ефективного розподілу фінансових ресурсів не може існувати та динамічно розвиватися сучасна економіка, і саме банки є тими важливими фінансовими інституціями, які забезпечують їх перерозподіл. Сьогодні ми є свідками значного стримання розвитку довгострокового інвестиційного кредитування в Україні. І перш за все це пов’язано з невисоким рівнем капіталізації банків, відсутністю ринку ефективних інвестиційних проектів, високим рівнем кредитних ризиків, неплатоспроможністю позичальників, неефективною системою оподаткування тощо. Спонукати банки інвестувати в економіку зможуть лише чітке, зрозуміле та прозоре законодавство, стабільна економічна та політична ситуація в державі, тобто створення сприятливих умов, за яких інвестиційне кредитування буде більш вигідним аніж споживче.
Іншим об’єктом державного регулювання, що надає великі можливості для активізації інвестиційних процесів є фондовий ринок. Саме він відіграє вагому роль у забезпеченні підприємств додатковими інвестиційними ресурсами, у виборі напрямів капітальних вкладень, перерозподілі фінансових потоків, залученні заощаджень фізичних та юридичних осіб в інвестиційний процес. Метою державного регулювання ринку цінних паперів є: сприяння розвитку привабливого інвестиційного середовища, обмеження інфляції, інтеграція в систему міжнародних фінансових ринків, реструктуризація, досягнення соціальної стабільності у суспільстві.
Автором визначається, що на сучасному етапі господарського розвитку державна інвестиційна політика України повинна включати наступні пріоритетні напрями інвестицій, а саме: розвиток та модернізацію паливно-енергетичного комплексу, ресурсозберігаючих технологій, розвиток інфраструктурних галузей з використанням інноваційних проектів, створення нових екологічно чистих  виробництв, розвиток медицини та фармацевтичної промисловості, інвестування в галузі та виробництва, що сприяють підвищенню конкурентного рівня держави на світових ринках, інвестування та підтримку виробництв, що мають вагомий інноваційний потенціал, сприяння прискоренню темпів вибуття застарілого обладнання задля нарощування обсягів виробництва, підтримку вітчизняного виробника з метою забезпечення населення товарами народного споживання. 

З’ясовано, що на активізацію інвестиційної діяльності повинна бути спрямована розробка реалістичної інвестиційної політики, яка б базувалась на можливостях бюджету та відбувалася б при одночасному формуванні сприятливого інституційного середовища, для поліпшення якого необхідним є посилення прямої участі держави в інвестиційному процесі, тобто активізація підтримки інвестиційної діяльності на основі залучення бюджетних коштів в межах державного фінансування інвестиційних програм. 

Національний інвестиційний потенціал відіграє провідну роль в інноваційній моделі розвитку економіки, оскільки кожний етап інноваційної діяльності супроводжується потоками інвестиційних ресурсів, а ефективність фінансового механізму забезпечення інноваційно-інвестиційної діяльності визначає її результативність на кожному окремому рівні реалізації, активізація інвестування інновацій є ефективним способом підвищення конкурентоспроможності та забезпечення стійкого економічного зростання. З’ясовано, що на практиці інноваційний розвиток не став однією з головних характеристик зростання національної економіки. За даними Європейського інноваційного табло Україна знаходиться в останній за рівнем інновативності четвертій групі – «країни, що рухаються навздогін» зі значенням індексу 0,23. У порівнянні з іншими країнами Європейського Союзу показник відставання становить: від «країн-лідерів» – приблизно у 3 рази (Швеція – 0,68), від «країн-послідовників» – у 2 рази (Великобританія – 0,48), від країн «помірні ін новатори» – у 1,6 рази (Норвегія – 0,35).
В ході аналізу з’ясовано, що основною перешкодою для розвитку інноваційної діяльності в Україні є недостатній рівень фінансування, серед основних джерел якого власні кошти підприємств в загальному обсязі фінансового забезпечення становлять 60-88%. Визначальним негативним фактором забезпечення інноваційної діяльності в промисловості є також низька участь держави в процесі фінансування – на рівні 2-4% від загального обсягу, тоді як у світовій практиці важливим джерелом ресурсів є кошти саме державного бюджету. Частка коштів іноземних інвесторів у фінансуванні інновацій теж є незначною, що говорить про слабкий рівень інтегрованості України у світовий інвестиційно-інноваційний процес на рівні інвестування інноваційних процесів на підприємствах.
Сучасний етап формування фінансового механізму забезпечення інноваційно-інвестиційної діяльності характеризується впливом світової фінансово-економічної кризи, що змінила умови, напрями, масштаби та пропорції формування фінансових ресурсів. В сьогоднішніх умовах господарювання існує об’єктивна потреба розроблення та реалізації широкомасштабних інноваційних та інвестиційних програм, однак фінансовий потенціал більшості вітчизняних фінансово-кредитних установ не є достатнім для їх впровадження. За даних умов важливим є створення на державному рівні дієвої та цілеспрямованої стратегії фінансування нових технологій, реалізації можливостей банків та інших фінансово-кредитних інституцій у їх фінансовому забезпеченні. Інвестиційно-інноваційна діяльність сприяє швидкому соціально-економічному розвитку держави, виводить її національний інвестиційний потенціал на якісно новий рівень розвитку, забезпечує економічну стабільність, незалежність та в умовах глобалізації дозволяє бути конкурентоспроможним та рівноправним партнером на світовій арені.
Незважаючи на прийняті існуючі законодавчі та нормативні акти щодо здійснення та впровадження інноваційної діяльності в Україні до цього часу відсутній дієвий механізм управління та інвестування масштабних технологічних змін та інновацій. Державні науково-технічні програми орієнтують не на забезпечення досягнення конкретних, реальних та можливих кінцевих результатів. Міністерства, інші центральні органи виконавчої влади не мають достатніх коштів для інноваційної трансформації відповідних галузей, а недержавні комерційні структури все ще не зацікавлені у здійсненні довгострокових проектів, які б забезпечували базові технологічні зміни. Створення належних умов для проведення інвестиційно-інноваційної діяльності, нівелювання можливих ризиків та зацікавлення потенційних інвесторів, надання їм відповідних гарантій стабільності, рівності, тобто створення привабливого інвестиційного клімату, намагаючись при цьому не порушити дії ринкового механізму, і таким чином забезпечити інноваційну активність суб’єктів господарювання є першочерговим завданням кожного окремого регіону та держави в цілому. Також, першочерговим завданням залишається формування інституційного середовища, сприятливого для розвитку партнерства між державою та бізнесом, і, насамперед, створення системи спеціальних інститутів із регулювання партнерських відносин. 

Взагалі, весь комплекс невирішених задач вимагає поглибленої розробки та реалізації ефективної стратегії інноваційно-інвестиційного розвитку як основи для здійснення технологічного прориву в галузях промисловості з врахуванням інституційно-фінансових можливостей забезпечення всіх складових інноваційно-інвестиційного процесу.
Не викликає сумніву той факт, що формування національного інвестиційного потенціалу  виходить з особливостей глобалізаційних процесів. Від інвестиційного потенціалу країни-реципієнта залежить, які капітали і в яких об’ємах прийдуть в країну та наскільки масштабними будуть вигоди від іноземного інвестування для приймаючої економіки. Міжнародний рух капіталу та прямі іноземні інвестиції, виступаючи основною рушійною силою феномена глобалізації, сприяють формуванню міждержавних політичних альянсів та соціально-демографічним і економічним зрушенням в економіці окремих країн та їх угрупувань.
Завдяки ефективному використанню прямих іноземних інвестицій урядам багатьох країн вдалося стабілізувати свої макроекономічні та мікроекономічні показники, надати вітчизняним підприємцям прогресивні технології та забезпечити сучасними методами управління, підвищити рівень конкурентоспроможності вітчизняних товарів як на зовнішніх так і на внутрішньому ринках, вирішити ряд соціально-політичних питань тощо. Дані Держкомстату щодо обсягів надходжень прямих іноземних інвестицій в економіку України за період 2001-2010 рр. свідчать про позитивну тенденцію їх зростання. Загальний обсяг прямих іноземних інвестицій на 01.01.2011 р. склав 44708,0 млн. дол., що на 11,6 % більше за обсяг інвестицій на початок 2010 р.

В роботі підкреслюється, що Україна повинна скористатися позитивними процесами глобалізації інституційних ринків та максимально інтегруватися в міжнародну ринкову систему, адже одним із шляхів до міжнародного безпечного, стабільного економічного розвитку та зміцнення державності є саме розвиток міжрегіонального співробітництва. Досвід країн, що активно включилися у світове господарство в контексті глобалізації інвестиційних процесів, переконує, що переваги від орієнтування на таку мету є значними і починають з'являтися задовго до реальних інвестицій. Проте, рівноправним партнером у міжнародному співробітництві наша держава може стати тільки завдяки інтеграції національної інвестиційної моделі у світову, поглиблення відповідно до міжнародних критеріїв лібералізації всіх сфер економічної діяльності. Даний підхід має стати основою інвестиційної привабливості української економіки. 
Гармонізація економічної політики та законів України з тими, що існують у розвинених країнах, забезпечить впевненість у вибраному напрямі економічного та політичного розвитку та сприятиме економічному зростанню та формуванню конкурентноздатного національного інвестиційного потенціалу.

ВИСНОВКИ

У дисертаційній роботі здійснено теоретичне узагальнення та запропоновано нове вирішення наукового завдання, пов’язаного з визначенням змісту, процесу формування та інституційного забезпечення інвестиційного потенціалу в умовах трансформаційної економіки, що дозволяє сформулювати ряд висновків теоретичного та практичного значення.

1. Інвестиції є вихідним поняттям при визначенні змісту інвестиційного потенціалу у логічному ряду: інвестиції – інвестиційна діяльність – інституціоналізація інвестиційної діяльності – інвестиційний клімат – інвестиційний потенціал. Проведений в цьому контексті аналіз вказаних та суміжних з ними дефініцій дає підстави для висновку, що поняття інвестиційного потенціалу характеризується як єдність трьох векторів його виміру: наявних можливостей мобілізації та перетворення економічних факторів в інвестиційні ресурси; інституційних спроможностей їх включення в інвестиційний процес; інвестиційних потужностей щодо розширеного відтворення інвестиційних доходів. Це дозволяє визначити інвестиційний потенціал як запас наявних можливостей інвестиційних ресурсів певного таксономічного рівня, потужність потоку яких щодо продукування інвестиційних доходів/ризиків зумовлена спроможностями інституційного середовища забезпечити безперервність та інтенсивність протікання інвестиційного процесу.
2. Мережа правил взаємоузгодженності окремих складових інвестиційного процесу структурує інституційне середовище інвестиційного потенціалу, базовими елементами якого виступають: правила (інститут) інвестування, інвестиційні ринки та інвестиційні інституції (організації). У цьому розумінні проблема формування інвестиційного потенціалу є проблемою формування та перманентних змін його інституційного середовища.
3. Інвестиційний клімат є визначальною інтегральною характеристикою інституційного середовища процесу формування інвестиційного потенціалу. Під цим поняттям слід розуміти очікувану сукупність трансакційних витрат, що впливають на ступінь активності (доходності/ризику) власне інвестиційної діяльності. З цього боку інвестиційний клімат являє собою комплекс суб’єктивних та об’єктивних умов функціонування інвестиційного ринку та характеризує всю сукупність передумов, які дозволяють інвестору зробити висновок про ступінь доцільності інвестиційної діяльності.
4. Підстави розмежування та транзитивності інститутів кредитування та інвестування слід бачити не в рівні інституційної досконалості відносин власності в тій чи іншій країні (при всій важливості цієї проблеми), а скоріше в особливостях інституційних систем англосаксонського та континентального права власності. Перша передбачає можливості їх відособлення та специфікацію (правочинностей володіння та розпорядження), друга – суміщення кредитних та інвестиційних інституцій і операцій (принцип єдності та неподільності).
5. Мобілізаційна інвестиційна політика держави має базуватись на наступних принципах: принципі поєднання та координації роботи всіх гілок влади, принципі системності, принципі об’єктивності та принципі економічної ефективності. Важливими передумовами активізації інвестиційного процесу є дії держави, направлені на стимулювання довгострокового інвестування та розвиток фондового ринку. Інвестиційна політика в Україні потребує розробки ефективної інвестиційної стратегії, цілі якої б базувались на реально існуючий ситуації в економіці та основною кінцевою метою якої було б створення сприятливого інвестиційного клімату задля формування та розвитку національного інвестиційного потенціалу.

6. В інноваційній моделі розвитку національної економіки інвестиційний потенціал відіграє вирішальну роль, оскільки в умовах ринкової економіки реалізація інноваційної діяльності на кожному рівні пов’язана, передусім, з пошуком джерел і форм інвестування, які повинні забезпечувати баланс між інноваційними витратами та фінансовими можливостями. Суттєвим негативним фактором забезпечення інноваційної діяльності в промисловості є неприпустимо низька участь держави у процесі фінансування, з боку держави не робиться значних спроб для стимулювання технологічних інновацій, що негативно впливає на конкурентоспроможність вітчизняних підприємств; частка коштів іноземних інвесторів у фінансуванні інновацій теж є незначною, що говорить про слабкий рівень інтегрованості України у світовий інвестиційно-інноваційний процес на рівні інвестування інноваційних процесів на підприємствах.
7. З метою забезпечення подальшого розвитку інвестиційного кредитування економіки необхідним є створення державної кредитної інституції – банку розвитку, яка могла б забезпечити доступне довгострокове кредитування високотехнологічного сектору економіки, стати сполучним інструментом між організаціями, що впроваджують інновації та іншими економічним суб’єктами, а головним чином – із внутрішніми та зовнішніми інвесторами. Розвиток ринку венчурного капіталу в Україні слід також розглядати як невід'ємну частину інноваційного розвитку економіки та фінансування інноваційно-інвестиційної діяльності.
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АНОТАЦІЯ

Бережна І.Ю. Формування інвестиційного потенціалу у трансформаційній економіці (інституційний підхід). – Рукопис.

Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата економічних наук за спеціальністю 08.00.01 – економічна теорія та історія економічної думки. – ДВНЗ «Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана», Київ, 2011. 

Дисертаційна робота присвячена дослідженню особливостей інституційного забезпечення формування інвестиційного потенціалу у трансформаційній економіці. Розглянуто теоретико-економічні підходи до визначення змісту інвестиційного потенціалу, проаналізовано інвестиційний потенціал в контексті інституційної теорії прав власності та досліджено інституційне середовище його формування. З’ясовано, що розгляд інвестиційного потенціалу з точки зору інституційного підходу передбачає необхідність врахування в методології його аналізу не лише факторних можливостей та інвестиційних потужностей, а також і інституційних спроможностей продукування інвестиційних доходів.

Розглянуто особливості інституційного забезпечення формування національного інвестиційного потенціалу в умовах трансформаційної економіки. Проаналізована роль держави та державних інституцій у реструктуризації національного інвестиційного потенціалу. З’ясовано, що в інноваційній моделі розвитку національної економіки інвестиційний потенціал відіграє вирішальну роль, оскільки в умовах ринкової економіки реалізація інноваційної діяльності на кожному етапі пов’язана, передусім, з пошуком джерел і форм інвестування. Обґрунтовано, що формування національного інвестиційного потенціалу виходить з особливостей глобалізаційних процесів, що мають місце в економіці. 

Ключові слова: інвестиції, інвестиційній потенціал, інвестиційна діяльність, інвестиційний клімат, інститут інвестування, інституційні інвестори, інноваційно-інвестиційна діяльність, прямі іноземні інвестиції.
АННОТАЦИЯ
Бережная И. Ю. Формирование инвестиционного потенциала в трансформационной экономике (институциональный подход). 

Диссертация на соискание учёной степени кандидата экономических наук по специальности 08.00.01 – экономическая теория и история экономической мысли. – ГВУЗ «Киевский национальный экономический университет имени Вадима Гетьмана», Киев, 2011.
Диссертационная работа посвящена исследованию особенностей институционального обеспечения формирования инвестиционного потенциала в трансформационной экономике. Рассмотрены теоретические подходы к определению содержания и структуры инвестиционного потенциала, проанализирован инвестиционный потенциал в контексте институциональной теории прав собственности и исследована институциональная среда его формирования.
Рассмотрены особенности институционального обеспечения формирования национального инвестиционного потенциала в условиях трансформационной экономики. Проанализирована роль государства и государственных институций в процессах реструктуризации национального инвестиционного потенциала. Выяснено, что в инновационной модели развития инвестиционный потенциал играет решающую роль, так как в условиях рыночной экономики реализация инновационной деятельности на каждом этапе связана, прежде всего, с поиском источников и форм инвестирования. Обосновано, что формирование национального инвестиционного потенциала выходит из особенностей глобализационных процессов, которые имеют место в экономике. 
В диссертации инвестиционный потенциал рассматривается с точки зрения институционального подхода, в основе которого лежит системно-синергетический анализ, который предусматривает необходимость учёта в методологии анализа не только факторных возможностей и инвестиционных мощностей, а также и институциональных возможностей продуцирования инвестиционных доходов.  
С целью более глубоко познания сути и содержания инвестиционного потенциала в диссертации осуществлён его анализ с позиции институциональной теории прав собственности. Так как инвестиционный потенциал формируется за счёт соответствующих финансовых ресурсов (а финансовая деятельность является олицетворением инвестиционной, кредитной и страховой деятельности), то рассмотрение в контексте институциональной теории прав собственности и предусматривает его анализ с позиции вышеуказанных элементов: институтов инвестирования, кредитования и страхования. 

В процессе диссертационного исследования было определено, что действенная государственная инвестиционная политика и эффективная система государственного регулирования инвестиционной деятельности являются предпосылками формирования мощного национального инвестиционного потенциала. Регуляторное влияние государства на формирование инвестиционного потенциала связано с выходом на системные цели: преобразование существующих экономических факторов в инвестиционные ресурсы через спецификацию прав собственности и приобретения ними стоимостного выражения; оптимизацию нормы инвестирования на уровне, которое обеспечивает расширенное воспроизводство; направление инвестиций в реальный, а не виртуальный сектор. За годы рыночных преобразований в системе государственного регулирования инвестиционной деятельности произошли существенные изменения, которые обусловлены снижением объёмов инвестиций, производства, капитального строительства, оттоком капиталов из страны, уменьшением масштабов инвестиционной деятельности и т.д. Финансово-экономический кризис 2008-2009 гг., с одной стороны, содействовал проявлению этих проблем ещё в более острой форме, а, с другой – обусловил новый этап в развитии отечественной системы государственного регулирования инвестиционной деятельности: было принято ряд важных нормативных документов и создано определённые структуры государственного уровня, которые регулируют инвестиционную деятельность, содействуют её дальнейшему развитию, и, соответственно, развитию национального инвестиционного потенциала. Но, несмотря на сделанные определённые шаги и создание благоприятного правового поля для осуществления инвестиционной деятельности и государственных институций, которые координируют инвестиционный процесс, наблюдается отсутствие системной государственной инвестиционной политики и недостаточная обоснованность её основных направлений и как следствие – неблагоприятный инвестиционный климат.
В современных условиях экономического развития существует объективная потребность в разработке и реализации широкомасштабных инновационных и инвестиционных программ, но финансовый потенциал большинства отечественных финансово-кредитных структур не является достаточным для их осуществления.  При данных обстоятельствах важным является создание на государственном уровне действенной и целенаправленной стратегии финансирования новых технологий, реализации возможностей банков и других финансово-кредитных институций в их финансовом обеспечении. Инвестиционно-инновационная деятельность содействует быстрому социально-экономическому развитию государства, выводит её инвестиционный потенциал на качественно новый уровень развития, обеспечивает экономическую стабильность, независимость и в условиях глобализации предоставляет возможность быть конкурентоспособным и равноправным партнёром на мировой арене.
Не вызывает сомнений тот факт, что формирование национального инвестиционного потенциала обуславливается особенностями глобализационных процессов. В диссертационной работе подчёркивается, что Украина должна воспользоваться позитивными процессами глобализации институциональных рынков и максимально интегрироваться в международную рыночную систему, так как развитие межрегионального сотрудничества является одним из путей к стабильному экономическому развитию и формированию конкурентоспособного национального инвестиционного потенциала.
Ключевые слова: инвестиции, инвестиционный потенциал, инвестиционная деятельность, инвестиционный климат, институт инвестирования, институциональные инвесторы, инновационно-инвестиционная деятельность, прямые иностранные инвестиции.
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The thesis is primarily dedicated to the research and further analysis of the main specifics of the investment potential formation in the transformation economy. All analytical approaches defining the substance of the investment potential were reviewed. The investment potential in the context of the institutional theory of the proprietorship as well as the ambience where the potential is shaped was also analysed.
Analysing the investment potential from the institutional support point of view, it is absolutely necessary to take into account not only investment resources and capacities, but also involve institutional potentials of generating profits from investment activities.

The specifics of the institutional support to formation of the national investment potential in the transformation economy were investigated along with the government’s and other governmental institutions’ impact on the restructuring of the national investment potential. A crucial role in the innovative market development model, as under the free market conditions innovative activities are first of all related to the identification of potential investment funds and investment forms. The national investment potential primarily derives from the globalization processes in the economy. The potential of the foreign investment activity in Ukraine was analysed.

Key words: investments, investment potential, investment activity, investment climate, investment institution, institutional investors, innovative-investment activities, direct foreign investments.
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