Реферат на тему:

Прямі іноземні інвестиції та чинники інвестиційного процесу: статистичний аналіз взаємозв’язків в умовах перехідної економіки України
Світовий досвід свідчить, що країни з трансформаційними економіками, як правило, не в змозі здолати об’єктивні труднощі перехідного періоду без залучення та ефективного використання іноземних інвестицій. Іноземні інвестиції, взагалі, створюють необхідні передумови для пожвавлення загальної економічної активності та формування національних інвестиційних ринків, дозволяючи досягти потрібного рівня інвестицій (20-25% ВВП) на фоні дефіциту внутрішніх інвестиційних ресурсів. Прямі іноземні інвестиції (ПІІ), зокрема, сприяють впровадженню технологічних нововведень, забезпечуючи зростання науково-технічного потенціалу, та стимулюють економічний розвиток, даючи змогу здійснювати структурну перебудову і модернізацію господарства в умовах сучасного глобалізованого економічного простору. Водночас, хоча іноземний капітал і може на певний час стати відчутним фактором піднесення економіки, необхідно враховувати і його можливі негативні наслідки, в першу чергу, з погляду перспектив національної конкурентоспроможності.

Важливість ПІІ для економік перехідного типу обумовлює актуальність їх дослідження і в Україні, насамперед у контексті здійснення регулятивного впливу держави на інвестиційний процес. Регулювання іноземних інвестицій можна вважати одним із пріоритетних напрямків економічної політики держави – результати досліджень свідчать, що країни, які контролювали рух капіталів, досягли кращих показників економічного розвитку, ніж країни, які не втручалися у переміщення капіталів між кордонами [1].

Необхідність державного регулювання ПІІ на макроекономічному рівні обумовлюється їх позитивними та негативними наслідками, які потрібно відповідно стимулювати або обмежувати, застосовуючи певні регулятивні інструменти. Вибір інструментів, які дозволятимуть регулювати процес прямого іноземного інвестування, повинен бути всебічно обґрунтованим з наукових позицій та, зокрема, засновуватись на виявленні важливих причинно-наслідкових зв’язків між ПІІ і чинниками, які впливають на їх динаміку, а також на визначенні кількісних характеристик цих взаємозв’язків.

Питанню дослідження ПІІ присвячено чимало публікацій у вітчизняній літературі, наприклад [1-3, 6, 7], однак вони носять здебільшого описовий характер – автори зупиняються переважно на якісних аспектах іноземного інвестування, залишаючи поза увагою дослідження чинників, що впливають на ПІІ на макрорівні. Лише в окремих роботах [2] ці питання були піддані більш глибокому вивченню, проте дослідження обмежились лише ранжуванням чинників за ознакою важливості для ПІІ.

Загалом, питанню кількісного аналізу процесу іноземного інвестування, зокрема застосуванню статистичних методів для дослідження чинників інвестиційного процесу, приділяється недостатньо уваги. Вивчення саме цього питання ставиться за мету даного дослідження. Методом дослідження є регресійний аналіз, сутність якого полягає у побудові на основі відомих економетричних підходів рівняння множинної регресії факторних ознак на результуючу, якою у даному випадку виступають обсяги ПІІ. Основні завдання роботи полягають у визначенні чинників процесу прямого іноземного інвестування, які піддаються кількісному вираженню, та аналізі характеру, напряму і величини впливу кожного чинника на інвестиційний процес.

Розглядаючи ПІІ, потрібно звернути увагу на наступне. Традиційне пояснення міжнародного руху капіталу як фактора виробництва базується на існуванні різних відсоткових ставок у країнах, однак воно розкриває причини руху лише портфельного капіталу та не може адекватно пояснити прямі інвестиції. ПІІ є найважливішою характерною ознакою багатонаціональних компаній, адже ці інвестиції є не просто формою міжнародного руху капіталу, а радше розширенням компанії з вітчизняної країни у приймаючу. Виходячи з цього, у дослідженні іноземних інвестицій в Україні слід обов’язково виокремлювати прямі та портфельні інвестиції, чітко розмежовуючи чинники іноземного прямого та портфельного інвестування.

Вважається [3], що найбільший вплив на обсяги іноземного інвестування в Україні справляють політичні й правові чинники, рівень корупції й організованої злочинності, адміністративні бар’єри та інші фактори неекономічного характеру. Зокрема, зазначається, що причинами незадовільного припливу ПІІ в Україну є низький міжнародний рейтинг країни та нестабільність наявної нормативно-правової бази.

Кількісний аналіз інвестиційного процесу ускладнюється тим, що більшість перелічених чинників не піддаються кількісному вираженню, тому подальший розгляд обмежується лише тими чинниками, щодо яких можливе отримання статистичних даних.

Виходячи з вищенаведеного, серед чинників, що можуть впливати на обсяги ПІІ, доцільно обрати наступні:

1. Темп інфляції. Вважається [1], що темпи інфляції обернено впливають на пряме іноземне інвестування, оскільки чим вищий рівень цього показника, тим більшою мірою зменшуватиметься майбутній прибуток від інвестицій і відповідно менше стимулів виявиться до нарощування обсягів інвестицій. Тут потрібно звернути увагу на те, що іноземні інвестори повинні враховувати не поточний, а очікуваний у майбутньому темп інфляції, точніше прогнозний темп на момент отримання доходів від здійснених у поточному періоді інвестицій. Для визначення темпів інфляції в роботі використовується логарифмічна похідна індексу споживчих цін.

2. Обсяги внутрішнього споживання. Оскільки переважна більшість іноземних інвестицій вкладається в галузі, що виробляють товари і послуги для внутрішнього кінцевого споживання, то інвестори мають коригувати обсяги інвестицій з огляду на прогноз продажу продукції, яку планується виробити в Україні. Причому, доцільно використовувати показники обсягів приватного споживання, зважаючи на переважну спрямованість іноземного інвестування в галузі, що виробляють продукцію для приватних споживачів (харчова промисловість, оптова торгівля, торговельно-посередницькі операції тощо) [5].

Статистичні дані щодо обсягів внутрішнього приватного споживання зазвичай надаються офіційною статистикою у поточних цінах, тому вони були перераховані у базові (як базисний період був обраний останній квартал 1999 року) з використанням індексів споживчих цін.

3. Обсяги імпорту. Оскільки вважається, що для багатонаціональної компанії експорт та інвестування є альтернативними варіантами вкладання коштів в іноземні країни, то обсяги іноземних інвестицій та імпорту мають бути пов’язані оберненою залежністю.

Враховуючи, що у статистичних джерелах обсяги ПІІ подані у дол. США за поточними цінами, вони були перераховані в українські гривні за середнім обмінним курсом та приведені до значень у базових цінах. Для приведення використано індекс цін виробників промислової продукції, оскільки в імпорті значна питома вага належить товарам промислового призначення, насамперед мінеральним продуктам (41,5% загального обсягу імпорту у 2002 році) та механічному обладнанню й машинам і механізмам (14,7% імпорту 2002 року) [5].

4. Значення ставки LIBOR. Відомо, що між ставкою відсотка та обсягами інвестування існує зворотній зв’язок, оскільки збільшення ставки робить частину інвестиційних проектів неприбутковими. Отже, до розгляду слід ввести ставку LIBOR, яку можна вважати альтернативною вартістю інвестицій для іноземних інвесторів. Хоча значення ставки LIBOR відрізняється від ставки за депозитами (наприклад, за євродепозитами), однак їх кореляція є настільки тісною, що першу можна використовувати для побудови регресійного рівняння.

5. Ставка відсотка за кредитами комерційних банків. Як зазначено вище, різниця у відсоткових ставках в різних країнах є причиною міжнародного руху капіталів, однак в першу чергу в формі портфельних інвестицій. Отже, включення у дослідження ставки банківського відсотка дозволить перевірити теоретичний висновок про неможливість пояснення припливу ПІІ різницею у відсоткових ставках.

6. Обмінний валютний курс. Враховуючи, що значна частина іноземних інвестицій в Україну здійснюється у формі грошових внесків [5], то за їх конвертації у гривні іноземні інвестори мають враховувати поточний валютний курс. З метою згладжування короткострокових коливань обмінного курсу у розрахунках використаний середній валютний курс за відповідний квартал.

7. Валові внутрішні інвестиції. Вважається, що обсяги внутрішнього інвестування нерідко слугують для іноземних інвесторів індикатором привабливості певних галузей економіки та країни взагалі – збільшення цих обсягів свідчить про зростання ділової активності та прагнення внутрішніх інвесторів до розширення виробництва. З іншого боку, можливе й витіснення внутрішніми інвестиціями іноземних, оскільки учасники інвестиційної діяльності звертаються до іноземних інвесторів, у тому числі, й через брак національних заощаджень. Наприклад, як зазначається [6], залучення та використання іноземних інвестицій, насамперед ПІІ, тісно пов’язане із ліквідацією гострого інвестиційного голоду.

Оскільки у статистичних джерелах обсяги ПІІ подані у дол. США за поточними цінами, то вони перераховані в українські гривні за середнім обмінним курсом та приведені до значень у базових цінах з використанням індексу цін виробників промислової продукції.

Таблиця 1

Динаміка досліджуваних показників

	Квар​тал
	ПІІ, млн. грн.
	ІСЦ
	Темп інфляції,%
	Ставка відсотка
	Ставка LIBOR
	Валютний курс, грн./дол.
	Імпорт, млн. грн.
	Приватне спожив., млн. грн.
	Валові інвестиції, млн. грн.

	2000:1
	 635.0398
	 1.102128
	–
	 47.90000
	 7.682109
	 5.464000
	 16602.79
	 22116.65
	 4424.126

	2000:2
	 1013.239
	 1.076776
	-2.327147
	 33.10000
	 8.968562
	 5.378000
	 18831.84
	 20485.96
	 4289.721

	2000:3
	 1153.527
	 1.024974
	-4.930414
	 40.20000
	 9.584329
	 5.475000
	 12538.74
	 21570.47
	 2100.138

	2000:4
	 18.87562
	 1.034345
	 0.910113
	 40.00000
	 9.913960
	 5.443000
	 17786.14
	 22963.41
	 4719.922

	2001:1
	 449.4603
	 1.027217
	-0.691517
	 33.80000
	 9.138415
	 5.421000
	 15159.14
	 22875.56
	 4846.073

	2001:2
	 1255.703
	 1.025174
	-0.199085
	 30.40000
	 8.947814
	 5.381000
	 15973.99
	 19796.05
	 5847.697

	2001:3
	 268.4148
	 0.984960
	-4.001660
	 27.60000
	 8.839287
	 5.215000
	 15443.42
	 21927.66
	 4514.931

	2001:4
	 835.1241
	 1.023122
	 3.801298
	 35.80000
	 8.160294
	 5.159000
	 16922.88
	 20925.12
	 4452.792

	2002:1
	 297.9823
	 0.988890
	-3.403091
	 27.60000
	 8.714355
	 5.322000
	 13318.19
	 21518.62
	 2443.506

	2002:2
	 194.5123
	 0.992760
	 0.390584
	 22.40000
	 9.162010
	 5.336000
	 14414.26
	 19921.46
	 5348.581

	2002:3
	 271.1597
	 0.985000
	-0.784730
	 20.50000
	 8.817389
	 5.332000
	 14880.53
	 22279.25
	 5286.234

	2002:4
	 808.7149
	 1.028246
	 4.296808
	 16.70000
	 8.774672
	 5.338000
	 16404.27
	 19732.94
	 2663.233

	2003:1
	 679.4913
	 1.037453
	 0.891423
	 18.00000
	 8.696149
	 5.335000
	 13439.11
	 18364.56
	 2187.612

	2003:2
	 1146.825
	 1.008007
	-2.879356
	 16.40000
	 8.647210
	 5.331000
	 15725.23
	 19897.74
	 5964.803

	2003:3
	 36.98846
	 0.987910
	-2.013879
	 17.20000
	 8.797065
	 5.330000
	 17235.49
	 23434.28
	 4745.869

	2003:4
	 1036.196
	 1.047731
	 5.879055
	 19.20000
	 8.945524
	 5.332000
	 19127.60
	 21691.85
	 4013.307

	2004:1
	–
	 1.022128
	-2.474015
	 17.20000
	 8.792867
	 5.330000
	 13887.10
	–
	–


Застосування економетричних методів для визначення характеру та величини впливу певних чинників на інвестиційний процес полягає у побудові багатофакторної регресійної моделі, де результативною ознакою (ендогенною, пояснюваною або залежною змінною) виступатимуть обсяги іноземних інвестицій, а факторними ознаками (екзогенними, пояснюючими або незалежними змінними) – досліджувані чинники інвестиційного процесу. Виходячи з якісного аналізу характеру цього процесу, можна специфікувати модель як лінійну за параметрами.

Оскільки застосування тесту Дікі-Фуллера до початкових даних засвідчило можливу нестаціонарність деяких рядів, то для її усунення у досліджуваних рядах було виділено трендові та сезонні компоненти.

Зокрема, побудова допоміжних регресійних рівнянь виявила наявність квадратичного тренду у рядах обсягів ПІІ (рис. 1), ставки відсотка за банківськими кредитами, обсягів імпорту, приватного внутрішнього споживання та внутрішніх інвестицій, тоді як у рядах індексів споживчих цін та обмінного валютного курсу тренд виявився статистично незначимим.

Перевірка аналогічним чином сезонності виявила наявність сезонних коливань у рядах обсягів імпорту, приватного внутрішнього споживання та валових внутрішніх інвестицій , тоді як ряди індексів споживчих цін, обмінного валютного курсу, обсягів ПІІ, ставки LIBOR і ставки за банківськими кредитами статистично значимої сезонності не виявили.
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Результати застосування тесту Дікі-Фуллера до вихідних рядів, очищених від тренду та сезонності, не дозволяють відхилити нуль-гіпотезу про відсутність нестаціонарності. Отже, отримані ряди можна вважати стаціонарними та використати для побудови регресійного рівняння звичайний метод найменших квадратів.

Результати побудови регресійного рівняння (табл. 2) свідчать про значимість на рівні 0,03 за критерієм Ст’юдента лише показників темпів інфляції з випередженням у три квартали (змінна DLOG(_ICS(3))*100) та обсягів приватного внутрішнього споживання з випередженням у два квартали (змінна _SPP(2)). Потрібно відмітити, що лише ці значення випереджень (2 та 3 квартали) для зазначених змінних є статистично значимими.

Таблиця 2
Результати побудови проміжного регресійного рівняння

	Dependent Variable: _PII

	Method: Least Squares

	Sample(adjusted): 2000:1 2003:2

	Included observations: 14 after adjusting endpoints

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	DLOG(_ICS(3))*100
	-146.3743
	 49.95036
	-2.930396
	 0.0263

	_SPP(2)
	 0.264548
	 0.086870
	 3.045319
	 0.0226

	_IMP
	-0.063809
	 0.068338
	-0.933732
	 0.3865

	_LIB
	-375.7382
	 213.5821
	-1.759221
	 0.1290

	_OVK
	 144.8942
	 1344.638
	 0.107757
	 0.9177

	_VI
	-0.015128
	 0.087769
	-0.172356
	 0.8688

	_CBR
	-13.75144
	 21.32143
	-0.644958
	 0.5428

	C
	-866.9626
	 6176.030
	-0.140375
	 0.8930

	R-squared
	 0.692001
	    Mean dependent var
	 644.8621

	Adjusted R-squared
	 0.332670
	    S.D. dependent var
	 403.6779

	S.E. of regression
	 329.7657
	    Akaike info criterion
	 14.73020

	Sum squared resid
	 652472.3
	    Schwarz criterion
	 15.09538

	Log likelihood
	-95.11141
	    F-statistic
	 1.925801

	Durbin-Watson stat
	 3.212495
	    Prob(F-statistic)
	 0.221248


Остаточне рівняння моделі було побудовано шляхом послідовного вилучення пояснюючих змінних, не значимих за критерієм t-статистики Ст’юдента (результат наведений в табл. 3).

Таблиця 3

Результати побудови кінцевого регресійного рівняння

	Dependent Variable: _PII

	Method: Least Squares

	Sample(adjusted): 2000:1 2003:2

	Included observations: 14 after adjusting endpoints

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	DLOG(_ICS(3))*100
	-96.57083
	 36.81419
	-2.623196
	 0.0237

	_SPP(2)
	 0.229179
	 0.074214
	 3.088075
	 0.0103

	C
	-4217.264
	 1576.554
	-2.674989
	 0.0216

	R-squared
	 0.486071
	    Mean dependent var
	 644.8621

	Adjusted R-squared
	 0.392630
	    S.D. dependent var
	 403.6779

	S.E. of regression
	 314.6021
	    Akaike info criterion
	 14.52790

	Sum squared resid
	 1088720.
	    Schwarz criterion
	 14.66484

	Log likelihood
	-98.69533
	    F-statistic
	 5.201876

	Durbin-Watson stat
	 2.760766
	    Prob(F-statistic)
	 0.025702


Таким чином, було отримане наступне регресійне рівняння:

NFIt = –96,57082551TIt+3 + 0,2291786762PDCt+2 – С,

де: 

NFIt – обсяги ПІІ у поточному кварталі, млн. грн.;

TIt+3 – темпи інфляції через три квартали, %;

PDCt+2 – обсяги приватного внутрішнього споживання через два квартали, млн. грн.;

С – константа, млн. грн. (4217,26388).

Оскільки для перевірки наявності автокореляції у залишках регресії тестом Дарбіна-Уотсона скористатись неможливо (значення DW-статистики потрапляє у зону невизначеності), то був використаний тест Бреуша-Годфрі, який засвідчив відсутність залишкової автокореляції. Для перевірки моделі на гетероскедастичність був застосований тест Уайта, результати якого дозволяють зробити висновок про її відсутність. У побудованій моделі також виконується припущення регресійного аналізу про нормальний розподіл залишків. Таким чином, за результатами проведених тестів побудовану модель можна вважати адекватною.
Економічна інтерпретація результатів проведеного моделювання буде викладена в окремій статті.
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Рис. 1. Виділення тренду в ряді ПІІ
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