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АНОТАЦІЯ

Левконович Н.М. Державна інвестиційна політика України. – Рукопис.

Магістерська робота за спеціальністю 281 «Публічне управління та адміністрування». – Івано-Франківський національний технічний університет нафти і газу. – Івано-Франківськ, 2022.

У магістерській роботі висвітлено базові характеристики державної інвестиційної політики. Розкрито сутність державної інвестиційної політики та принципи її здійснення. Досліджено стан проведення інвестиційної політики держави та наведено заходи держави в напрямі покращення реалізації інвестиційної політики.
Зазначено, що державна інвестиційна політика є одним із заходів відповідних органів державної влади в напрямі ефективного здійснення інвестиційних процесів з метою забезпечення сталого економічного розвитку країни.
Доведено, що завдяки продуманій інвестиційній політиці держави, можна здійснювати структурну перебудову економіки, підвищуючи її рівень міжнародної конкурентоспроможності та збільшуючи експортний потенціал.
Матеріали роботи будуть корисними для удосконалення діяльності органів публічної влади при розробці інвестиційних проєктів та програм, а також можуть бути використані у процесі професійного навчання публічних службовців.
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ANNOTATION
Levkonovych N.M. State investment policy of Ukraine. – Manuscript.
Master’s Research Paper for the specialty 281 «Public Administration». – Ivano-Frankivsk National Technical University of Oil and Gas. – Ivano-Frankivsk, 2022.
The master’s thesis highlights the basic characteristics of the state investment policy. The essence of the state investment policy and principles of its implementation are described in the article. The state of state investment policy  is investigated and measures of the state aimed at improving the implementation of investment policy are presented.
It is noted that the state investment policy is a series of activities of the relevant state authorities in the direction of the effective implementation of investment processes in order to ensure sustainable economic development of the country.
It has been concluded that thanks to a well-thought-out investment policy, states can carry out the structural restructuring of the economy, increasing its  level of international competitiveness and increasing export potential.
The work materials will be useful for improving the activities of public authorities in the development of investment projects and programs, and can also be used in the process of professional training of public servants.
Key words: investments, investment activity, investment projects, investment programs, state investment policy.
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ВСТУП
Актуальність теми. Необхідність провадження державою ефективної інвестиційної політики зумовлюється ускладненням соціально-інституційної структури суспільства та її винятковою роллю у забезпеченні нормального перебігу соціально-економічних процесів, яка пов’язується з тим, що: державна інвестиційна політика виступає чинником цілеспрямованого проведення модернізації виробництва, забезпечуючи зростання ВВП і обсягів виробництва, фактором соціальної стабілізації, забезпечуючи зайнятість населення, чинником підтримки рівноважного стану національної економіки; гнучка система інвестиційних цілей, завдань та механізмів їх реалізації, встановлених з урахуванням як потреб сьогодення, так і перспектив соціально-економічного розвитку у майбутньому, дозволяє державі, з одного боку, реалізувати свої функції у сфері сприяння економічному зростанню, а з іншого — здійснити продуктивну координацію роботи державних і недержавних структур щодо забезпечення ефективності виробництва та формування необхідної якості соціального середовища.
Для сучасної економіки України особливе місце займають інвестиції, тому саме розвиток цього напряму формує перспективи розвитку новітніх технологічних процесів, які потребує наша країна. У наш час економіка країни не може бути розвиненою належним чином без залучення інвестицій. Зараз якраз вони є запорукою системного розвитку матеріально-технічної бази, стимулювання конкуренції на ринку, підвищення рівня життя у країні тощо. Залучення іноземних інвестицій, в порівнянні з традиційними джерелами фінансування, додає додаткових сил, суть яких полягає у використанні кращого організаційного та управлінського досвіду, доступі до найкращих новітніх технологій, нарощенні експортного потенціалу підприємницьких структур та економіки в цілому.

Теоретико-методологічні основи державної інвестиційної політики не залишилися поза увагою багатьох вітчизняних та зарубіжних дослідників, які створили потужну базу для вивчення цієї проблеми на загальнотеоретичному рівні. Так, питанням теорії і практики функціонування інвестиційної сфери присвячені дослідження видатних зарубіжних учених, таких як: П. Друкер,    Дж. Кейнс, Г. Менш, Р. Нельсон, М. Портер, П. Ромер, П. Самуельсон,               Б. Санто, Б. Твісс, С. Уінтер, Р. Харрод, А. Шпітгоф, Й. Шумпетер та ін.
Теоретичні та практичні основи публічного управління інвестиційними процесами на державному рівні висвітлювали у своїх працях Т. Антонець,        О. Бучинський, Л. Гриценко, Б. Губський, С. Гуткевич, М. Денисенко,              Ю. Єльнікова, Р¸ Зубков, О. Кириченко, О. Котко, Т. Майорова, В. Марцин,     О. Руденко, А. Яценко та інші.

Незважаючи на те, що у вітчизняній та зарубіжній науковій літературі розкрито різнопланові питання щодо теоретичних основ й узагальнення досвіду формування та реалізації державної інвестиційної політики, ситуація, пов’язана з глобальною пандемією коронавірусу COVID-19 та війною, зумовлює науковий пошук нових підходів до управління інвестиційними процесами на державному рівні в умовах невизначеності.

Необхідність теоретичного та практичного вирішення зазначених проблем зумовила вибір теми, актуальність магістерського дослідження.

Метою магістерської роботи є дослідження актуальних проблем розробки та реалізації державної інвестиційної політики Української держави. Відповідно до мети, були поставлені для вирішення такі завдання:
— розглянути зміст понять «інвестиції», «інвестиційна політика» та «державна інвестиційна політика»;
— дослідити стан правового забезпечення державної інвестиційної політики в Україні;
— визначити складові частини та інструментарій державної інвестиційної політики;

— виокремити сучасні проблеми реалізації державної інвестиційної політики;
— вивчити зарубіжний досвід формування інвестиційної політики держави та інвестиційної привабливості економіки;
— запропонувати пріоритетні напрями удосконалення державної інвестиційної політики.
Об’єктом дослідження є інвестиційні процеси в сучасному світі.
Предметом дослідження є державна інвестиційна політика України.
Методи дослідження. У роботі використано такі методи: системно-функціональний метод застосовано для вдосконалення понятійно-категоріального апарату дослідження, а саме: при дослідженні сутності понять «інвестиції», «інвестиційна політика», «державна інвестиційна політика»; абстрактно-логічний — для теоретичного узагальнення й формулювання висновків; компаративного аналізу — для вдосконалення інвестиційних механізмів публічного управління з урахуванням досвіду розвинених країн світу. Сполучення використаних загальнонаукових методів (індукції, дедукції, системний та факторний аналіз) і спеціальних методів (інституціональний аналіз) у форматі системного підходу забезпечило цілісність проведеного дослідження механізмів публічного управління інвестиційною діяльністю.
Практичне значення одержаних результатів полягає в тому, що розроблені в роботі теоретичні положення будуть корисними для удосконалення діяльності органів публічної влади при розробці інвестиційних проєктів та програм, а також можуть бути використані у процесі професійного навчання публічних службовців.
Логіка проведеного дослідження зумовила структуру роботи: вступ, три розділи, висновки, список використаних джерел. Загальний обсяг роботи складає 78 сторінок. Список використаних джерел містить 81 найменування, у тому числі 6 іноземною мовою.
РОЗДІЛ 1

ТЕОРЕТИКО-ПРАВОВІ ЗАСАДИ 
ДЕРЖАВНОЇ ІНВЕСТИЦІЙНОЇ ПОЛІТИКИ

1.1 Поняття «інвестиції», «інвестиційна політика», «державна інвестиційна політика» в сучасному науковому дискурсі
Відповідно до закону України «Про інвестиційну діяльність» «інвестиціями є всі види майнових та інтелектуальних цінностей, що вкладаються в об’єкти підприємницької та інших видів діяльності, в результаті якої створюється прибуток (доход) та/або досягається соціальний та екологічний ефект» 
.
Згідно з твердженнями вітчизняного вченого О. Удалих щодо терміна «інвестиція»: «Інвестиції — це капітал у всіх його формах, що вкладається в об’єкти виробничого та невиробничого призначення з метою забезпечення його збільшення в майбутньому, а також досягнення позаекономічних ефектів соціального й економічного характеру 
.
Звертаючись до визначення У. Шарпа — нобелівського лауреата з економіки у монографії «Інвестування», термін інвестиція визначається як розлучення з грошима сьогодні, для того, щоб отримати більшу суму в майбутньому. Базисом інвестування є визначення часу та ризику, зокрема гроші треба буде віддавати відразу та в певній кількості, а винагорода виступає невідомою величиною 
. Інші американські вчені, такі як Л. Гітман і М. Джонк у монографії «Основи інвестування» визначають термін «інвестиції» як засіб розміщення капіталу, який має забезпечити збереження або зростання суми капіталу 
.
Р. Зубков визначає інвестиції як «процес залучення та управління вкладеннями (гроші, майно, людські ресурси та ін.) з метою отримання позитивного зиску (прибуток, отримання не грошового зиску (час, люди, технології, інформація та ін.) 
.
Також в законі України «Про інвестиційну діяльність» 
 визначено поняття інвестиційної діяльності, яке «є сукупність практичних дій громадян, юридичних осіб і держави щодо реалізації інвестицій», яке «забезпечується шляхом реалізації інвестиційних проектів і проведення операцій з корпоративними правами та іншими видами майнових та інтелектуальних цінностей». На території Автономної Республіки Крим інвестиційна діяльність здійснюється відповідно до закону України «Про особливості провадження інвестиційної діяльності на території Автономної Республіки Крим» 
.

Н. Кравченко у своїй дослідженнях визначає інвестиційну діяльність як комплекс заходів, які спрямовані на отримання прибутку, соціального та економічного ефекту 
. С. Панчишин тлумачить інвестиційну діяльність, як рішення і дії, спрямовані на трансформацію заощаджень у інвестиції 
.               В. Федоренко розглядає інвестиційну діяльність як вкладення власних коштів фізичних та юридичних осіб для отримання прибутку 
.

Поряд із поняттям «інвестиційна діяльність» науковці розглядають поняття «інвестиційний процес». Деякі вчені ототожнюють його із інвестиційною діяльністю, інвестиційним циклом, інвестуванням 
.
А. Поручник та Н. Татаренко визначають інвестиційний процес як діяльність, яка має на меті одержання прибутку, соціального ефекту 
. А. Пересада вважає, що «інвестиційний процес» ототожнюється з інвестиційним циклом та інвестиційною діяльністю, і визначає п’ять принципів, яких потрібно дотримуватися при цьому: 1) визнавати цикли інвестиційної активності на середні та довгі терміни; 2) регіональні, галузеві, локальні та народногосподарські цикли інвестиційної активності повинні взаємодіяти; 3) формувати ринкові важелі; 4) цикл повинен бути логічним і цілісним; 5) пріоритетності та спадкоємності 
.
О. Котко розуміє інвестиційний процес як «комплекс заходів, пов’язаних із вкладенням коштів, матеріальних і нематеріальних активів в об’єкти підприємницької та інших видів діяльності з метою задоволення потреб інвестора та інших учасників, а також досягнення максимально позитивного результату» 
.

Л. Куц зазначає, що «інвестиційний процес — це неперервний в просторі і часі процес реалізації інвестиційних рішень, спрямований на досягнення певної мети економічної системи, в ході якого постійно акумулюються інвестиційні ресурси і вкладаються в об’єкти інвестиційної сфери» 
. Б. Губський відзначає, що інвестиційний процес є процесом, в якому задіяні всі учасники ринкової економіки для нарощування капіталу 
.

Д. Левчинський розглядає інвестиційний процес як певну послідовність дій, в процесі якої до об’єкту інвестицій залучається інвестор, наслідком якої буде соціально-економічний ефект, тобто отримання прибутку 
.

С. Мочерний визначає інвестиційну політику як сукупність урядових рішень, які стосуються джерел, напрямів, обсягів інвестицій в економіку та її галузі 
.
Л. Гриценко розглядає інвестиційну політику як систему заходів, які сприяють створенню позитивних умов, щоб забезпечити стійкий соціально-економічний розвиток держави, використовуючи інвестиційний потенціал 
.
М. Порвін вважає, що державна інвестиційна політика передбачає нарощування інвестиційного капіталу, розвиток інвестиційного ринку, зростання об’єктів та суб’єктів інвестування, мобілізацію коштів та їх вкладення в економіку 
.
О. Котко зазначає, що державна інвестиційна політика — це «комплекс заходів та дій у сфері регулювання інвестиційної діяльності» 
.

П. Сокуренко, О. Кришан розглядають державну інвестиційну політику як комплекс заходів і перспектив розвитку інвестиційної діяльності для залучення інвестиційного потенціалу до процесу відтворення, створення оптимальних умов для вкладення інвестицій, забезпечення стійкого соціально-економічного розвитку країни 
.

На думку О. Коюди та В. Гриньової 
, державна інвестиційна політика являє собою визначення структурних та кількісних потреб в інвестиційних ресурсах, збільшення джерел фінансування, вибір пріоритетних напрямків фінансування та формування ефективної пропозиції для залучення інвестицій. Дане визначення передбачає широкий спектр діяльності держави в інвестиційній сфері як агента провадження власної інвестиційної активності, так і регулятора системи чинників, що визначають ефективність та інтенсивність інвестиційної діяльності інших суб’єктів господарювання.

Досить вдалим з позиції відображення основних сутнісних складових категорії «державна інвестиційна політика», на нашу думку, є визначення, що пропонується А. Яценком 
. З урахуванням особливостей розвитку процесу інвестування в сучасних умовах нами пропонується наступне модифіковане визначення цього поняття: державна інвестиційна політика — це система заходів, що визначають обсяг, структуру та основні напрямки усіх вкладень інвестиційних ресурсів різної форми (фізичних, фінансових, матеріальних, нематеріальних, інтелектуальних) для забезпечення високих темпів розвитку економіки через концентрацію інвестицій на тих інвестиційних проектах, від яких залежать досягнення високих темпів розвитку виробництва, збалансованість та ефективність економіки, одержання максимального приросту продукції і доходу на одиницю витрат, а також для створення в країні соціального середовища, яке відповідає вимогам суспільства щодо необхідної якості життя, належного рівня задоволення соціальних стандартів з урахуванням потреб майбутніх поколінь.
З позицій нашого дослідження інвестиційну політику доцільно розглядати як комплекс заходів щодо підвищення рівня залучення наявного інвестиційного потенціалу до процесу відтворення, створення оптимальних умов для вкладення інвестицій, забезпечення стійкого соціально-економічного розвитку країни на основі використання перспектив здійснення спільної інвестиційної діяльності держави та приватних суб’єктів підприємницької діяльності.

Разом з тим, досліджуючи сутність державної інвестиційної політики, необхідно пам’ятати, що вона є складовою економічної політики держави, яка спрямована на врегулювання інвестиційних процесів у країні. У цьому сенсі показовим є таке визначення даного поняття: державна інвестиційна політика — складова економічної політики, що проводиться державою у вигляді становлення структури та масштабів інвестицій, напрямів їх використання, джерел отримання інвестиційних ресурсів 
.
1.2 Нормативно-правове забезпечення державної інвестиційної політики

Згідно з ч. 1 ст. 12 закону України «Про інвестиційну діяльність» 
 державне регулювання інвестиційної діяльності включає: 1) управління державними інвестиціями; 2) регулювання умов інвестиційної діяльності; 3) контроль за здійсненням інвестування всіма інвесторами та іншими учасниками інвестиційної діяльності.

Державне регулювання умов інвестиційної діяльності здійснюється шляхом: 1) системи податків з диференціацією суб’єктів і об’єктів оподаткування, податкових ставок і пільг; 2) проведення кредитної та амортизаційної політики, у тому числі шляхом прискорення амортизації основних фондів; 3) надання фінансової допомоги у вигляді дотацій, субсидій, субвенцій, бюджетних позик на розвиток окремих регіонів, галузей, виробництв; 4) встановлення державних норм, правил і стандартів; 5) застосування антимонопольних заходів; 6) роздержавлення та приватизації державної власності; 7) визначення умов користування землею, водою та іншими природними ресурсами; 8) політики ціноутворення; 9) експертизи інвестиційних проектів будівництва; 10) ліцензування спеціальних видів робіт у процесі здійснення інвестиційної діяльності в проектуванні, будівництві, вкладенні інвестицій за межами України; 11) аналізу стану містобудування, прогнозування його розвитку; 12) контролю за дотриманням інвестиційного законодавства, державних стандартів, норм і правил, затвердженої містобудівної документації, інвестиційних програм і проектів будівництва, раціональним використанням територіальних і матеріальних ресурсів; 13) інших заходів. Серед інструментів регулювання інвестиційних відносин необхідно виділити нормативно-правові акти, програми, норми амортизаційних відрахувань, бюджетне фінансування, державні закупівлі тощо. Система форм та притаманних їм засобів державного регулювання інвестицій в Україні представлена, у першу чергу, такими інструментами, як концесія, реєстрація іноземних інвестицій, реєстрація інвестиційних договорів, ліцензування, державна реєстрація речових прав на майно тощо 
.

Концесія історично є класичною формою допуску іноземних інвестицій до економічної діяльності на території держави, що допускає інвестиції. Вона застосовується й до українських інвесторів. Формулювання національного режиму й режиму найбільшого сприяння, що міститься в Генеральній угоді про тарифи й торгівлю (ГАТТ) і в угодах, укладених у рамках ГАТТ (ГАТТ’94, включаючи Угоду про створення Всесвітньої торговельної організації — ВТО), стосується відносин, пов’язаних із застосуванням дозвільної системи. З одного боку, угоди ГАТТ/ВТО встановлюють вимоги недискримінації іноземних юридичних і фізичних осіб при одержанні ними необхідної ліцензії — принцип вільного доступу на ринок. З другого боку, угода ГАТС, що передбачає правила торгівлі послугами, не розглядає систему ліцензування професійних учасників ринку, яка входить до сфери дії національного режиму. Згідно з узятим на себе Україною міжнародно-правовим зобов’язанням за міжнародною Угодою про партнерство й співробітництво з Європейськими Співтовариствами й державами — їхніми членами (ст. 95) правовий режим діяльності іноземних інвесторів повинен виключати можливість дискримінації іноземних осіб як стосовно національних підприємців, так і стосовно інших іноземних осіб 
.
Наступним засобом державного регулювання інвестицій є система реєстрації іноземних інвестицій. Реєстрація інвестицій має на увазі не стільки реєстрацію створення комерційної організації з іноземними інвестиціями, скільки реєстрацію об’єкта інвестиційних відносин — самих інвестицій. Державна реєстрація іноземної інвестиції — фіксування факту внесення іноземної інвестиції шляхом присвоєння органом державної реєстрації Ради міністрів Автономної Республіки Крим, обласних, Київської та Севастопольської міських державних адміністрацій інформаційному повідомленню реєстраційного номера з відповідним записом у журналі обліку державної реєстрації внесених іноземних інвестицій.
Реєстрація інвестиційних договорів має велике значення для розвитку регулювання договірних форм інвестицій (так, наприклад, ст. 14 закону України «Про концесію» 
, ст. 1118 ЦК України 
). У цей час реєстрація майна, як форми інвестицій, застосовується при здійсненні інвестицій у договірній формі – лізингу.
Відповідно до ст. 12 закону України «Про фінансовий лізинг» 
 предмет лізингу підлягає реєстрації у випадках і в порядку, передбачених законом. Як і у випадку, концесії, комерційної концесії, в регулюванні договору лізингу ціль реєстрації як реєстрація інвестиції не сформульована. Наслідком цього є відсутність захисту в сторони в договорі свого права як права інвестора, тобто права на відповідну компенсацію, повернення інвестицій і відшкодування збитку, які представляються, наприклад іноземному інвесторові, згідно із законом про іноземні інвестиції. Адже вимога реєстрації «майна — предмета договору лізингу» обмежується лише вимогою дотримання законодавства України (на сьогодні це речові права на нерухоме майно, права на транспортні засоби). Предметом договору лізингу, як правило, буває не стільки нерухоме майно, скільки обладнання, що належить до категорії рухомого майна. Реєстрація майна як предмета лізингу в законі України «Про фінансовий лізинг» не пов’язується з реєстрацією цього майна як інвестиції, як способу вкладення капіталу. Для того щоб договір лізингу став формою інвестиції, необхідна реєстрація лізингового майна як інвестиції. Реєстраційна система в лізингових відносинах у наш час набуває великого значення у зв’язку з регулюванням іноземних інвестицій, тобто міжнародного фінансового лізингу. Реєстрація, як спосіб регулювання, застосовується з метою захисту інвестора. Фінансовий лізинг стає основною правовою формою фінансування устаткування, різних видів транспорту (повітряного, морського і залізничного).
Особливості режиму іноземного інвестування на території України встановив закон України «Про режим іноземного інвестування» від 19 березня 1996 року № 93/96-ВР 
. Положення цього Закону врегульовують відносини, зокрема, щодо державних гарантій захисту іноземних інвестицій, державної реєстрації та контролю за здійсненням інвестицій, діяльності підприємств з іноземними інвестиціями, розгляду спорів тощо.

Також важливе значення має прийнятий 17 лютого 2000 року закон України «Про усунення дискримінації в оподаткуванні суб'єктів підприємницької діяльності створених з використанням майна та коштів вітчизняного походження» № 1457-III 
, який спрямований на захист конкуренції між суб'єктами підприємницької діяльності, створеними без залучення коштів або майна (майнових чи немайнових прав) іноземного походження, та суб'єктами підприємницької діяльності, створеними за участю іноземного капіталу, забезпечення державного захисту вітчизняного виробника та конституційних прав і свобод громадян України. Вказаним Законом визначено, що спеціальне законодавство України про іноземні інвестиції, а також державні гарантії захисту іноземних інвестицій визначені законодавством України, не регулюють питання валютного, митного та податкового законодавства, чинного на території України, якщо інше не передбачено міжнародними договорами України, згода на обов'язковість яких надана Верховною Радою України (стаття 3 Закону). Також статтею 5 Закону визначено, що цей Закон поширюється на підприємства з іноземними інвестиціями, незалежно від часу внесення іноземних інвестицій, їх реєстрації, у тому числі до введення в дію та протягом дії закону України від 13 березня 1992 року «Про іноземні інвестиції», декрету Кабінету Міністрів України від 20 травня 1993 року № 55-93 «Про режим іноземного інвестування» та закону України від 19 березня 1996 року «Про режим іноземного інвестування».

До окремої групи можна віднести законодавчі акти, які встановлюють спеціальний правовий режим господарської діяльності у спеціальних (вільних) економічних зонах, регулюють спеціальні правові режими інвестиційної діяльності на територіях пріоритетного розвитку та в межах технологічних парків України.

Так, у 1992 році було прийнято закон України «Про загальні засади створення і функціонування спеціальних (вільних) економічних зон» від 13 жовтня 1992 року № 2673-XII 
, який визначив порядок створення і ліквідації, механізм функціонування спеціальних (вільних) економічних зон на території України, загальні правові і економічні основи їх статусу, а також загальні правила регулювання відносин суб'єктів економічної діяльності цих зон з місцевими радами народних депутатів, органами виконавчої влади та іншими органами.
Після затвердження Урядом у 1994 року Концепції створення вільних економічних зон в Україні (постанова Кабінету Міністрів України від 14 березня 1994 року № 167 «Про Концепцію створення спеціальних (вільних) економічних зон в Україні» 
) почалися перші спроби реалізації Закону, зокрема, створення вільних економічних зон.
Також до групи законодавчих актів, що врегульовують зазначені відносини, слід віднести закони України «Про спеціальні економічні зони та спеціальний режим інвестиційної діяльності в Донецькій області» від 24 грудня 1998 року № 356-XIV 
; «Про спеціальний режим інвестиційної діяльності у Закарпатській області» від 24 грудня 1998 року № 357-XIV 
; «Про спеціальний режим інвестиційної діяльності на територіях пріоритетного розвитку в Луганській області» від 15 липня 1999 року № 970-XIV 
; «Про спеціальний режим інвестиційної діяльності на територіях пріоритетного розвитку в Житомирській області» від 3 грудня 1999 року № 1276-XIV 
; «Про спеціальний режим інвестиційної діяльності на території міста Харкова» від 11 травня 2000 року № 1714-III 
; «Про спеціальний режим інвестиційної діяльності на території пріоритетного розвитку у Волинській області» від 5 квітня 2001 року № 2354-III 
; «Про спеціальний режим інвестиційної діяльності на території міста Шостки Сумської області» від 18 листопада 2003 року № 1251-IV 
; «Про спеціальний режим інвестиційної діяльності на територіях пріоритетного розвитку в Чернігівській області» від 18 листопада 2003 року № 1250-IV 
 тощо.
1 липня 2010 року прийнято закон України «Про державно-приватне партнерство» № 2404-VI 
 - нормативно-правовий акт, який заклав фундамент для стимулювання розвитку співпраці між державним та приватними секторами з метою підвищення конкурентоздатності економіки країни та залучення інвестицій в її економіку, а також започаткував реформування інвестиційної сфери. Вказаний Закон є рамковим та покликаний визначити такі основні принципи державно-приватного партнерства як, зокрема:

рівність перед законом державних та приватних партнерів під час провадження діяльності в рамках державно-приватного партнерства;

заборона будь-якої дискримінації та обмеження прав приватних партнерів, крім випадків, передбачених законом;

узгодження інтересів державного та приватного партнерів з метою досягнення взаємної вигоди та реалізації мети діяльності в рамках державно-приватного партнерства;

справедливий розподіл ризиків, пов’язаних з виконанням договорів, укладених у рамках державно-приватного партнерства.

Максимальне спрощення для суб’єкта інвестиційної діяльності порядку отримання послуг, пов’язаних із підготовкою та реалізацією інвестиційних проєктів, шляхом запровадження принципу «єдиного вікна», покликаний забезпечити закон України «Про державну підтримку інвестиційних проектів із значними інвестиціями в Україні» від 17 грудня 2020 року № 1116 
, який визначає організаційні, правові та фінансові засади державної підтримки інвестиційних проєктів з метою створення сприятливих умов для залучення в Україну значних інвестицій (внутрішніх і зовнішніх), створення нових робочих місць, стимулювання економічного розвитку регіонів та зростання конкурентоспроможності економіки України. Дія цього Закону не поширюється на інвестиційні проекти, що відповідають усім ознакам державно-приватного партнерства та готуються і реалізуються відповідно до законів України «Про державно-приватне партнерство" та "Про концесію".
Особливістю вітчизняного інвестиційного законодавства є те, що окремі аспекти в інвестиційній сфері, окрім вищевказаних нормативно-правових актів, регулюються також нормами господарського, податкового, валютного, банківського, фінансового, митного, цивільного й земельного законодавства, правовими актами про приватизацію, підприємництво, інноваційну діяльність, цінні папери та фондовий ринок, концесії тощо.
Прийняті закони, спрямовані на вдосконалення митного адміністрування, лібералізацію кримінального законодавства в економічній сфері, спрощені процедури реєстрації й ліцензування, скорочені кількість ліцензованих видів діяльності й підстави для проведення контрольних перевірок, спрощені деякі процедури в будівництві, запущений механізм інвестиційних уповноважених на державному й регіональному рівнях, з’явився інститут уповноваженого із захисту прав підприємців (бізнес-омбудсмен) та ін. Але законодавство України є складним і включає велику кількість нормативних документів України, міжнародних правових актів, учасником яких є Україна. Проте говорити про цілісну і взаємоузгоджену систему інвестиційного законодавства ще передчасно, воно потребує подальшого вдосконалення 
.
Слід також звернути увагу, що значну частину вітчизняного законодавства становлять міжнародно-правові акти, учасником яких є Україна: багатосторонні міжнародні угоди, конвенції, які спрямовані як на захист іноземних інвестицій, так і на врегулювання інших питань. До таких документів можна віднести, зокрема, Конвенцію про порядок вирішення інвестиційних спорів між державами та іноземними особами від 18 травня 1965 року (ратифіковано законом України від 16 березня 2000 року № 1547-III) 
.

Крім того, в інвестиційній сфері діє велика кількість міжурядових угод про сприяння та взаємний захист інвестицій, які укладаються урядом України із урядами відповідних країн, та якими регулюються основні питання взаємин сторін такого договору в галузі інвестиційної діяльності.

Аналіз стану правового регулювання в інвестиційній сфері Україні свідчить про те, що інвестиційне законодавство потребує подальшого вдосконалення, адже незважаючи на розгалужену систему правових актів, говорити про цілісну і взаємоузгоджену систему законодавства наразі передчасно.

Національне законодавство у сфері регулювання інвестиційної діяльності нестабільне, нормативно-правова база зазнає постійних змін, оскільки в процесі її формування одні нормативно-правові акти приймаються, інші відміняються, або їх положення знаходять своє відображення в інших нормативно-правових актах.

Проблеми інвестиційного законодавства в Україні проявляються в ряді аспектів. Відзначимо лише деякі з них. Одна з головних проблем — відсутність збалансованого, системного й уніфікованого регулювання інвестиційних правовідносин, притому що масив інвестиційного законодавства дуже великий і продовжує зростати. Але, зберігаючи й народжуючи нові прогалини і суперечності, це іноді сприяє не стільки вирішенню, скільки виникненню проблем у регулюванні інвестиційних відносин. Багато нормативних правових актів найчастіше не виконують повною мірою своїх регулятивних функцій через свою заплутаність або розкиданість по різних документах. Істотна проблема — не дуже висока ефективність правових норм, що помітна в ситуаціях, коли ці норми, незважаючи на їхній певний характер, або ігноруються, або не діють де-факто, або коли застосування цих норм утруднено в силу їх недостатньої конкретності, суперечності з іншими нормами, які регулюють ті ж правовідносини.
РОЗДІЛ 2

ФОРМУВАННЯ ТА РЕАЛІЗАЦІЯ ДЕРЖАВНОЇ ІНВЕСТИЦІЙНОЇ ПОЛІТИКИ В УКРАЇНІ
2.1 Визначення змісту інвестиційної політики та її місця в системі інвестиційної діяльності в Україні
Складною теоретичною проблемою дослідження сутності державної інвестиційної політики є визначення об’єкта державного регулювання. Системний підхід передбачає, що найбільш агрегованим об’єктом державного регулювання економічних процесів традиційно є економічна система держави. Проте його застосування при розгляді досліджуваного поняття має певну складність, оскільки досить важко чітко окреслити відповідні організаційні форми окремих підсистем у складі такого об’єкта, а також структурувати та формалізувати вплив держави на їх функціонування та розвиток, особливо якщо він має суто опосередкований характер. Тому, як правило, дослідники проблеми державної інвестиційної політики звужують її об’єкт до інвестиційної діяльності, не конкретизуючи безпосередніх носіїв такої діяльності та специфіку їх взаємодії з державою в процесі реалізації відповідної політики.
Базовий склад елементів державної інвестиційної політики може бути поданий таким чином: цілі і завдання політики; основні ефекти, що очікуються від її реалізації; склад пріоритетних сфер і об’єктів інвестування; принципи формування та реалізації інвестиційної політики, зокрема принципи взаємодії держави з іншими учасниками інвестування.

Відповідно базовими функціями державної інвестиційної політики, що традиційно виділяються при розгляді проблемних аспектів її формування та реалізації, є: експертиза інвестиційних проєктів; формування переліку інвестиційних проєктів і визначення пріоритетів для включення їх в різні державні програми; формування сприятливого іміджу держави на світовому ринку капіталу; розробка й реалізація гарантійних і заставних механізмів при залученні інвестицій в пріоритетні проєкти.

Реалізація всіх вказаних функцій передбачає використання специфічних механізмів взаємодії держави та приватного бізнесу з метою досягнення максимальної ефективності інвестиційної діяльності, яка при цьому може мати як характер спільних державно-приватних інвестицій, так і інвестування виключно за рахунок власних ресурсів суб’єктів господарювання 
.
Суб'єктами інвестиційної діяльності можуть бути громадяни і юридичні особи України та іноземних держав, а також держави. Всі суб'єкти інвестиційної діяльності незалежно від форм власності та господарювання мають рівні права щодо здійснення інвестиційної діяльності, якщо інше не передбачено законодавчими актами України 
.
Суб'єкти інвестиційної діяльності можуть поєднувати функції двох і більше учасників інвестиційного процесу. Недержавні пенсійні фонди, інститути спільного інвестування, страховики та фінансові установи —юридичні особи публічного права здійснюють інвестиційну діяльність відповідно до законодавства, що визначає особливості їх діяльності. Суб'єкти інвестиційної діяльності зобов'язані: додержувати державних норм і стандартів, порядок встановлення яких визначається законодавством України; виконувати вимоги державних органів і посадових осіб, що пред'являються в межах їх компетенції; подавати в установленому порядку бухгалтерську і статистичну звітність; не допускати недобросовісної конкуренції і виконувати вимоги законодавства про захист економічної конкуренції; сплачувати податки, збори (обов'язкові платежі) в розмірах та у порядку, визначених законами України. Всіх суб'єктів можна розділити на інвесторів і учасників інвестиційних процесів.

Інвестори — суб'єкти інвестиційної діяльності, які приймають рішення про вкладення власних, позичкових і залучених майнових та інтелектуальних цінностей в об'єкти інвестування. Інвестори можуть виступати в ролі вкладників, кредиторів, покупців, а також виконувати функції будь-якого учасника інвестиційної діяльності.

Учасниками інвестиційної діяльності можуть бути громадяни та юридичні особи України, інших держав, які забезпечують реалізацію інвестицій як виконавці замовлень або на підставі доручення інвестора. Держава і посадові особи не мають права втручатися в договірні відносини учасників інвестиційної діяльності понад своєї компетенції.
Права у всіх інвесторів незалежно від форми власності та розміру інвестицій рівні. До основних з них відносяться: розміщення інвестицій у будь-яких об'єктах, крім тих, інвестування в які заборонено або обмежено Законом, іншими актами законодавства України, визнається невід'ємним правом інвестора і охороняється законом; інвестор самостійно визначає цілі, напрями, види й обсяги інвестицій, залучає для їх реалізації на договірній основі будь-яких учасників інвестиційної діяльності, у тому числі шляхом організації конкурсів і торгів; інвестор має право володіти, користуватися і розпоряджатися об'єктами та результатами інвестицій, включаючи реінвестиції та торговельні операції на території України, відповідно до законодавчих актів України; за рішенням інвестора права володіння, користування і розпорядження інвестиціями, а також результатами їх здійснення можуть бути передані іншим громадянам та юридичним особам у порядку, встановленому законом. Взаємовідносини при такій передачі прав регулюються ними самостійно на основі договорів; для інвестування можуть бути залучені фінансові кошти у вигляді кредитів, випуску в установленому законодавством порядку цінних паперів і позик; майно інвестора може бути використано ним для забезпечення його зобов'язань. У заставу приймається тільки таке майно, яке перебуває у власності позичальника або належить йому на праві повного господарського відання, якщо інше не передбачено законодавчими актами України. Заставлене майно при порушенні заставних зобов'язань може бути реалізовано відповідно до чинного законодавства.

Інвестор у випадках і в порядку, встановленому законодавством України, зобов'язаний: 1) подати фінансовим органам декларацію про обсяги і джерела здійснюваних ним інвестицій; 2) одержати дозвіл на виконання будівельних робіт у випадках та порядку, встановлених Законом України «Про регулювання містобудівної діяльності»; 3) отримати висновок експертизи інвестиційних проектів щодо дотримання технологічних, санітарно-гігієнічних, радіаційних, екологічних та архітектурних вимог 
.

Як стратегічний об'єкт державного управління інвестиційний процес має бути керованим і передбачає постійний державний вплив. Його складна суспільна й економічна природа зумовлена комплексністю та причинно-наслідковою залежністю різноспрямованих потоків капіталу; невизначеністю якісно-кількісного переходу в процесі розвитку виробництва, циклічністю руху капіталу, що потребує управління на базі структуризації системних ресурсів виробництва, взаємоузгодження та організації господарської діяльності суб'єктів 
.
Відповідно до визначення сутності інвестиційного процесу Н. Гуляєва зазначає, що процес управління останнім включає п'ять етапів 
: формулювання інвестиційної мети; формування інвестиційної політики; вибір портфельної стратегії; вибір активів; вимір та оцінка ефективності інвестицій. Такий набір базових етапів управління притаманний для всіх горизонтальних ланок у багаторівневій системі управління.
Оскільки логіка управління вимагає дотримання певної системи принципів, як основних вихідних положень, незаперечних вимог, дотримання яких сприятиме ефективному його функціонуванню всієї системи, розглянемо даний аспект більш детальніше.
На сьогодні вченими пропонується достатньо розгалужена класифікація принципів управління інвестиційними процесами. Так, принципи управління інвестиційними процесами являють собою об'єктивні закономірності раціональної організації та здійснення державою функцій управління, спрямованих на ефективне залучення та використання інвестицій, формування сприятливого інвестиційного середовища та підвищення інвестиційного потенціалу та забезпечення комплексного економічного зростання. За змістом принципи державного управління інвестиційними процесами можна розподілити на загальні ( соціально-політичні та організаційні) та спеціальні.
До спеціальних принципів управління можна віднести 
: принцип взаємної відповідальності інвесторів і держави; принцип дотримання основних прав і свобод інвесторів; принцип юридичної відповідальності інвесторів за порушення вимог законодавства України або міжнародних договорів; принцип послідовної децентралізації інвестиційного процесу та розширення змішаного фінансування інвестиційних проектів; принцип залучення іноземних інвестицій переважно для реалізації державних пріоритетних програм (проектів), спрямованих на здійснення структурної перебудови економіки та надання переваги завершенню раніше розпочатих будівництва, технічному переоснащенню та реконструкції діючих підприємств; принцип вдосконалення законодавства про інвестиційну діяльність.

На думку Т. Антонець, основними принципами впливу держави на здійснення інвестиційного процесу є такі: ефективності; справедливості; стабільності; системності; адекватності; оптимального поєднання адміністративно-правових і економічних важелів; поступовості та етапності; забезпечення єдності стратегічного і поточного державного регулювання 
, а також комплексності, пропорційності, збалансованості, соціальної направленості. Цілком погоджуємося, що вплив держави на інвестиційні процеси повинен здійснюватися відповідно до вищезазначених принципів, але не завжди ці принципи можуть бути дотримані, особливо в умовах трансформаційної економіки та у періоди загострення кризових явищ.
Функції щодо залучення інвестицій включають: визначення важливих стратегічних орієнтирів структурно-інвестиційної політики, пріоритетних напрямів використання інвестицій; формування державної політики щодо залучення інвестицій; участь у міжнародному економічному співробітництві, роботі світових економічних і фінансових організацій з метою залучення іноземних інвестицій, укладення міжнародних договорів з питань іноземного інвестування; здійснення обліку інформації щодо джерел інвестицій, потреб у їх залученні, напрямів та ефективності використання; створення сприятливих умов для діяльності інвесторів на території України тощо.

На підставі аналізу змісту положень і статутів про відповідні органи державної влади та інші установи, практики їх діяльності можна зауважити, що зазначені функції належать до компетенції Президента України, Кабінету Міністрів України, Міністерства фінансів України, Міністерства закордонних справ України, Міністерство інфраструктури України, Міністерства громад та територій.

До функцій щодо використання інвестицій належать 
: організація проведення експертизи та конкурсного відбору інвестиційних проєктів і програм, пошук їх виконавців; організація збирання, вивчення й узагальнення пропозицій суб'єктів інвестиційної діяльності щодо надання та отримання інвестицій, ведення обліку заявок інвесторів та реципієнтів на участь в інвестиційних проєктах і програмах; здійснення реєстрації інвестиційних проєктів і програм.
Основною функцією яка покладена на фінансові та інвестиційні структури, інвестиційні компанії, банки, фінансові та інвестиційні фонди, венчурні фонди та венчурні компанії як учасників публічно-приватного партнерства є функція інвестиційного забезпечення практичної реалізації інноваційно-інвестиційних проєктів в рамках реалізації державних цільових програм розвитку промисловості країни.
2.2 Інструментарій реалізації державної інвестиційної політики
Державне регулювання інвестиційного процесу передбачає два основних методи: економічний, що охоплює економічні аспекти, які впливають безпосередньо на ринкові рішення, та адміністративний, що охоплює адміністративні аспекти впливу на інвестиційний ринок. На основі економічного методу регулювання держава регулює економічні відносини на ринку, зокрема через системи оподаткування і ціноутворення (наприклад, установлюючи максимальні або мінімальні ціни/тарифи), досягаючи зміни співвідношення цін на ринкову продукцію. За допомогою адміністративного методу регулювання держава виконує наглядові (контролюючі) функції, здійснює дозвільний вплив щодо встановлення способів, місця і часу організації чи ведення діяльності, правил ліцензування, стимулювання. У цілому теорія державного регулювання інвестиційного процесу використовує комплекс інструментів, які здатні забезпечувати ефективність регулювання кон’юнктури інвестиційного ринку, що має відповідати основним макроекономічним параметрам розвитку національного господарства 
. Моніторинг і контроль над протіканням інвестиційного процесу держава, приймаючи відповідні рішення стосовно застосування тих чи інших інституційних заходів щодо впливу на інвестиційний процес, здійснює через інституційно-організаційний механізм. Методологічною основою наукового підходу до побудови цього механізму виступає об’єктивна дихотомія «держава — ринок (інвестиційний ринок)». У такому разі інституційно-організаційний механізм державного регулювання інвестиційного процесу можна представити як сукупність контролюючих та регулюючих заходів держави, які здійснюються через державні інститути й спрямовані на розв’язання певних суперечностей, подолання чи попередження проблем, які існують або можуть виникнути на інвестиційному ринку 
.

Як правило, прямий вплив держави на інвестиційний процес здійснюється на основі вкладення бюджетних коштів в охорону навколишнього середовища, соціальний захист, грошові реформи, антимонопольні заходи. Світовий досвід показує, що за умов економічної кризи в країні роль прямого державного регулювання зростає, а в сприятливих економічних умовах необхідність у прямому впливі держави на інвестиційний процес зменшується, що дає змогу зосередити увагу на опосередкованому регулюванні інвестиційного процесу. Запровадження інвестиційних стимулів передбачає застосування податкових преференцій, які полягають у диференційованому оподаткуванні прибутку та доданої вартості з погляду як різних ставок податків, так і різних умов їхньої сплати. Тут значну роль відіграє бюджетно-податкова політика держави, тобто комплекс заходів, спрямований на забезпечення стійких податкових надходжень до бюджету, на основі яких формується відповідна частка фінансування інвестицій. Завдяки бюджетно-податковій політиці держава може реально забезпечити дієву мотивацію суб’єктів інвестиційного процесу 
.

Регулятором інвестиційного процесу на основі реалізації бюджетно-податкової політики є інститут бюджетно-податкового регулювання (в Україні — Державна фіскальна служба). Завдяки перерозподілу ВВП державні видатки забезпечують функціонування державного сектору, охорону громадського порядку та оборону, розвиток науки й освіти, медицини тощо. Від внутрішньої структури і динаміки ВВП безпосередньо залежить обсяг інвестиційних ресурсів. За рахунок зростання державного боргу також може стимулюватися сукупний попит у країні та створюватися умови для інвестування в економічне зростання. Водночас надмірний і довготривалий дефіцит державного бюджету є початком майбутнього гальмування інвестиційної активності в економіці 
. Державна підтримка інвестиційного процесу для промислових підприємств передбачає застосування різних інструментів, наприклад: за рахунок відстрочки/розстрочки по сплаті податкових платежів; надання бюджетних інвестицій та гарантій; застосування основних (ставка оподаткування прибутку; податкові пільги; прискорена податкова амортизація, яка дає можливості підприємству швидше, ніж на те розрахована податкова норма, відтворювати вартість основних засобів та оновлювати їх) і додаткових (терміни сплати, порядок перенесення отриманих збитків, створення спеціальних (вільних) економічних зон та територій пріоритетного розвитку, податкові угоди з іншими країнами) важелів бюджетно-податкової політики 
.

Отже, обґрунтована частка бюджетного фінансування інвестицій у структурі бюджету має генерувати позитивний вплив на процес інвестування. Інвестиційний процес потребує державної підтримки, а отже, й залучення державою інвестиційних ресурсів. Це вимагає підвищення якості адміністрування податків, зборів та обов’язкових платежів до бюджету і створення достатніх фінансових ресурсів для бюджетного інвестування.

Згідно з Податковим кодексом України від 02.12.2010 № 2755-VI 
, для суб’єктів інвестування встановлюються такі інвестиційні податкові преференції, як інвестиційні податкові пільги, тобто зменшення зобов’язань зі сплати податку на прибуток підприємства на суму здійснених ним інвестицій у модернізацію діючих чи створення нових виробництв без стягування у майбутніх податкових періодах цієї суми. Водночас український дослідник    Ю. Кіндзерський 
 виділяє такі інвестиційні податкові преференції: 1) інвестиційний податковий кредит як зменшення податкових зобов’язань із податку на прибуток підприємства на певний період на суму здійснених ним інвестицій у модернізацію та розширення виробництва з поверненням цього кредиту в майбутніх податкових періодах (вартість становить близько 1/2 ставки рефінансування центрального банку на рік надання чи 1/3 середньозваженої ставки комерційних банків за довгостроковими кредитами на інвестиційні цілі); 2) інвестиційна податкова премія, яка вводиться як одноразове, погоджене з податковим органом зменшення зобов’язання з податку на прибуток на суму, що перевищує згадані інвестиційні витрати підприємств із допустимим розміром, не більшим від п’ятої частини обсягів інвестицій. Як бачимо, у Податковому кодексі України не реалізована ідея ефективного стимулювання інвестиційного процесу. Так, не передбачено застосування інвестиційного податкового кредиту й інвестиційної податкової премії до суб’єктів господарювання, які здійснюють інноваційно-інвестиційну діяльність. Окрім того, важливою є така особливість: оскільки інвестиційний процес, як правило, має довгостроковий характер, вищеназвані інструменти його податкової підтримки не є синхронними щодо нього. Наприклад, звільнення від оподаткування доходу у вигляді надходження інвестицій стосується лише моменту їх отримання від донора та не створює стимулюючих умов у подальшій реалізації інвестиційного проєкту реципієнтом.

Для ефективної реалізації інвестиційного проєкту необхідна зміна інтенсивності державної податкової підтримки на різних етапах життєвого циклу інвестицій у рамках надання певних податкових пільг. Так, найбільша інтенсивність застосування податкових пільг є доцільною на етапі впровадження, коли інвестиції ще не дають віддачі. У міру утворення і збільшення доходу від реалізації інвестиційного проекту фінансові показники діяльності підприємства-реципієнта покращуються, що дає змогу зменшити інтенсивність надання державою податкової підтримки. Поряд із первинним інвестуванням великого значення набуває створення заохочувальних умов для реінвестування прибутку, отриманого від інвестиційної діяльності. Сутність такої податкової пільги полягає у вилученні з бази оподаткування частини прибутку шляхом її зарахування до неоподатковуваних резервних фондів для фінансування в майбутньому інвестиційних потреб.
Застосування державою цього інструменту має такі ознаки стимулюючого впливу: адаптованість механізму для вибіркового і загального підходу; здатність механізму резерву забезпечити пряму мотивацію до інвестиційної діяльності; створення опосередкованої зацікавленості підприємств через збільшення оборотного капіталу, збільшення масштабів діяльності, а також прискорення темпів нагромадження фінансових ресурсів для майбутніх інвестицій. Найбільші резерви податкового регулювання інвестиційного процесу містяться в оподаткуванні прибутку підприємств та встановленні плати за землю. Щодо стимулювання залучення прямих іноземних інвестицій особливого значення набувають інструменти податкового стимулювання, вбудовані в конструкцію податку на додану вартість та мита. Спеціальний податковий режим може застосовуватися у спеціальних (вільних) економічних зонах та територіях пріоритетного розвитку. Основною причиною необхідної вибірковості об’єктів державної підтримки пріоритетних із позицій національної економіки інвестицій є обмеженість фінансових ресурсів держави, що виключає застосовування податкових преференцій до будь-яких інвестицій. Визначальним критерієм для надання податкових пільг має стати дійсно інноваційний характер інвестицій, який оцінюється за системою кількісних та якісних параметрів «інноваційності» проєктів і прозорим механізмом їх кваліфікації 
. Таким чином, бюджетно-податкова політика держави спрямована на широке охоплення діяльності національних виробників, що впроваджують інновації, мотивує першочергове інвестування в інноваційні проєкти та забезпечує рівність умов для всіх суб’єктів інвестиційного процесу. Відповідно, податкова підтримка інвестицій має носити системний характер.

Окрім того, велике значення у здійсненні інвестицій як фактора модернізації економіки в умовах глобалізації має залучення кредитів. Стимулююча роль держави реалізується в політиці заохочення банківського кредитування, тобто в грошово-кредитній політиці, на основі створення доступних для суб’єктів господарювання кредитних ресурсів. Завдяки грошово-кредитній політиці держава регулює грошовий обіг, впливаючи на процес інвестиційної капіталізації банківської системи, що відображається на обсягах вільних фінансових ресурсів у потенційних інвесторів, зростання яких сприятиме збільшенню обсягів інвестування 
. На основі грошово-кредитної політики держава регулює інвестиційний процес через центральний банк (в Україні — Національний банк) шляхом регулювання попиту і пропозиції на позикові кошти. Залежно від стану економіки центральний банк проводить грошово-кредитну політику у формі кредитної рестрикції або кредитної експансії. Кредитна рестрикція (політика «дорогих грошей») проводиться під час інвестиційного буму для стримування інвестиційної активності, на основі чого відбувається подорожчання кредитних ресурсів, що змушує інвесторів вкладати кошти лише в найбільш ефективні проекти, а також сприяє зростанню державних інвестицій. При цьому застосовуються заходи ринкового гальмування інвестиційних намірів підприємств шляхом збільшення норми страхових резервів банків, продажу державних цінних паперів, підвищення облікової ставки Центрального банку. Кредитна експансія (політика «дешевих грошей») є інтенсивним засобом розширення кредитних операцій, яке здійснюється за низького рівня інвестиційної активності економіки в період економічного спаду для стимулювання економічного розвитку. Сюди відносяться: зниження офіційних ставок центральних банків і розширення лімітів на їх облікові та ломбардні операції; зменшення норми страхових резервів, частина яких вивільняється для інвестицій; зміна норм обов’язкових резервів; купівля державних цінних паперів у приватних інвесторів на відкритому ринку; зменшення ціни (відсотків) кредитних ресурсів Центрального банку; скасування кількісних обмежень на кредити та ін. 
.
Серед наявних інструментів реалізації державної інвестиційної політики нині основним інструментом впливу регіональних органів управління на інвестиційний розвиток регіону є обласні цільові програми. При цьому обласні цільові програми можуть бути двох видів: спрямовані на вирішення завдання стимулювання соціально-економічного розвитку (наприклад, забезпечення прискореного економічного зростання) і спрямовані на вирішення завдання забезпечення відтворення ресурсів розвитку (у тому числі на вирішення проблем кризових територій). У змісті двох видів програм відсутні вироблені вимоги стосовно ефективності відповідно до типології регіонів і специфіки розв'язуваних завдань. Реалізація обласних цільових програм через моніторинг наявної ситуації в регіоні дозволяє розглядати існуючі проблеми з технологічної, екологічної, економічної, соціальної, демографічної, культурно-освітньої та інших точок зору, а також збалансувати ресурсний і виробничий потенціал у напрямку комплексного розвитку територій 
.
2.3 Трансформації та сучасні проблеми реалізації державної інвестиційної політики
В сучасному інформаційному світі техніко-технологічні зміни відбуваються із вражаючою швидкістю і стосуються всіх сфер суспільного та економічного життя. Україна, як частина світової спільноти, розвиває національну економіку та інтегрується у світову економіку і не може бути відокремленою від загальносвітових процесів. Сьогодні світ стоїть на порозі Четвертої промислової революції, точніше сказати такі країні як Німеччина, США, перебувають в стані початку її здійснення, а потужні нові технічні, технологічні інновації, процеси модернізації існуючої та розбудови нової промисловості поступово охоплюють всі новостворені галузі. Україна не може перебувати осторонь цих процесів, бо від цього залежить рівень її інтеграції і ефективність функціонування й розвитку економічної системи країни та промисловості зокрема.

В умовах Четвертої промислової революції провідним трендом стає «Індустрія 4.0.», характерними ознаками якої є повна автоматизація виробництва та здійснення автоматизованого управління виробничими процесами в режимі реального часу із індивідуалізацією продукції та оптимізацією собівартості її виробництва. При цьому, визначне значення набувають Інтернет технології, що забезпечують комунікації між користувачами та машинами. За дослідженнями експертів в сфері промислових інновацій 
, основними технологіями, що забезпечуватимуть революційні зміни фахівці визначають чотири провідні технології.
Перша технологія — Інтернет-речей (Internet of Things, IoT) в якій Інтернет використовуватиметься для обміну інформацією між машинами, пристроями із застосуванням датчиків автоматизованого обміну даними. За цими технологіями розбудовуватиметься промисловий Інтернет-речей, (Industrial Internet of Things, IIoT) що забезпечуватиме створення автоматизованих виробництв із оснащенням їх відповідними датчиками, виконуючими механізмами та контролерами із максимальною автоматизацією процесів.

Друга технологія «Цифрові екосистеми» — цілісні системи, які об’єднують фізичні об’єкти, програмні системи та керуючих контролерів, в яких фізичні та інформаційні ресурси пов’язані із Інтернет-технологіями. інновацій.
Третя технологія «Аналітика великих даних» (Data Driver Decision) пов’язана із обробкою великих масивів інформації, що накопичують в процесі оцифровування фізичного світу. Для ефективного оброблення таких даних використовуються «хмарні обчислення» та «технології штучного інтелекту».
Четвертою провідною технологією є складні інформаційні системи — «цифрові платформи» для управління бізнес-процесами та інтеграції Інтернету речей. Іншими інноваційними напрямками Четвертої промислової революції є 3D друк для друку обладнання, унікальних елементів, технології блокчейн (тобто технології розподіленого реєстру) на основі яких відбулося створення та впровадження крипто валюти, роботизація, використання віртуальної та доповненої реальності та інші технології.
Відповідно, для інноваційного забезпечення впровадження технологій «Індустрії 4.0» в вітчизняній промисловості необхідним є розвиток інфраструктури, оскільки в Україні фактично не розвинені технопарки центри експертизи, лабораторії. Все це потребує спрямування капітальних інвестицій та державного інвестиційного забезпечення інноваційного розвитку.
Залучення інвестицій, а також активізація діяльності з їх «просування» впродовж майже усіх років незалежності України було одним із пріоритетних завдань її економічної політики, що визначалися низкою офіційних документів. Проте, на жаль, сьогодні результати є невтішними, і великі інвестори з обережністю ставляться до України.
Беззаперечним є той факт, що в Україні існує низка інвестиційно привабливих факторів, які сприяють розширенню її інвестиційних зв'язків: великий ємний та фактично конкуренто необмежений внутрішній ринок з більшості товарних позицій; географічне розташування на перетині основних транспортних шляхів між Європою та Азією; порівняно дешева та водночас кваліфікована робоча сила; науковий потенціал; розвинена інфраструктура (наявність портів, мостів, летовищ, складів, систем зв'язку, водопостачання) та інше.
Однак реальна економічна ситуація в Україні значно ускладнює інвестиційну діяльнiсть. Будь-який інвестор постійно діє, виходячи із співвідношення між отриманням розміру можливого прибутку та ризиком. На відміну від учасників процесу прямої купівлі-продажу товару, інвестор має намір вкласти свій капітал з розрахунком на майбутній результат і повинен бути впевнений у надійності операцій, які планує.
Впродовж 2010-2021 років обсяги ПІІ, в яких кінцевим контролюючим інвестором є резидент (round tripping) оцінено у 11,1 млрд. дол. США, що становить 25.5 % від припливу ПІІ в Україну (43.6 млрд. дол. США). Найбільші обсяги round tripping інвестування спостерігались впродовж 2010-2013 років — в середньому на рівні 32.7% від загального обсягу. 89% таких інвестицій було спрямовано до підприємств реального сектору. В 2014-2015 роках спостерігався відтік коштів з України за такими операціями, що пов'язано з політичними змінами в країні, а також початком воєнних дій на Сході. У 2016-2020 роках спостерігалося поступове наростання чистого притоку коштів за операціями round tripping, але в менших обсягах, ніж напередодні кризи. В 2016 році вони забезпечили 3.8%, у 2017 — 12.1%, у 2018 — 19.6%, у 2019 — 34.6% приливу ПІІ в Україну. В 2020 році їх частка зросла до 50.9%, однак номінальні обсяги становили лише 0,2 млрд. дол. США. У 2021 році чистий притік за операціями round tripping продовжив зростати. Його обсяги оцінено у 1.6 млрд. дол. США, що становить 68.5% притоку ПІІ в Україну. Найбільші обсяги операцій round tripping здійснювались через Кіпр, Нідерланди, Швейцарію та Австрію 
.
Розглянемо також обсяги капітальних інвестицій. Нагадаємо, що капітальні інвестиції — це кошти, які скеровуються на відтворення основних засобів, розширення, реконструкцію і модернізацію підприємств і споруд, будівництво житла, шкіл, лікарень та інших об'єктів соціально-культурного призначення.
У 2016 році обсяг капітальних інвестицій склав 359,2 млрд. грн. Більшість із них — це були кошти підприємств і організацій (248,8 млрд.). Іноземні інвестори вклали 9,8 млрд. грн. Найпопулярнішими галузями для вкладення були промисловість — 117,8 млрд. грн. У сільське і лісове господарство вклали 50,5 млрд., у будівництво — 44,4 млрд.

У 2017 році обсяг капітальних інвестицій зріс на 25% — до 448,5 млрд. грн. Зросли надходження від усіх джерел, крім коштів іноземних інвесторів — вони вклали 6,2 млрд. грн. (-37%). Капітальні інвестиції у промисловість склали 143,3 млрд. грн. (+22%), в мистецтво, спорт і розваги — 1,6 млрд. (+70%). Ще на 29% зріс обсяг капітальних інвестицій в 2018 році — до 578,7 млрд. грн. При цьому іноземні інвестори знову вклали менше — 1,8 млрд. грн. (-71%). До 3,7 млрд. грн. зросли інвестиції в мистецтво, спорт і розваги (+122%), в інформацію і комунікацію — до 29,9 млрд. грн. (+62%), у гуртову та роздрібну торгівлю — до 51,8 млрд. (+54%). У 2019 обсяг капітальних інвестицій в Україну зріс, але тільки на 8% — до 624 млрд. грн. Скоротилися вливання від підприємств і організацій, від населення на будівництво житла. При цьому на 159% — до 4,7 млрд. грн., зросли іноземні інвестиції. За 2020 рік капітальні інвестиції в економіку склали 419,8 млрд. грн. (-33%). Свої вливання скоротили всі джерела інвестицій, крім держбюджету. Зокрема, на 63% — до 1,7 млрд. грн. — скоротилися надходження від іноземних інвесторів (рис. 2.1).
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Рис. 2.1 Капітальні інвестиції в Україну 

Капітальні інвестиції є ключовою умовою економічного розвитку і зростання, тому повинні постійно перебувати в полі зору економічної політики.
Без них не з’являться нові високопродуктивні види діяльності і не відбудеться жодна зміна структури економіки.
Як правило капітальні інвестиції мають випереджальну динаміку по відношенню до ВВП. Тобто спочатку інвестиції, а вже потім бажане економічне зростання.
Прямі іноземні інвестиції (ПІІ) в Україну, як частина загального інвестиційного процесу, також мають негативну динаміку. Так, їхня щорічна зміна, як сальдо притоку і відтоку з країни була значно краща в період 2010-2013 років (рис. 2.2).
В 2014-2015 рр. вони значно скоротились, і в подальшому так і не змогли відновитись. Сальдо відтоку і притоку в 2020 році — мінус 2,5 млрд. дол.
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Рис. 2.2 Прямі іноземні інвестиції в Україну (кумулятивний підсумок), млрд. дол. США 

Отже, Україна втрачає інвестиційну привабливість. Але які причини цієї хронічної інвестиційної поразки? Адже Україна має з 2014 року майже безперервну програму з МВФ, що начебто мало дати сигнал інвестувати в Україну.
Україна тримала фіскальний дефіцит в 2017-2019 роках на мінімальному рівні. Вона дала абсолютну свободу Національному банку і той, таргетуючи інфляцію, в 2014-2018 роках тримав облікову ставку більше 15%.
Україна лібералізувала зовнішню торгівлю, підписала низку угод про ЗВТ, лібералізувала валютне регулювання, але динаміка така як є і нічого серйозного в країні за ПІІ так і не було збудовано.
Причини цього потрібно шукати в іншому. Звичайно фактор ризиків країни зберігає свій негативний вплив, але привабливість інвестування в Україну знижується і через низку інших причин.
Перша — це факторні умови, які відображають вирівнювання вартості ведення бізнесу, особливо виробничого в Україні та, наприклад, в сусідніх країнах.
Ціна електроенергії вже не така приваблива, як раніше. Зараз вона складає в Україні 2,5-3,0 грн. за КВт. для промислових споживачів майже так само як в Польщі — 3,0-3,2 грн. КВт. Ціна на газ повністю вирівнялась і навіть вища.
Недорогої та кваліфікованої робочої сили вже немає. Вона працює в розвинених країнах. Це не стосується сектору ІТ, оскільки його працівники і так всі на умовному Заході, оскільки працюють віддалено на зовнішні замовлення 
.
Повномасштабна війна стала новим фактором впливу на рівень ділової активності та інвестиційного середовища в Україні. Так, інтегральний показник Індексу інвестиційної привабливості України у першій половині 2022 року впав на пів пункту та склав 2,17 бала з 5-ти можливих. Це значення — найнижче з 2013 року. Такі результати нового етапу експертного дослідження, проведеного Європейською Бізнес Асоціацією, були презентовані 08.08.2022 на онлайн-зустрічі Асоціації.
Оцінка піврічної динаміки інвестклімату також відчутно погіршилася. Негативну динаміку спостерігають 79% інвесторів, ще 17% вважають, що діловий клімат не зазнав суттєвих змін (рис. 2.3).
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Рис. 2.3 Оцінка інвестиційного клімату в першому півріччі 2022 року 

57% опитаних вважають, що інвестиції в Україну не будуть прибутковими і успішними, 31% вагаються з відповіддю і лише 12% переконані, що новим інвесторам буде вигідно заходити в Україну цього року.
За оцінками міжнародних експертів, основними чинниками невисокої інвестиційної привабливості в Україні є:
нестабільність національної грошової одиниці;
несприятливий податковий клімат для інвесторів, зокрема іноземних;
політична нестабільність та низький рівень довіри населення до владних органів;
бюрократичність оформлення інвестиційних договорів;
корумпованість економіки (у 2021 р. Україна займала 122 місце з 180 країн у рейтингу за міжнародним Індексом сприйняття корупції, що 5 сходинок нижче попереднього року) 
;
низький рейтинг міжнародної конкурентоспроможності (55 місце у рейтингу глобальної конкурентоспроможності);
нерозвиненість ринкової інфраструктури;
недосконалість та нестабільність нормативно-правового забезпечення.
Незважаючи на складну політичну ситуацію в країні було реалізовано ряд важливих заходів, зокрема у інституційній площині, спрямованих на покращення бізнес- та інвестиційного клімату:
1. Спрощено окремі адміністративні процедури у напрямку дерегулювання господарської діяльності. Це сприяє зменшенню кількості контактів між бізнесом і державними структурами, зниженню рівня корупції.
2. Удосконалено корпоративне законодавство в частині посилення захисту учасників господарських товариств.
3. Послаблено контроль валютних операцій.
4. Врегульовано окремі питання обліку прав іноземних інвесторів, що сприяє захисту їх прав та інтересів.
Водночас, на думку експертів 
., в інституційному полі є ряд важливих проблем, що потребують вирішення: внесення змін до антикорупційного законодавства; захист прав та інтересів інвестора; зниження відсоткових ставок на кредитування; галузева дерегуляція адміністративних послуг; зменшення валютних ризиків; прозора приватизація; вдосконалення концесійного законодавства; спрощення процесів відкриття та закриття бізнесу; вдосконалення механізмів захисту права власності та ін. 
РОЗДІЛ 3
УДОСКОНАЛЕННЯ ЗАСАД ФОРМУВАННЯ ТА РЕАЛІЗАЦІЇ ДЕРЖАВНОЇ ІНВЕСТИЦІЙНОЇ ПОЛІТИКИ
3.1 Зарубіжний досвід формування інвестиційної політики держави та інвестиційної привабливості економіки
Набір інструментів формування та реалізації інвестиційної політики держави досить обмежений. Кожен із них виявляється ефективним лише у конкретній ситуації та не завжди спрацьовує в тих чи інших умовах. У такому разі слід використовувати зарубіжний досвід державної інвестиційної політики, який зумовлює існування моделей, що об’єднують декілька інструментів, важелів впливу держави на процес залучення іноземних інвестицій.
Американська модель інвестиційної політики держави передбачає активне використання податкових інструментів для регулювання інвестиційних процесів, а також інших ліберальних макроекономічних заходів, спрямованих на стабілізацію за допомогою ринкових інструментів цін та відсоткових ставок. Держава створює умови для ефективного формування інвестиційних ресурсів, які через розвинутий фондовий ринок розподіляються між приватними інвесторами. Що стосується американської моделі податкового регулювання іноземного інвестування, то вона характеризується такими рисами, як заохочування урядом США іноземного інвестора до створення стратегічних альянсів з американськими компаніями в найбільш інноваційних та стратегічно важливих галузях національної економіки; надання міжнародним інвесторам рівних із національними виробниками умов щодо створення, реєстрації та діяльності компаній, сплати податків, ведення діловодства та іншого; відсутність обмеження на репатріацію капіталів та прибутків за кордон, інколи іноземним інвесторам надається більш пільговий режим оподаткування та кредитування, та що найбільш важливе — в країні є гарантії від експропріації; державна підтримка галузей національної економіки, які залучають іноземні інвестиції через надання податкових пільг та преференцій; стимулювання іноземних інвестицій забезпечується кожним окремим штатом самостійно; реалізація інвестиційних програм на рівні окремого штату, як правило, знаходиться під безпосереднім контролем з боку місцевого агентства з економічного розвитку (Economic Development Agency, SDA) 
.
Центральне місце в нормативній базі США з цього питання займає «Закон про іноземні інвестиції і національну безпеку 2007» (The Foreign Investment and National Security ACT of 2007). Цей закон посилює контроль і впорядковує процедуру допуску іноземного капіталу в галузі, які потенційно пов’язані з національною безпекою і є невід’ємною частиною «Exon-Florio» поправки1 . Закон розширив список угод, що підлягають перевірці Комітетом з іноземних інвестицій у США (Committee on Foreign Investment in the United States) (далі — «Комітет»), за рахунок включення в нього угод з придбання активів і об’єктів т. зв. «критичної інфраструктури», під якою розуміються «системи і майно як матеріального, так і віртуального характеру, які є життєво важливими для країни, і нездатність чи знищення таких систем і майна зробить негативний вплив на національну безпеку країни» 
.

Комітет є міжвідомчим органом, безпосередньо підкоряючись президентові США. Відповідно до приписів вищезгаданого закону Мінфіном США на його виконання було розроблено й опубліковано «Керівництво, що регулює порядок поглинання, придбання і злиття іноземними особами при здійсненні угод, які зачіпають інтереси національної безпеки» (далі — «Керівництво»). «Керівництво» вступило в силу 22 грудня 2008 р. і кодифікує зміни по реалізації положень в інвестиційній сфері. Іноземні інвестори можуть вільно вкладати свої кошти в більшість галузей економіки США, а також вивозити основний капітал і прибутки. Проте є і певні обмеження на здійснення іноземних інвестицій у капітал компаній деяких галузей американської економіки, які встановлюються або з міркувань національної безпеки, або для захисту «чутливих галузей» і «критичної інфраструктури». Такі обмеження стосуються: атомної енергетики, телебачення і радіомовлення, програм у галузі передових технологій, сільськогосподарського виробництва і рибної промисловості, банківської і біржової діяльності, у сфері повітряного і морського транспорту, надання митних послуг, у галузі видобутку корисних копалин. Такі законодавчі акти США, як Закон про оборонну продукцію (Defense Production Act of 1950), Закон про інвестування конверсії і перехідний період оборонної промисловості (Defense Conversion, Reinvestment, and Transition Assistance Act of 1992), фактично повністю обмежують участь іноземного капіталу в галузі розробки і виробництва військової техніки і озброєнь 
.
Досвід США говорить про те, що основним чинником структурних змін в економіці став науково-технічний прогрес, який сприяв позитивним трансформаціям на всіх рівнях. Починаючи з 80-х років XX ст. причиною структурної трансформації економіки США було значне прискорення темпів науково-технічного прогресу, поява новітніх форм і методів організації, а також управління інноваційними процесами, розширення можливостей адаптації різних сфер господарства країни до нововведень. Уряд США при визначенні перспектив розвитку економіки вважає пріоритетним використання програмно-цільового методу планування на регіональному рівні.
Контроль над виконання федеральних програм здійснюється на рівні штатів, що дозволяє скорочувати управлінські витрати, більш гнучко й ефективно вирішувати конкретні місцеві проблеми. Усі штати мають свої стратегічні плани у сфері розвитку науки й технологій. Регіони зосереджуються на реалізації короткострокових програм досліджень і розробок, а також на питаннях комерціалізації технологій, де вони мають перевагу. Ініціатива штатів формується під сильним впливом приватних фірм і відображає знання й потреби місцевих ринків продукції та послуг. Через державно-приватне технологічне партнерство на рівні штатів реалізуються короткострокові проекти з урахуванням місцевих проблем, а на федеральному рівні забезпечується правова основа такої кооперації та відповідність цілей регіональних програм національним інтересам. До завдань урядів штатів входить також налагодження ефективного процесу передання технологій із федеральних лабораторій у приватний сектор, сприяння розвитку приватної промисловості, зміцнення взаємодії у сфері наукових досліджень між академічним співтовариством і приватним сектором. Для контролю цього процесу з боку уряду існує Рада з науки і технологій США (Science and Technology Council of States), створена в 1993 р. Це основний орган, який працює з федеральними міністерствами і відомствами, представляючи інтереси штатів, сприяє розширенню їх участі в федеральних науково-технологічних програмах 
.

Інвестиційне забезпечення атакуючої стратегії здійснення процесів структурно-інвестиційної політики, реалізованої в США, базується на використанні позикових внутрішніх та зовнішніх коштів. Для реалізації цієї стратегії були забезпечені сприятливі стартові умови виходу на ринок, вигідне геополітичне положення, диверсифікована структура виробництва, державна підтримка. Сценарій атакуючої стратегії фінансування структурних перетворень застосовується для регіонів, які характеризуються найбільш сильною та стійкою реакцією на перетворення, в яких реформи здійснюються найшвидшими темпами. Структурна переорієнтація господарства та підвищення ефективності його функціонування супроводжується посиленням ролі і значення нематеріальних елементів виробничих ресурсів американського суспільства — наукових знань, інформації, кваліфікації. Радикальні зміни відбувались у складі та змісті праці, у функціях робочої сили, у співвідношенні об'єктивного та суб'єктивного чинників виробництва, у комбінації його ресурсів. Істотними є зрушення у структурі потреб населення, у технічному базисі не лише виробництва, а й побуту.

ЄС є одним із найбільших глобальних гравців у сфері прямих іноземних інвестицій, що викликає посилену увагу до особливостей формування та реалізації інвестиційної політики об’єднання. Інвестиційна політика Євросоюзу суттєво відрізняється від інвестиційної політики національного рівня, оскільки по своїй природі вона має міжнародний характер. В основі механізму реалізації інвестиційної політики ЄС лежить завдання оптимізації розподілу капіталу в межах інтегрованої Європи та забезпечення стійкого економічного зростання регіону. Інвестиційна політика Європейського Союзу ґрунтується на відповідних засновницьких договорах і принципах функціонування єдиного внутрішнього ринку, що забезпечує вільний рух капіталу в межах об’єднання та ефективне його освоєння країнами-членами.

За даними Європейської Комісії інвестиційна політика ЄС спрямована на 
: відкриття зовнішніх ринків для компаній Євросоюзу; гарантування компаніям ЄС захисту за кордоном; формування передбачуваного та прозорого бізнес-середовища; залучення міжнародних інвестицій в ЄС; чітке та послідовне виконання міжнародних інвестиційних правил; захист інвестицій громадян та компаній ЄС за кордоном; забезпечення вільного руху платежів, капіталу та ключових кадрів, необхідних для міжнародних інвестицій. Важливе значення для переформатування інвестиційної політики Європейського Союзу мала стратегія «Європа 2020». Найважливішим у цьому зв’язку є створення нових областей для інвестицій і інновацій, які пов’язані з підвищенням і потенціалу економічного зростання, і якості життя населення. Це першочергово стосується охорони навколишнього середовища, альтернативної енергетики та ресурсозбереження, що пов’язано з інноваціями 
.
Новий етап в європейській політиці інвестиційного розвитку ознаменовано формуванням нового інструменту для підтримки та розвитку країн-членів ЄС. Інвестиційний план для Європи, так званий План Юнкера, запропонований в листопаді 2014 року Європейською комісією та Європейським інвестиційним банком, спрямований на усунення бар’єрів для інвестицій за допомогою додаткових дій на рівні ЄС та на національному рівні. Його мета полягає у сприянні інвестиціям шляхом забезпечення більшої передбачуваності регулювання, усунення вузьких місць для інвестицій і подальшого поглиблення єдиного ринку.

Ґрунтуючись на успіхах Плану Юнкера, Єврокомісією розроблено програму InvestEU (2021-2027 рр.), що орієнтована на сприяння подальшому зростанню інвестицій, інновацій та створенню додаткових робочих місць. Передбачається, що дана програма дозволить залучити не менше 650 млрд євро додаткових інвестицій в наступний довгостроковий бюджет ЄС. Програма InvestEU спрямована на об’єднання Європейського фонду та 13-ти інших фінансових інструментів ЄС, які в даний час підтримують інвестиційні процеси, що робить фінансування ЄС ще більш доступним та ефективним. Європейський Союз ставиться до прямих іноземних інвестицій як чинника, що формує значні вигоди як для економіки об’єднання, так і суспільства в цілому. Зважаючи на це, Європейський союз має один із самих відкритих інвестиційних режимів у світі, і в сукупності країни-члени ЄС мають найменші обмеження у світі по прямим іноземним інвестиціям. Відповідно, для іноземних інвесторів практично відсутні бар’єри для інвестування в ЄС, придбання компаній ЄС зокрема 
.
В напрямку транснаціонального руху капіталу Євросоюзом досягнуто лідируючих позицій навіть в періоди глибокого падіння обсягів прямих іноземних інвестицій. За результатами 2019 року ЄС залишається як найбільшим інвестором, так і найбільшим отримувачем прямих іноземних інвестицій, хоч і прослідковується негативна динаміка даного показника для об’єднання. За даними UNCTAD в 2019 році Європейський Союз отримав близько 305 млрд. доларів надходжень прямих іноземних інвестицій (ПІІ), що на 15 % менше, ніж в 2018 році. Для порівняння в США у вигляді ПІІ в 2019 році надійшло близько 251 млрд. доларів (зниження на 1 % порівняно з попереднім роком), в Китай — 140 млрд. доларів (практично без змін порівняно з 2018 роком), в Сінгапур — 110 млрд. доларів (зростання на 42 % порівняно з 2018 роком) 
.

Заслуговує на увагу досвід структурних змін Німеччини, основою якого стало звернення бізнесу до науки, за якою визнано роль головного генератора інноваційних проєктів. У ході структурних реформ важливим моментом став рівень розвиненості і готовності господарської інфраструктури як фактора, що забезпечує здійснення структурних змін. Реалізація великих інфраструктурних проектів забезпечила прогрес у розвитку фундаментальних технологій і науки виробництв, що сприяло формуванню високотехнологічної промисловості.

Для країн Західної Європи, в тому числі й Німеччини, характерна пасивна стратегія фінансування структурно-інвестиційної політики. Вона здійснювалася шляхом залучення меншого обсягу фінансових ресурсів протягом більш тривалого періоду часу. Наприклад, Західна Німеччина в повоєнні роки для підйому національної економіки залучала фінансові засоби населення за проєктом Ерхарда. За цим проєктом фізичні особи, які вкладали німецькі марки в систему ощадних банків, отримували премії. Застосування такої стратегії посприяло відтворенню економічного потенціалу Західної Німеччини в основному за рахунок внутрішніх засобів 
.

Важливим є досвід Німеччини стосовно переорієнтації економіки на інноваційний розвиток. Він полягає в підтримці практичної співпраці між наукою та бізнесом, розширенні мереж кооперації та об'єднання потенціалу науково-дослідних установ і компаній через створення інноваційних союзів та кластерів. Основними формами взаємодії держави і реального сектору економіки стало створення технопарків, інноваційних центрів, інкубаторів технологій тощо. Це дало можливість поєднати інвестиції з науковим потенціалом університетів та науково-дослідних інститутів.
Згідно з дослідженнями науковців 
, у Великій Британії відсутні джерела, що прямо стосуються регулювання іноземних інвестицій. Незважаючи на те, що іноземні інвестиції в Англії можуть здійснюватися нарівні з вітчизняними, існують обмеження в межах Акту 1973 року про вільну торгівлю (антимонопольного законодавства). Прямі іноземні інвестиції допускаються в Англії на основі індивідуального дозволу Банку Англії відповідно до закону про валютний контроль. Такого роду дозволи зазвичай видаються без труднощів. Встановлено також обмеження для інвесторів у низці галузей. Зокрема, це авіаційний транспорт, водний транспорт, радіомовлення, страхування. У Франції також відсутні спеціальні закони, що регулюють іноземні інвестиції, а іноземним інвесторам було надано національний режим і можливість здійснення прямих іноземних інвестицій незалежно від розміру за умови повідомлення міністра економіки. Традиційно, як і в інших країнах, існують обмеження за галузями для діяльності іноземних інвесторів. Так, іноземним інвесторам заборонено здійснювати діяльність у галузях, в яких функціонують державні підприємства-монополісти (наприклад, в енергетиці), галузях, при вкладенні капіталу в які іноземні інвестори можуть завдати шкоди громадському порядку, здоров'ю та безпеці, а також галузі у сфері оборони. Спеціальне регулювання передбачено для таких галузей економіки, як банківська справа, страхування, засоби масової інформації, нафта і газ, фармакологія. Основні пільги, які можна виділити у політиці залучення іноземних інвестицій Франції, надаються у формі субсидій і кредитів за пільговими ставками. Податкові пільги мають форму податкових канікул, звільнення від сплати місцевих податків, прискореної амортизації, а також звільнення від сплати митних платежів у вільних торгових зонах.

Ефективна структура національного виробництва Польщі була досягнута за допомогою органічного поєднання ринкових механізмів та державного регулювання. На початку 90-х років ХХ століття вона мала стартові умови подібні до України. Трансформація відносин власності через приватизаційні процеси сприяла розвитку приватного підприємництва, адаптації державних підприємств до ринкових відносин спричинили формування ефективних виробництв, що випускають конкурентоспроможну продукцію на світових ринках. Особливу роль у виробництві високотехнологічної, експортно-орієнтованої продукції в Польщі відіграли іноземні інвестиції. Переважна кількість інвестицій надходила із високорозвинених країн: Німеччини, США і Франції. Розвиток приватного сектору, жорстка конкуренція та цілеспрямована діяльність держави сприяли формуванню раціональної структури національного виробництва протягом перших 10 років реформ. У наступний період вона вже не зазнавала істотних змін. В удосконаленні структури виробництва, її модернізації і нарощенні обсягів виробництва важливу роль відіграють інвестиції, які цілеспрямовано скеровуються у пріоритетні сфери виробництва, зокрема у промисловість, будівництво, комунальне обслуговування, освіту і охорону здоров'я. Дві третини інвестицій — приватні, решта — видатки державних та місцевих органів. Кошти із державного бюджету забезпечують більше половини видатків у країні на науку та науково-дослідні роботи. Структурна перебудова економіки була спрямована на три основні процеси: лібералізацію, істотне розширення приватного сектора, формування інститутів ринкової економіки та розвиток інфраструктури. Вступ Польщі до Євросоюзу в 2004 році підвищив попит на польські товари та дав можливість втримати високий рівень прямих іноземних інвестицій. Лише у 2005 році в економіку Польщі було інвестовано 6,7 млрд. доларів, у 2006‑му — 9,4 млрд. доларів, у 2007‑му — 11,8 млрд. доларів. Крім того, значну підтримку для здійснення структурних реформ було отримано з фондів ЄС (структурних та Фонду згуртування — cohesion fund) 
.
Азійська модель державної політики залучення інвестицій ґрунтується на тісному взаємозв’язку між державою та приватними інвесторами. Необхідною умовою функціонування цієї моделі є наявність сильного приватного сектору та сильної держави з ефективним апаратом. В азійській системі стимулювання іноземних інвестицій можна виокремити три підсистеми, кожна з яких має свої притаманні характеристики національного регулювання залучення міжнародних інвестицій. До першої підсистеми належать нові індустріальні країни, з яких найбільш привабливими для міжнародних інвесторів є Малайзія, Південна Корея та Сінгапур, до другої підсистеми належить Японія як технологічний та інвестиційний лідер всього регіону, а до третьої підсистеми належить Китай, який відіграє провідну роль в організації технологічних та інвестиційних мереж в азіатських країнах. Для кожної з цих систем притаманні свої особливості податкового реформування та характеристики процесів залучення міжнародних інвестицій. Національна податкова система країн першої підсистеми характеризується найвищим рівнем лібералізації. У ній відсутні багато видів податків для іноземних інвесторів, що широко застосовуються в інших країнах (податок на додану вартість, податок на майно тощо). Значні податкові пільги, що надаються міжнародним виробничим підприємствам, з одного боку, сприяють підвищенню конкурентоспроможності національних виробників в умовах посилення конкуренції на світовому ринку, з іншого – стимулюють заощадження та інвестиції. Частка державних доходів до ВВП становить 23,2% у Малайзії, 24% та 24,7% у Південній Кореї та Сінгапурі відповідно, при цьому на податкові надходження припадає лише 18,9% ВВП, 20% та 19% ВВП відповідно 
.
Серед податкових механізмів стимулювання іноземних інвестицій вирішальну роль відіграли: податкові канікули, які надавалися іноземним інвесторам строком на 5 років, податковий кредит та зниження ставки корпоративного податку, особливо в слабо розвинених або нерозвинених регіонах нових індустріальних країн. До другої підсистеми азійської моделі залучення інвестицій належить Японія, в якій механізм стимулювання інвестицій, що реалізується через систему пільг та преференцій, зіграв помітну роль в економічних досягненнях країни. Починаючи з другої половини XX століття національна податкова система Японії зазнала найбільших змін як під впливом швидкого процесу глобалізації світових господарських зв'язків, так і у зв'язку зі внутрішніми факторами розвитку. Серед податкових механізмів найбільш привабливим для іноземних інвесторів було надання податкової знижки на НДДКР, зниження податку та прибуток компаній із залученими іноземними інвестиціями та часткове або повне звільнення від сплати податків 
.
Цікавим є досвід правового інвестиційного регулювання в Туреччині. Економічний ривок у цій країні розпочався з прийняттям у 2003 році Закону «Про прямі іноземні інвестиції», головним інструментом якого стали спеціальні інвестиційні зони, в яких діють особливі податкові режими та пільгові умови для ведення бізнесу. Таких зон у Туреччині близько 200, діляться вони на три види: технопарки, організовані промислові зони та вільні зони. Основна частина їх сконцентрована в історично сформованих індустріальних та наукових центрах. Інструментом стимулювання інвестицій також стало створення Асоціації іноземних інвесторів, яка представляє інтереси іноземних інвесторів у турецькому уряді, стежить за виконанням законів та інших нормативних актів, що регулюють інвестиційну діяльність. На сьогодні у Туреччині зареєстровано близько 30 тис. іноземних компаній 
. Державне регулювання інвестиційної діяльності в Китаї здійснюється на основі Законів КНР «Про спільні підприємства з китайським та іноземним капіталом», «Про підприємства з іноземним капіталом» та іншими. З моменту вступу Китаю до СОТ у країні проводиться активна зміна законодавчої системи у сфері залучення інвестицій, захисту прав інвесторів відповідно до вимог СОТ. Такими позитивними змінами є: відкриття доступу для зарубіжних інвестицій у такі галузі, як телекомунікації, міське газопостачання, водопостачання; скасування положення, що зобов’язує іноземні підприємства віддавати пріоритет китайській сировині при виробництві готової продукції; розширення можливості для іноземних підприємців в оптовій торгівлі; розвиток інвестиційних зон, що надають значні податкові пільги та спрощення процедури сплати податків; створення відкритих приморських міст для іноземних інвесторів. У цілому успіхи КНР у залученні прямих іноземних капіталовкладень пов’язані зі створенням на значній території країни сприятливого інвестиційного клімату, складниками якого є низька вартість робочої сили, надання права на порівняно дешеве користування землею, прийнятний рівень розвитку виробничої та соціально-побутової інфраструктури в районах пільгового інвестування, економічно виважена система оподаткування, преференційний міграційно-митний режим, сприятливе митне та валютне законодавство 
.
Китайське законодавство у сфері іноземних інвестицій наближене до міжнародних стандартів. Інвестиції ТНК зосереджені в капіталомістких і наукомістких галузях — мікроелектроніка, автомобілебудування, телекомунікації, приладобудування, фармацевтика, хімічна промисловість. У процесі проведення реформ Китай досяг значних успіхів у залученні іноземного капіталу в економіку країни, однак прямі іноземні інвестиції все ще мають нерівномірне регіональне розміщення.
Прикладом успішного залучення іноземних інвестицій також є Мексика. Спочатку прямі іноземні інвестиції залучалися в цю країну за рахунок низького рівня витрат на виробництво (низької вартості робочої сили) товарів, які потім успішно реалізувалися на американському ринку. Територія вздовж мексикансько-американського кордону швидко перетворилася на експортний плацдарм для великої кількості іноземних компаній, які постачали продукцію легкої промисловості, а також автомобільні та електронні компоненти в США. Мексиканська влада скористалася вигідним географічним положенням своєї країни та створила додаткові конкурентні переваги для інвестицій у ті сектори, розвиток яких найбільшою мірою відповідав довгостроковим інтересам країни (легке машинобудування, споживчі товари, хімія та фармацевтика). Спочатку приплив іноземних інвестицій здійснювався здебільшого в регіони, які межують зі США, на сьогодні — інвестиції поширюються по всій країні. Одним з важливих спонукальних мотивів нарощення іноземного інвестування в Мексиці стало спрощення експортних вимог і рівні конкурентні умови порівняно з місцевими виробниками 
.
Для України цікавими є досвід лідерів Західної Європи по залученню прямих іноземних інвестицій, якими є Польща та Угорщина. Ефективним способом державного регулювання інвестиційної діяльності Польщі є системне застосування таких організаційно-економічних заходів, як забезпечення дотримання діючих норм регулювання інвестиційної діяльності, створення сприятливого інвестиційного середовища в країні для іноземних інвесторів, використання коштів маркетингового «просування» для створення позитивного інвестиційного іміджу держави, система фінансової підтримки інвестицій Польщі, що стосується як інвесторів (у вигляді субсидій) так і місцевих органів влади (допомога в організації (поліпшенні) регіональної інфраструктури). Відкритою для іноземних інвестицій є економіка Угорщини — діяльність зарубіжних інвесторів дозволена майже у всіх її галузях. Угорщина приєдналася до антидискримінаційних заходів Європейського Союзу, тому ніяких спеціальних пільг для іноземних інвесторів не існує. Податкові пільги надаються для інвестицій в науку. Всі витрати в сфері науково-дослідницької діяльності вилучаються з бази оподаткування. Інвесторам можуть надаватися неподаткові пільги у формі безпроцентних кредитів, субсидій в індивідуальному порядку за результатами розгляду інвестиційних проектів, що сприяють розвитку експортного потенціалу країни, депресивних територій, промислових зон зовнішньої торгівлі, регіонів з високим рівнем безробіття, сфери захисту навколишнього середовища 
.
Узагальнюючи досвід зарубіжних країн, можна виділити наступні перспективні напрямки регулювання інвестиційної діяльності, що мають практичний інтерес для нашої країни та забезпечать на сучасному етапі розвитку вітчизняної економіки стимулювання інвестиційної активності 
:
1. Формування єдиної довгострокової стратегії, що спрямована на забезпечення сталого соціально-економічного розвитку країни.
2. Створення сприятливого інвестиційного клімату для залучення іноземних інвестицій, сприяння зростанню частки іноземних інвестицій у виробництво експортних товарів.
3. Розвиток інфраструктури з використанням інноваційних проектів, реконструкція і створення нових екологічно чистих виробництв.
4. Залучення інвестицій в провідні галузі, для розширення конкурентного середовища, розвитку приватизації та підприємництва.
5. Інвестування та державна підтримка виробництв, які потребують оновлення основного капіталу і мають значний інноваційний потенціал, за допомогою якого можна здійснювати нарощування обсягів виробництва.
6. Створення рівних умов для всіх інвесторів забезпечити захист прав власності та інвесторів.
7. Стимулювання інвестиційної діяльності через податкові і неподаткові пільги, амортизаційну політику, надання пільгових інвестиційних кредитів.
8. Удосконалення державної інноваційної політики, яка має бути направлена на формування нормативно-правової бази, що забезпечить перехід на інноваційний шлях розвитку; фінансове забезпечення інноваційних програм і проектів, спрямованих на вирішення найважливіших соціально-економічних завдань, формування інноваційної інфраструктури та підготовка кадрів для інноваційної сфери.
9. Впровадження програм підтримки вкладення резидентами інвестицій за кордон, сприяння міжнародному інвестуванню.
10. Удосконалення регіональних схем стимулювання інвестиційної діяльності.
3.2 Пріоритетні напрями удосконалення державної інвестиційної політики
Важливим компонентом державної інвестиційної політики є пріоритетні сфери та об’єкти її здійснення, до яких у сучасних умовах побудови соціально орієнтованої моделі як світової, так і національних економік в першу чергу відносяться не лише перспективні з позиції інтенсивності власного розвитку та генерування економічного зростання в пов’язаних видах діяльності галузі реального сектору економіки, а й об’єкти соціальної, виробничої та ринкової інфраструктури, природоохоронна діяльність, покликані створювати можливість стійкого суспільного розвитку.

Концепцією регулювання інвестиційної діяльності в умовах ринкової трансформації економіки 
 як першочергових напрямів пріоритетного інвестування для України передбачено: розвиток паливно-енергетичного комплексу і впровадження енерго- та ресурсозберігаючих технологій; соціальну сферу, розширення і нарощування обсягів виробництва товарів широкого вжитку та послуг для населення, а також конкурентоспроможної продукції, що поставляється на експорт; розвиток агропромислового комплексу; прискорення розвитку медичної та мікробіологічної промисловості; подолання наслідків Чорнобильської катастрофи.
На думку українських учених 
, наведений перелік пріоритетів у згаданій Концепції є необґрунтованим, занадто деталізованим, розгалуженим. Якщо ж враховувати необхідність узгодження інвестиційної політики з пріоритетами промислової, науково-технологічної, соціальної політики, то виникають труднощі у взаємопослідовності здійснення інвестиційних програм і проєктів, що стримує ефективне розгортання інвестиційних процесів.
Зазначений перелік пріоритетів уточнюється залежно від поточних можливостей та завдань розвитку національної економіки. Так, нині пріоритетними напрямами інвестиційної діяльності в Україні згідно з Концепцією інвестиційної реформи є: розробка і впровадження наукомістких технологій, спрямованих на поліпшення екології, енергозбереження, збереження і розвиток ресурсної бази; виробництво експортно-орієнтованої продукції та продукції, що витісняє імпортні аналоги; розвиток переробних виробництв; розвиток транспортної інфраструктури, що враховує розміщення продуктивних сил; розвиток машинобудування; виробництво і переробка сільськогосподарської продукції; розвиток малого бізнесу.
10 лютого 2021 року Президент України Володимир Зеленський підписав Закон «Про державну підтримку інвестиційних проектів із значними інвестиціями в Україні» № 1116-ІХ 
, який Верховна Рада ухвалила 17 грудня 2020 року. Закон передбачає надання державної підтримки українським та іноземним інвесторам із загальною сумою інвестицій від 20 млн. євро.

Зокрема, визначено можливість отримання податкових пільг, забезпечення інвестиційних проєктів об'єктами суміжної інфраструктури, надання переважного права землекористування земельними ділянками державної або комунальної власності для реалізації інвестиційних проєктів, закріплення гарантій інвестора через укладення прямого договору з урядом України. При цьому загальний обсяг державної підтримки не має перевищувати 30% від суми інвестицій у проєкт.
Згідно з документом, підтримка надаватиметься підприємствам, які працюють у переробній промисловості, транспортній галузі, освіті, науковій та науково-технічній галузях; охороні здоров'я, мистецтві, культурі, спорті, туризмі та курортно-рекреаційній сфері.
19 жовтня 2022 року КМУ зареєстрував у Верховній Раді законопроєкт   № 8138 про внесення змін до закону «Про державну підтримку інвестиційних проектів із значними інвестиціями в Україні» 
.

Законопроєкт спрямований на удосконалення законодавства щодо надання державної підтримки інвестиційних проєктів із значними інвестиціями в Україні. Ним пропонується внесення зміни до зазначеного Закону в частині:

запровадження нової форми державної підтримки, а саме часткової компенсації вартості будівництва об'єктів суміжної інфраструктури;

розширення сфер, у яких може реалізуватися інвестиційний проєкт із значними інвестиціями;

впровадження можливості інвестору розпочати реалізацію проєкту до укладання спеціального інвестиційного договору та внести інвестиції на передпроєктні роботи (підготовка документації, купівля земельної ділянки тощо) в обсязі 25 відсотків від вартості загального розміру значних інвестицій;
зменшення межі розміру значних інвестицій, вкладених в об'єкти інвестування до укладання спеціального інвестиційного договору, та кількості створених нових робочих місць впродовж строку реалізації інвестиційного проекту із значними інвестиціями для можливості залучення до інвестиційного процесу більшого кола суб'єктів господарювання не тільки великих, але й середніх підприємств;
встановлення часових можливостей для доопрацювання, а не повернення поданих інвестором документів та спеціального інвестиційного договору (не більше двох місяців).
Прогнозується, що прийняття законопроєкту дозволить удосконалити законодавство щодо надання державної підтримки інвестиційних проєктів із значними інвестиціями, а також усунути перешкоди, що стоять на шляху у суб'єктів господарювання, які мають намір реалізувати інвестиційні проєкти із значними інвестиціями та отримати державну підтримку, передбачену Законом.
Звичні методи приваблення інвестицій в економіку країни: пільги та преференції від влади за часів війни, не працюють. Звичайні страхові продукти, на жаль, не покривають цих ризиків. Ослаблення страхового захисту в Україні під час війни сталося, за словами члена Ради НБУ Віталія Шапрана, тому що страховики не відповідають за воєнними ризиками, оскільки ця норма прописана в більшості правил страхування. Ще однією причиною є те, що через валютні обмеження більшість великих ризиків неможливо перестрахувати за кордоном, а обсягу резервів в українських страховиків недостатньо для покриття таких ризиків.
В. Шапран зазначає, що без повноцінного відновлення ринкового перестрахування великих ризиків, реалізація більшості масштабних проєктів відновлення України буде неможлива. В. Черняховський, генеральний директор Асоціації Страховий Бізнес (АСБ) зазначає, що НБУ забороняє українському бізнесу робити перестрахування воєнних ризиків на ринкових умовах 
.
Найболючіше питання — це гарантії безпеки інвестицій у воєнний та післявоєнний час. Саме цей фактор є одним з тих, що найбільше стримує інвесторів. Потрібно працювати над тим, аби його мінімізувати, і вже є певні результати.
Перший — страхування ризиків з боку міжнародних організацій, що вже мають таку практику. Одна з них — Багатостороннє агентство з інвестиційних гарантій (MIGA), яке входить до групи Світового банку. MIGA реалізувало проєкти в країнах, де велися бойові терористичні дії. І хоча ситуація України складніша, проте досвід, накопичений агентством, можна застосувати. Нещодавно Міністерство економіки України домовилося з агентством із гарантування інвестицій MIGA, яке належить групі Світового банку про запуск пілотного проєкту страхування інвестицій під час бойових дій на суму 30 млн. дол. «Гарантії для іноземних інвесторів надаватимуть на основі страхових продуктів, що вже є в MIGA, — Political Risk Insurance, у межах якого існує War Risk Insurance», — каже адвокатка компанії Stron Legal Services Катерина Струкова. Експерти по-різному ставляться до цієї ідеї. На думку    М. Репко, страхування знизить ризик фізичного знищення активів і хоча б певною мірою зробить інвестиції в Україну менш ризикованими. О. Болтян вважає домовленість України з MIGA ще однією грошовою схемою, за якої невідомо який буде результат. Фінанси просто перетікатимуть з одного бюджету до іншого, начебто стимулюючи при цьому нашу економіку. Це все виглядає як дії заради дій. На думку експерта, перш ніж говорити про залучення інвестицій в Україні треба дочекатися закінчення війни 
.
Другий можливий інструмент — гарантії держав-партнерів своєму бізнесу, який буде інвестувати в Україну. Для нас цей шлях найбільш прийнятний, оскільки знімає більшість побоювань та застережень 
.
Для інвестора цікаві, насамперед, сектори, де створюється висока додана вартість, продукція яких може бути конкурентною на світових ринках. Україна визначила 10 галузей, які мають суттєвий інвестиційний потенціал 
.
Оборонно-промисловий комплекс ($43 млрд. інвестиційного потенціалу). Захист держави та гарантія нашої безпеки в майбутньому. Адже одна з найбоєздатніших армій Європи — Збройні Сили України — і далі потребуватиме постійного оснащення. Окрім того, розвиток Military-tech та оборонно-промислового комплексу посилять експортний потенціал країни.
Металургія та металообробка ($26 млрд. інвестиційного потенціалу). Україна має досвід металургійних високотехнічних процесів і повного циклу виробництва титану та титановмісної продукції. Здатні утримувати нішу на ринку заліза прямого відновлення і «зеленої» металургії.
Енергетика ($177 млрд. інвестиційного потенціалу). Можемо генерувати десятки, а, можливо, і сотні гігават «зелених» електричних потужностей і мільйони тонн «зеленого» водню. Запропонуємо Європі альтернативу «брудній» російській енергії.

Природні ресурси ($5,6 млрд. інвестиційного потенціалу). Україна багата на мінеральні ресурси у високій концентрації та в безпосередній близькості один від одного. Країна має значні запаси вугілля, залізної руди, природного газу, марганцю, солі, нафти, графіту тощо.

Агропромисловий комплекс ($34 млрд. інвестиційного потенціалу). Україну вважають «житницею Європи», але вона буде ще й «продовольчим кошиком» світу. Ми прагнемо збільшити потужності переробки, розвивати сектори з високою доданою вартістю, як-то виробництво м’яса, молока та молокопродуктів, садівництво тощо.

Логістика та інфраструктура ($123 млрд. інвестиційного потенціалу). Географічне розташування України робить її важливим транзитним коридором для торгівлі. Логістика є одним із найважливіших секторів економіки з розгалуженою мережею залізниць і автомобільних доріг, морськими і річковими портами, аеропортами.

Промислове виробництво ($16 млрд. доларів інвестиційного потенціалу). Україна має велику мережу машинобудівних підприємств, які виробляють турбіни та електрогенератори, залізничні вагони, гірниче та сільськогосподарське обладнання, верстати, авіаційні двигуни, виробниче обладнання для легкої та харчової промисловості.

Деревообробка та меблеве виробництво ($5 млрд. інвестиційного потенціалу). Україна може стати меблевою фабрикою континенту. У нас є ресурсна база та зручна логістика для доставки готових товарів.
Фармацевтика ($19 млрд. інвестиційного потенціалу). Ця галузь є одним із лідерів інвестицій. Українські фармацевтичні компанії відповідають міжнародним стандартам, більшість виробничих потужностей частково відновлено відповідно до GMP.

Інноваційні технології ($11 млрд. інвестиційного потенціалу). Ми першими перетворили більшість особистих офіційних та державних документів на діджитал-рішення. Україна посідає 4 місце у світі за обсягом фінансових операцій за допомогою мобільних пристроїв. Та четверта в світі за кількістю користувачів криптовалюти.
Варто відзначити, що наша країна продукує більше випускників із технологічним ступенем, ніж будь-яка інша європейська країна. В Україні 240 тис фахівців, зайнятих в ІТ-секторі.
Це добре освічені люди, що володіють англійською і яких цінують у всьому світі. Україна посідає перше місце серед країн Центральної та Східної Європи за науково-дослідною діяльністю та ІТ-аутсорсингом.

Сектор IT зазнав найменших втрат від війни — зберіг 95% обсягів контрактів, тобто успішно адаптувалися до надзвичайно складних умов. Інвестиції дозволять нам перейти від IT-аутсорсингу до розробки продукту.
Це підвищить капіталізацію, зробить сектор інформаційних технологій ще більш конкурентним на світових ринках.
Наразі команда Advantage Ukraine вже опрацьовує близько 50 запитів від міжнародних стратегічних та портфельних інвесторів щодо перспективних напрямків інвестування та поглиблення співпраці з вітчизняними підприємствами державного та приватного секторів.
Найбільше інвестиційними можливостями в Україні цікавляться представники США, Німеччини, Великобританії, Польщі та Туреччини в таких напрямках, як: інноваційні технології, сільське господарство, фінансовий сектор, логістика, енергетика, корисні копалини та оборонна промисловість 
.
З метою формування ефективних інвестиційних рішень у програмно-цільовому управлінні варто напрацювати свою інформаційну базу і чіткий алгоритм дій суб’єктів, які реалізують інвестиційні програми. При використанні програмно-цільового управління можливе широке застосування сучасних ефективних технологій інформаційного забезпечення управління, економіко-математичних методів моделювання, мережевих методів, комп’ютерних технологій 
.
Програмно-цільове управління, яке засноване на координації дій різних суб’єктів інвестиційної діяльності, для обов’язкового досягнення поставлених цілей в економічній, соціальній або екологічній сферах відзначається ретельно розробленою ієрархією (деревом) цілей, у якій управління ресурсами повністю підпорядковане на кожному рівні досягненню поставлених цілей. Важливою характерною особливістю при організації цільового управління є те, що органи цільового управління не повинні мати в постійній адміністративної підлеглості жодних організаційних структур.

Отже, діяльність спеціалізованих органів ґрунтується на економічних та статистичних методах управління, які здатні забезпечувати управління інвестиційними процесами.

Крім того, для успішної реалізації цільових інвестиційних програм доцільно було б заснувати міжрегіональні інвестиційні фонди. Причому кожна окрема інвестиційна програма повинна мати свій цільовий фонд, який формується в основному за рахунок засобів учасників інвестиційного процесу. Кошти, що направляються до цільового інвестиційного фонду для реалізації конкретної інвестиційної програми, мають бути звільнені від податкових платежів з прибутку (податку на прибуток, єдиного податку на дохід тощо). Крім того, кошти до фонду можуть залучатися і за рахунок засобів, отриманих від емісії інвестиційних цінних паперів. Використання засобів цільових інвестиційних фондів пропонується здійснювати за системою грандів, що виділяються на певну мету конкретним учасникам інвестиційної програми на конкурсній основі. Звідси можуть бути визначені центри відповідальності за виконання цільової інвестиційної програми. Це можуть бути центри витрат, центри результатів і координаційні центри. Відповідно, для реального функціонування подібної фінансової структури необхідно організувати фінансово-розрахунковий центр за типом централізованої бухгалтерії. Це має бути самостійна незалежна юридична особа, наприклад Розрахунково-фінансовий центр інвестиційного фонду. Контроль за формуванням і використанням засобів цільових інвестиційних фондів має бути обов’язково державним, оскільки йдеться про міжрегіональні і загальнодержавні інтереси, а також про акумулювання колосальних інвестиційних ресурсів. Функція контролю може бути покладена, наприклад, на контрольно-ревізійне управління 
.
Створення ефективного механізму регулювання інвестиційних процесів потребує удосконалення низки існуючих та запровадження нових інструментів державної інвестиційної політики. На думку багатьох економістів та експертів 
, для цього слід вирішити наступні першочергові завдання. Насамперед — прискорити підготовку до практичного впровадження Національних інвестиційних проєктів. Для цього необхідно забезпечити фінансування підготовчої стадії реалізації проєктів, забезпечити розробку техніко-економічного обґрунтування проєктів та провести конкурси з визначення виконавців. З метою формування сприятливого інвестиційного середовища необхідно врегулювати на законодавчому рівні механізм взаємодії регіональних центрів з інвестицій та розвитку з органами ліцензування та дозвільними органами.
Пріоритетними напрямками вдосконалення інвестиційної політики мають бути:
покращення інвестиційного клімату шляхом удосконалення загального (податкового, земельного, корпоративного, митного) та спеціального законодавства, що регулює відносини при здійсненні інвестування відповідно до європейських норм;

створення сучасної системи державних гарантій захисту приватних, в т.ч. іноземних інвестицій та врегулювання комерційних спорів між суб’єктами інвестиційного процесу;
посилення ролі та ефективності державного інвестування як дієвого інструменту спрямування інвестиційних ресурсів на реалізацію стратегічних інвестиційних проєктів;

розвиток механізму державно-приватного партнерства, розширення сфери його застосування для реалізації інфраструктурних проєктів, модернізації базових галузей вітчизняної економіки (енергетики, вугільної промисловості, газотранспортної системи, житлово-комунального та дорожнього господарства тощо).

Основи державної політики в інвестиційній сфері мають бути спрямовані на стимулювання залучення інвестицій у пріоритетні галузі економіки, на створення умов для активізації інвестиційної діяльності шляхом концентрації ресурсів держави на пріоритетних напрямах розвитку економіки з метою запровадження новітніх та енергозберігаючих технологій, створення нових робочих місць, розвитку регіонів.
ВИСНОВКИ
Отримані в ході магістерського дослідження результати в сукупності розв’язують важливе науково-практичне завдання формування та реалізації державної політики у сфері інвестиційної діяльності. Основними результатами даної роботи є наступні:

1. В процесі дослідження термінологічного апарату було визначено термін «інвестиції», що має походження від латинського терміну «invest» у значенні «вкладати». Розглядаючи дане поняття більш детально, термін «інвестиції», також трактується як капітал, що вклали з метою його збільшення або збереження, в незалежності від форми капіталу. Деякі вчені трактують даний термін як капітал у всіх його формах, що вкладається в об’єкти виробничого та невиробничого призначення з метою забезпечення його збільшення в майбутньому, а також досягнення позаекономічних ефектів соціального й економічного характеру.
Відповідно розглянуто сучасні наукові інтерпретації поняття «державна інвестиційна політика».
З`ясовано, що сутність державної інвестиційної політики полягає у формуванні сприятливих умов для інвестиційної діяльності, у виявленні джерел для формування інвестицій, у підтримці сукупного інвестиційного потоку на рівні, який гарантує безперервну віддачу від вкладених інвестицій, достатню для того, щоб забезпечувати економічний розвиток держави, що характеризується низьким рівнем безробіття та інфляції, зниженням гостроти соціальних протиріч тощо.

2. Створення правової основи державного регулювання інвестиційної діяльності є найважливішою функцією держави, до якої належать прийняття законів і правил, що регулюють економічну діяльність, а також контроль їх виконання. Законодавча база держави встановлює юридичні принципи функціонування економіки, виконувати які зобов’язані всі суб’єкти економічної діяльності. Правове регулювання інвестиційної діяльності в Україні здійснюється шляхом прийняття Верховною Радою законодавчих актів, видання указів Президента, нормативних актів Уряду (постанов, розпоряджень). Законодавчі і підзаконні нормативні акти визначають об’єкт і зміст регулювання інвестиційної діяльності.
Згідно з ч. 1 ст. 12 закону України «Про інвестиційну діяльність», державне регулювання інвестиційної діяльності включає: 1) пряме управління інвестиціями; 2) регулювання умов інвестиційної діяльності; 3) контроль законності здійснення інвестиційної діяльності всіма учасниками та інвесторами.
3. Базовий склад елементів державної інвестиційної політики може бути поданий таким чином: цілі і завдання політики; основні ефекти, що очікуються від її реалізації; склад пріоритетних сфер і об’єктів інвестування; принципи формування та реалізації інвестиційної політики, зокрема принципи взаємодії держави з іншими учасниками інвестування.

Встановлено, що основною метою управління інвестиційною діяльністю є забезпечення найбільш ефективних шляхів реалізації інвестиційної  стратегії та створення сприятливого інвестиційного клімату, в процесі реалізації якої інвестиційне управління спрямоване на розв’язання низки  найважливіших завдань, таких як забезпечення високих темпів економічного розвитку країни, створення високотехнологічного інвестиційного комплексу, підвищення технічного рівня виробничого апарату, максимізація доходів від інвестиційної діяльності, мінімізація інвестиційних ризиків, визначення шляхів прискорення інвестиційних програм, створення конкурентоспроможних експортних виробництв, забезпечення в країні фінансової стабільності в процесі здійснення інвестиційної діяльності, позитивних структурних змін в економіці, подолання диспропорцій, структурно-технічної незбалансованості економіки.
Доведено, що завдяки продуманій інвестиційній політиці держави, можна здійснювати структурну перебудову економіки, підвищуючи її рівень міжнародної конкурентоспроможності та збільшуючи експортний потенціал.
На підставі проведеного дослідження встановлено, що держава робить певні кроки щодо удосконалення та покращення інвестиційного клімату в Україні, проте вони є недостатніми для стабільного економічного розвитку. На даний час розвиток інвестиційної політики одержує нові можливості, які варто адаптувати до вибраного євроінтеграційного курсу зовнішньої політики.
4. Виокремлено наступні проблеми реалізації державної інвестиційної політики: поширення практики ігнорування законодавства або призупинення дії статей законів, які стосувалися фінансової підтримки інноваційної діяльності; низький рівень фінансування; неефективна амортизаційна політика, що має податкове підґрунтя, а не орієнтир на довгострокову перспективу розвитку економіки; відсутність системного підходу щодо роботи з іноземними інвесторами тощо.
Самі інвестори в якості негативних чинників називають: збільшення тиску фіскальних органів, коливання валютного курсу і валютної політики НБУ, ускладнення фінансово-економічної ситуації у зв'язку з війною, корупцію і слабку судову систему.
5. Досліджено підходи різних країн до формування та реалізації ефективної інвестиційної політики.

Визначено наступні можливості використання закордонного досвіду в державній інвестиційній політиці: 1) приведення до стандартів ЄС чинного законодавства України; 2) розвиток бюджетного інвестування, використовуючи можливості Міжнародного банку реконструкції та розвитку; 3) на рівні законодавства закріпити передатні шляхи економічного розвитку країни та залучення до них інвестицій як зовнішніх, так і внутрішніх; 4) переформатування чинних державних програм внаслідок появи нових компонент інвестиційного середовища; 5) використовуючи закордонний досвід інвестиційної діяльності варто запозичити нові форми підтримки всіх секторів національної економіки; 6) зміна вектора державних інвестицій, пріоритетизація інвестиційних надходжень до високотехнологічних та наукомістких виробництв виступає як один з найкращих шляхів підвищення конкурентоспроможності української економіки на світовому рівні.
6. Першочерговими заходами щодо поліпшення рівня інвестиційної привабливості визначено наступні: реформування вітчизняного інвестиційного законодавства для створення системи взаємоузгоджених правових норм, що стимулюють інвестиційну активність вітчизняних підприємств; використання основних інструментів регуляторної політики для забезпечення розширення бази інвестиційних ресурсів; стимулювання залучення інвестицій у пріоритетні галузі економіки; мотивація до здійснення інвестиційної діяльності населенням через підвищення довіри до вітчизняного банківського сектору; для успішної реалізації цільових інвестиційних програм заснування міжрегіональних інвестиційних фондів; посилення ролі та ефективності державного інвестування як дієвого інструменту спрямування інвестиційних ресурсів на реалізацію стратегічних інвестиційних проєктів; розвиток механізму державно-приватного партнерства, розширення сфери його застосування для реалізації інфраструктурних проєктів, модернізації базових галузей вітчизняної економіки (енергетики, вугільної промисловості, газотранспортної системи, житлово-комунального та дорожнього господарства тощо); задіяння механізмів страхування ризиків в умовах війни.
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