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ВВЕДЕНИЕ

В современном мире процесс иностранного инвестирования является атрибутом большинства стран независимо от уровня их развития. Целый ряд экономических работ посвящено исследованию этого явления, согласно которым иностранные инвестиции считаются важным фактором, способствующим реализации экономического и инновационного потенциала. Иностранные инвестиции охватывают практически каждую сферу существования экономической системы, начиная от малого бизнеса заканчивая государственным аппаратом. В условиях финансовой глобализации с увеличением мобильности капитала, исследование роли иностранных инвестиций приобретает новый контекст.
Процесс финансовой глобализации охватывает весь мир и, несмотря на совокупность положительных факторов для экономики, сопровождается и негативными последствиями. Поэтому важно понимать какие преимущества и угрозы несут в себе иностранные инвестиции в таких условиях.
Одним из ярких примеров активной политики привлечения иностранных инвестиций является Европейский Союз. Эта международная организация в своем развитии получила славу прогрессивной экономической системы, большинство стран которой характеризуется развитым инвестиционным климатом и являются активными участниками глобальных процессов. Однако, несмотря на довольно динамичное развитие и определенные преимущества социально-экономического объединения стран, кризисные процессы не обходят стороной и Европейский Союз.
Поэтому актуальность данной темы связана с необходимостью исследования, на примере такой международной организации как Европейский Союз, роли иностранных инвестиций, их влияния на экономическое развитие в условиях глобального финансового рынка.
Проблема иностранного инвестирования глубоко разработана в фундаментальных исследованиях таких ученых как С. Брю, Л. Я. Ванькович, Р. Вернон, Л. Дж. Гитман, Дж. Даннинг, Х. Джонсон, К. Иверсен, Дж. Кейнс, С. И. Ковальчук, М. М. Леус, П. Линдерт, С. Магги, К. Макконел, Ф. Махлупа, Э. Менсфилд, Б. Олина, А. Пигу, М. Познер, П. Самуэльсон, С. М. Тесля, Дж.Тобин, А. Фишлоу, С. Хаймер, Р. Харрод, Э. Хекшер, О. В. Хмыз, Н. А. Хрущ, У. Ф. Шарп и др. 
Разработкой теорий иностранного инвестирования занимались К. Акамацу, П. Бакли, Б. У. Бекмукамедова, С. Белогура, Р. Бруно, Р. Вернон, П. Глаголева, К. Гусева, Дж. Даннинг, Е. Домар,  Ю. Иванова, М. Кессон, Ю. М. Коваленко, К. Коджіма, Н. Компос, Т. Озава, О. Пирог, Е. Прасад, Р. Раджар, Р. Соллоу, А. Субраманян, С. Хаймер, Р. Харрод, Е. Яковлева, С. О. Якубовский. Эти авторы создали теоретические основы международного движения капитала, показали объективную природу иностранного инвестирования и мотивационные факторы перемещения капитала из одной страны в другую.
Объектом исследования являются иностранные инвестиции в экономике Европейского Союза.
Предметом – теоретические основы и прикладные аспекты анализа иностранных инвестиций в Европейском Союзе в условиях глобального финансового рынка.
Целью исследования является изучение теоретических положений иностранного инвестирования, их качественный и количественный анализ с учетом условий глобального рынка.
Указанная цель обусловила необходимость постановки и решения следующих задач исследования:
- рассмотреть сущность иностранных инвестиций и их роль в экономике Европейского Союза; 
- исследовать основные теории иностранных инвестиций и их влияние на экономическое развитие;
- проанализировать особенности формирования инвестиционного климата Европейского Союза;
- выделить и систематизировать основные методики определения эффективности иностранных инвестиций;
- провести анализ эффективности иностранных инвестиций в экономике Европейского Союза;
- провести отраслевой анализ рынка инвестиций Европейского Союза как составляющей финансового рынка;
- осуществить моделирование динамики иностранных инвестиций в экономике ЕС;
- выделить приоритетные направления развития иностранного инвестирования.
Методологической базой исследования является совокупность приемов и методов, которые позволяют решить основные задачи исследования, метод экспертных оценок, экономического анализа, факторного анализа, эконометрического моделирования, прогнозирования и формализации. Подходы к обоснованию теоретических положений и подходов к исследованию сущности иностранных инвестиций раскрыто с использованием методов анализа, синтеза, сравнения, научного познания. Основные тенденции динамики иностранных инвестиций в экономике ЕС с помощью методов формальной логики, эмпирических обобщений, статистического и сравнительного методов, качественного и количественного анализа.
Информационной базой является монографии, периодическая экономическая литература, европейские статистические сайты, официальные сайты министерств, сайты международных организаций и международных рейтинговых индексов.
Структура работы. Работа состоит из введения, трех глав, заключения, списка использованных источников и приложений. Содержит 21 таблицу, 3 приложения, список использованных источников содержит 47 наименований, изложен на 4 стр. 
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На основании проведенного исследования можно сделать следующие выводы.
Определено, что иностранные инвестиции – это все виды вложений имущественных и интеллектуальных ценностей, которые не противоречат действующему законодательству, осуществляемых физическими и юридическими лицами других стран, государствами, международными организациями на территории конкретной страны с целью развития производства, социальной сферы, предпринимательства и получения дохода. Среди преимуществ иностранного инвестирования выделено: повышение конкурентоспособности принимающей страны, производительности, качества продукции, возможность технологического обмена, обмена управленческим опытом, увеличения занятости населения. Недостатками иностранного инвестирования является угроза «эффекта финансового заражения», негативное влияние на внутренних производителей, кроме того иностранное инвестирование может использоваться для получения контроль над ведущими отраслями той или иной страны, путем приобретения ключевых компаний.
Среди основных теорий иностранных инвестиций, объясняющих их мотивы, выделено «теорию рыночной власти» С. Хаймера, «теорию жизненного цикла товара» Р. Вернона, «интернационализационную теорию» П. Бакли и К. Кессон, «эклектичную теорию» Дж. Даннинга. Анализ теорий, рассматривающих иностранное инвестирование как фактор экономического роста, свидетельствует о неоднозначности результатов эмпирических исследований. То есть единого канонического вывода о зависимости иностранных инвестиций и экономического развития среди исследователей не существует.
Для исследования особенностей инвестиционного климата ЕС проанализирована динамика основных его макроэкономических показателей, свидетельствующих о стабильной экономической ситуации, начиная с 2013 года, и характеризуются положительной динамикой. Также проанализированы позиции стран ЕС в таких международных индексах: Глобальный инновационный индекс, индекс ограничения регулирования ПИИ, Индекс привлекательности капитала по венчурному и частному капиталу и Индекс конкурентоспособности. Согласно данным этих индексов большинство европейских стран находятся на ведущих позициях или имеют достаточно высокий рейтинг. В целом инвестиционный климат ЕС характеризуется высоким уровнем инновационного развития, незначительным количеством ограничений для ППИ, высокой степенью привлекательности по венчурному и частному капиталу, а также высокой степенью экономической свободы и конкурентоспособности. Для общей инвестиционной привлекательности ЕС проблемным участком остается инвестиционный климат стран, которые во всех рейтингах занимают замыкающие позиции: Греция, Румыния, Польша и Хорватия.
Среди основных методов определения эффективности иностранных инвестиций выделено анализ Международной инвестиционной позиции, доли инвестиций в ВВП, мультипликатора инвестиций и построение корреляционно-регрессионной модели.
Анализ Международной инвестиционной позиции позволил выделить страны, которые являются «чистыми кредиторами», среди которых: Австрия, Бельгия, Голландия, Германия, Дания, Люксембург, Мальта и Финляндия. А также страны, являющиеся «чистыми должниками»: Великобритания, Греция, Ирландия, Испания, Италия, Польша, Португалия и Франция.
Анализ доли инвестиций в ВВП свидетельствует о возрастающей роли международных инвестиций в экономике ЕС. Согласно результатам расчета мультипликатора инвестиций в 2009 году, несмотря на положительную динамику иностранных инвестиций, происходит сокращение национального дохода, что можно объяснить последствиями финансового кризиса 2008 года. В 2016 году происходит сокращение иностранных инвестиций, что приводит отрицательное значение мультипликатора и отсутствие потенциального роста ВВП. Это свидетельствует о важности иностранных инвестиций для стран ЕС, особенно в кризисные периоды, и уменьшение их роли в периоды относительной стабильности. Результаты эконометрических моделей подтверждают гипотезы о существовании прямой зависимости между ростом иностранных инвестиций и занятостью, научно-техническим развитием и ростом национального дохода, а также свидетельствуют о высокой эффективности иностранных инвестиций в ЕС.
Согласно результатам отраслевого анализа рынка инвестиций ЕС, основными направлениями иностранного инвестирования является сфера услуг, финансовая и страховая деятельность. Меньше иностранных инвестиций поступает в образование, сельское хозяйство, охоту и рыболовство. Отдельно, при рассмотрении капиталовложений в НИОКР, наиболее перспективными оказались отрасли здравоохранения, автомобилестроения и другого транспорта, а также исследования и разработки ИКТ продукции.
Построено эконометрическую модель экономической динамики иностранных инвестиций, которая свидетельствуют о существовании существенной прямой зависимости ПИИ от ВВП по ППС, и меньшей прямой зависимости от государственного долга, а также обратной от уровня инфляции. Кроме того R2 = 0,89, что означает высокий уровень объяснения моделью фактических данных. Согласно результатам точечного прогноза ожидается рост ПИИ в прогнозируемый период с 2018 по 2020 годы.
Среди приоритетных направлений развития выделено необходимость стимулирования развития стран со слабым инвестиционным климатом: Греции, Румынии, Польши и Хорватии. Кроме того, необходимо привлечение иностранных инвестиций в образование и сельское хозяйство, а также в такие сферы расходов на НИОКР как аэрокосмическая и оборонная отрасли, и производство химических веществ. Решение этих проблем частично прописано в «Инвестиционном плане для Европы». С целью реализации этой программы был создан Портал европейских инвестиционных проектов и основан Европейский инвестиционный консультативный центр.
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Приложение А


Рис. А.1. Динамика номинального ВВП и ВВП по ППС  за 2009-2017 гг.


Рис. А.2. Динамика темпов роста объемов промышленного производства, инфляции и уровня безработицы за 2009-2017рр.


Рис. А.3. Динамика государственного долга в % к ВВП
















Приложение Б


Рис. Б.1. Страны в которых активы преобладают обязательства по данным МИП

Рис. Б.2. Страны в которых обязательства превышают активы по данным МИП


Рис. Б.3. Страны в которых обязательства превышают активы по данным МИП

Рис. Б.4. Динамика показателей мультипликатора, предельной склонности к сбережениям и предельной склонности к потреблению

Таблица Б.1
Модель 1: МНК, на базе наблюдений 2008-2017 (T = 10)
Зависимая переменная: GDP
	
	Коэффициент
	Ст. Погрешность
	t-статистика
	p-значение

	const
	7,47384e+06
	992720
	7,529
	<0,0001 ***

	FDI
	0,812752
	0,126783
	6,411
	0,0002	***

		Середнее зав. перемен.
	 13778281
	
	Ст. Откл. зав. перемен.
	 999996,2

	Сума кв. остатков
	 1,47e+12
	
	С.П. регресии
	 428152,5

	R-квадрат
	 0,837052
	
	Скоррект. R-квадрат
	 0,816684

	F(1,8)
	 41,09557
	
	Р-значение (F)
	 0,000207

	Лог. Правдоподобн.
	−142,7460
	
	Крит. Акайке
	 289,4920

	Крит. Шварца
	 290,0972
	
	Крит. Хеннана-Куинна
	 288,8282

	Параметр rho
	−0,047763
	
	Стат. Дурбина-Уотсона
	 1,855280




	Тест гетероскедастичности Уайта (White) -
   Нулевая гипотеза: Гетероскедастичность отсутствует
   Тестовая статистика: LM = 1,14906
   с р-значением = P (Хи-квадрат (2)> 1,14906) = 0,562969






Таблица Б.2
Тест гетероскедастичности Уайта (White)
МНК, на базе наблюдений 2008-2017 (T = 10)
	
	Коэффициент
	ст. погрешность
	t-статистика
	р-значение

	const
	9,27187e+011
	2,72154e+012
	0,3407
	0,7433

	FDI
	−158593
	699924
	−0,2266
	0,8272

	sq_FDI
	0,00733413
	0,0443626
	0,1653
	0,8734

	Нескорректированный R-квадрат = 0,114906
Тестовая статистика: TR ^ 2 = 1,149063,
с р-значением = P (Хи-квадрат (2)> 1,149063) = 0,562969




Таблица Б.3
Модель 2: МНК, на базе наблюдений 2008-2017 (T = 10)
Зависимая переменная: E
	
	Коэффициент
	Ст. Погрешность
	t-статистика
	p-значение

	const
	226385
	1687,73
	134,1
	1,07e-014  ***

	FDI
	0,00136150
	0,000215544
	6,317
	0,0002     ***

		Середнее зав. перемен.
	 236946,4
	
	Ст. Откл. зав. перемен.
	 1679,259

	Сума кв. остатков
	4238752
	
	С.П. регресии
	 727,9038

	R-квадрат
	 0,832983   
	
	Скоррект. R-квадрат
	 0,812106

	F(1,8)
	 39,89939
	
	Р-значение (F)
	 0,000229

	Лог. Правдоподобн.
	−78,97536
	
	Крит. Акайке
	 161,9507

	Крит. Шварца
	162,5559
	
	Крит. Хеннана-Куинна
	 161,2868

	Параметр rho
	0,323663
	
	Стат. Дурбина-Уотсона
	 1,185690




	Тест гетероскедастичности Уайта (White) -
   Нулевая гипотеза: Гетероскедастичность отсутствует
   Тестовая статистика: LM = 1,40415
   с р-значением = P (Хи-квадрат (2)> 1,40415) = 0,495555










Таблица Б.4
Тест гетероскедастичности Уайта (White)
МНК, на базе наблюдений 2008-2017 (T = 10)
	
	Коэффициент
	ст. погрешность
	t-статистика
	р-значение

	const
	1,65462e+06
	6,51961e+06
	0,2538
	0,8070

	FDI
	−0,200114
	1,67671
	−0,1193
	0,9084  

	sq_FDI
	5,24422e-09
	1,06273e-07
	0,04935
	0,9620  

	Нескорректированный R-квадрат = 0,140415
Тестовая статистика: TR ^ 2 = 1,404154,
с р-значением = P (Хи-квадрат (2)> 1,404154) = 0,495555




Таблица Б.5
Модель 3: МНК, на базе наблюдений 2008-2017 (T = 10)
Зависимая переменная: R&D
	
	Коэффициент
	Ст. Погрешность
	t-статистика
	p-значение

	const
	85291,9
	18947,9
	4,501
	0,0020    ***

	FDI
	0,0243147
	0,00241988
	10,05
	8,19e-06  ***

		Середнее зав. перемен.
	 273899,0
	
	Ст. Откл. зав. перемен.
	 28434,44

	Сума кв. остатков
	5,34e+08
	
	С.П. регресии
	 8172,067

	R-квадрат
	 0,926579
	
	Скоррект. R-квадрат
	 0,917401

	F(1,8)
	 100,9602
	
	Р-значение (F)
	 8,19e-06

	Лог. Правдоподобн.
	−103,1584
	
	Крит. Акайке
	 210,3169

	Крит. Шварца
	210,9220
	
	Крит. Хеннана-Куинна
	 209,6530

	Параметр rho
	−0,008877
	
	Стат. Дурбина-Уотсона
	 1,946039




	Тест гетероскедастичности Уайта (White) -
   Нулевая гипотеза: Гетероскедастичность отсутствует
   Тестовая статистика: LM = 0,944026
   с р-значением = P (Хи-квадрат (2)> 0,944026) = 0,623745









Таблица Б.6
Тест гетероскедастичности Уайта (White)
МНК, на базе наблюдений 2008-2017 (T = 10)
	
	Коэффициент
	ст. погрешность
	t-статистика
	р-значение

	const
	−7,66845e+08
	9,83865e+08
	−0,7794
	0,4613

	FDI
	207,458
	253,029
	0,8199
	0,4393

	sq_FDI
	−1,28684e-05
	1,60375e-05
	−0,8024
	0,4487

	Нескорректированный R-квадрат = 0,094403
Тестовая статистика: TR ^ 2 = 0,944026,
с р-значением = P (Хи-квадрат (2)> 0,944026) = 0,623745





Рис. Б.5. Инвестиции в научно-исследовательскую деятельность по странам,% от общего объема.




Приложение В
Таблиця В.1
Модель 1: МНК, на базе наблюдений 2008-2017 (T = 10)
Зависимая переменная: FDI
	
	Коэффициент
	Ст. Погрешность
	t-статистика
	p-значение

	const
	−1,67839e+06
	2,53482e+06
	−0,6621
	0,5325

	GDP
	366,083
	117,198
	3,124
	0,0205   **

	I
	−322889
	296459
	−1,089
	0,3179

	ED
	44291,4
	36917,9
	1,200
	0,2755

		Середнее зав. перемен.
	 7756913
	
	Ст. Откл. зав. перемен.
	 1125685

	Сума кв. остатков
	 1,21e+12
	
	С.П. регресии
	 449562,3

	R-квадрат
	 0,893670
	
	Скоррект. R-квадрат
	 0,840505

	F(3,6)
	 16,80940
	
	Р-значение (F)
	 0,002523

	Лог. Правдоподобн.
	−141,7956
	
	Крит. Акайке
	 291,5911

	Крит. Шварца
	 292,8014
	
	Крит. Хеннана-Куинна
	 290,2634

	Параметр rho
	−0,439953
	
	Стат. Дурбина-Уотсона
	 1,820164




	Тест гетероскедастичности Уайта (White) -
   Нулевая гипотеза: Гетероскедастичность отсутствует
   Тестовая статистика: LM = 9,41172
   с р-значением = P (Хи-квадрат (6)> 9,41172) = 0,151713




Таблица В.2
Тест гетероскедастичности Уайта (White)
МНК, на базе наблюдений 2008-2017 (T = 10)
	
	Коэффициент
	ст. погрешность
	t-статистика
	р-значение

	const
	−6,23061e+013
	1,85901e+013
	−3,352
	0,0440   **

	GDP
	6,27879e+09
	2,18771e+09
	2,870
	0,0640   *

	I
	−1,19178e+012
	4,33225e+011
	−2,751
	0,0707   *

	ЕD
	3,63969e+011
	3,41835e+011
	1,065
	0,3651  

	sq_GDP
	−179981
	63311,8
	−2,843
	0,0655   *

	sq_I
	4,97169e+011
	2,10493e+011
	2,362
	0,0992   *

	sq_ED
	−3,13700e+09
	2,10977e+09
	−1,487
	0,2338

	Нескорректированный R-квадрат = 0,941172
Тестовая статистика: TR ^ 2 = 9,411723,
с р-значением = P (Хи-квадрат (6)> 9,411723) = 0,151713



[image: ]
Рис. В.1. Прогноз прямых иностранных инвестиций в ЕС на 2018-2020гг.
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