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ВАРИАНТ   3.   
ИНВЕСТИЦИОННАЯ   ПОЛИТИКА   ГОСУДАРСТВА
1. Инвестиции как важнейший источник экономического развития.
1. понятие инвестиций, их значение для обеспечения роста экономики; 
1. *** понятие инвестиционного климата, его основные составляющие и их оценка некоторых параметров для Кыргызской Республики. 

2. Сущность и содержание инвестиционной политики государства.
3. *** Анализ инвестиционной деятельности в Кыргызстане за период, начиная с 1992 года:

1. рассчитайте уровень инвестиций в ВВП Кыргызстана, проанализируйте динамику этого индикатора, определите средний уровень инвестиций за исследуемый период;
1. проанализируйте изменения структуры инвестиций за счет внешних и внутренних источников финансирования; дайте оценку сдвигам;
1. проанализируйте динамику уровня государственных инвестиций в общем объеме капитальных вложений, а также в ВВП.

Примечание:  во втором вопросе рекомендуется уделить особое внимание рассмотрению налогового механизма стимулирования инвестиций. 

1.Инвестиции как важнейший источник экономического развития.
-понятие инвестиций, их значение для обеспечения роста экономики:
Понятие инвестиция происходит от латинского investire – вкладывать. Инвестициями являются все виды имущественных и интеллектуальных ценностей, вкладываемые в объекты предпринимательской и других видов деятельности, в результате которой создается прибыль (доход) или достигается положительный социальный эффект. Такими ценностями являются:
· денежные средства;
· банковские вклады;
· паи, акции и другие ценные бумаги;
· движимое и недвижимое имущество, здания, сооружения, оборудование и другие материальные ценности;
· имущественные права, вытекающие из авторского права, опыта и других интеллектуальных ценностей;
· совокупность технических, технологических, коммерческих и других знаний оформленных в виде технической документации, навыков и производственного опыта, необходимых для организации того или иного производства, но не запатентованных (know-how);
· права на пользование землей, водой, ресурсами, зданиями, оборудованием, а также другие имущественные права;
· другие ценности.
Инвестиции – вложение средств на пополнение основных фондов в национальной экономике и изменение в уровне резервов. Пополнение основных фондов предполагает обустройство земель, приобретение активной части оборудования (станков), а также строительство зданий, сооружений, дорог, причем, как производственного, так и не производственного назначения. Изменение резервов затрагивает товарные запасы необходимые им для удовлетворения временных и непредвиденных колебаний в производстве или в продажах.
Основным источником инвестиций в национальной экономике являются наличные сбережения или валовое накопление в структуре потребления ВВП (ВНП):
ВВП = потребление + накопление

частное потребление  правительственное потребление  капитальные вложения

Инвестиции являются важнейшим фактором обеспечения устойчивого экономического роста, однако, в современной теории и практики сформировались 2 различных подхода в отношении влияния инвестиций на экономический рост.
Подход 1. Инвестиции считаются не просто важным, а самым главным фактором экономического роста, т.е. чем больше величина накоплений в структуре ВВП и соответственно, чем больше уровень инвестиций в экономике, тем выше темпы экономического роста. В рамках такого подхода считается, что государство должно всячески поощрять сбережения (инвестиции) и в определенной степени даже ограничивать потребление.
Подход 2. Считается, что важным, если не основным фактором экономического роста является высокий совокупный спрос в целом. Спрос стимулирует предприятия к расширению производства, а это заставляет их инвестировать в основные фонды производства. Следовательно, государство должно способствовать увеличению совокупного спроса, в том числе потребительского, а он в свою очередь будет стимулировать инвестиции.
Специфика инвестиций, как экономического ресурса:
· наличие инвестиционного лага – промежуток времени между моментом вложения средств и созданием необходимых предпосылок для осуществления производственного процесса и моментом получения желаемого результата;
· ярко выраженный эффект инвестиционного мультипликатора (multiplicator - умножитель) – первоначальное капитальные вложения в одну какую-то отрасль, неизбежно приводят к вторичному потоку инвестиций в смежных отраслях, однако инвестиционные волны постепенно затухают и прекращают свое действие. Но в целом эффект мультипликатора приводит в течении года примерно к удвоению первоначального объема инвестиций. Этот эффект имеет и обратное действие: отток инвестиций из одной отрасли вызывает со временем дополнительный их отток из смежных отраслей;
· эффект инвестиционного акселерации (accelerator - ускоритель) – увеличение или уменьшение производственных мощностей и как следствие инвестиций, вызванные увеличением или уменьшением потребительского спроса.
∆Iпр = a∆Y              , где
а – акселератор;
∆I – прирост национального дохода;
∆Y – прирост производственных инвестиций.
В конечном счете, инвестиции являются важным фактором обеспечения стратегических интересов национальной экономики, оказывая на нее следующие виды эффектов:
· прямой экономический эффект, т.е. рост ВВП, рост товарного выпуска в отраслях национальной экономики и, в конечном счете, увеличение доходов на душу населения;
· опосредованный финансовый эффект – снижение финансовых рисков в масштабах национальной экономики, рост рыночной капитализации;
· системный эффект – повышение эффективности хозяйственных связей, повышение инвестиционной привлекательности национальной экономики, рост конкуренции на рынке капиталов.
Решение многих социально-экономических задач, связанных с обеспечением экономического роста, соответствия структуры капитала и производства изменяющейся конъюнктуре рынка, роста жизненного уровня населения, конкурентоспособности хозяйствующих субъектов и страны в целом, макроэкономической стабильности зависит от объема инвестиций, состояния инвестиционного процесса. На объем инвестиций влияют следующие факторы:
· степень совершенства налоговой системы;
· нормативно-правовое обеспечение инвестиционной деятельности;
· степень участия государства в инвестиционной деятельности;
· уровень инфляции;
· дефицит бюджета;
· состояние и динамика развития экономики страны;
· степень совершенства финансово-кредитной политики;
· экономическая, в том числе и инвестиционная политика государства;
· степень совершенства рыночных отношений;
· условия, созданные для привлечения иностранного капитала;
· степень риска вложения инвестиций;
· ставка ссудного процента.
- *** понятие инвестиционного климата, его основные составляющие и их оценка некоторых параметров для Кыргызской Республики. 
Для комплексной оценки инвестиционной привлекательности страны преимущественно используется рейтинг журнала «Euro money». Комплексная оценка включает 9 групп показателей:
1. эффективность экономики;
2. уровень политического риска;
3. состояние задолженностей;
4. способность к обслуживанию долга;
5. кредитоспособность;
6. доступность банковского кредитования внутри страны;
7. доступность краткосрочного финансирования;
8. доступность долгосрочного ссудного капитала;
9. вероятность возникновения форс-мажорных обстоятельств.
Инвестиционный климат – обобщенное выражение состояния инвестиционной сферы, на которую оказывают влияние политические, экономические, финансовые, социальные, организационно-управленческие, институциональные и другие факторы социально-экономического развития страны. Составляющими инвестиционного климата являются 2 ключевых понятия:
I. Инвестиционный потенциал – объективные возможности страны или региона для инвестирования, т.е. насыщенность территории факторами производства (природными ресурсами, рабочей силой, основными фондами, инфраструктурой), которые могут быть выражены количественно. Инвестиционный потенциал предусматривает количественную оценку основных макроэкономических характеристик и включает следующие, интегрированные его виды:
· ресурсно-сырьевой, который рассчитывается на основе средневзвешенной обеспеченности территории региона балансовыми запасами основных видов природных ресурсов;
· производственный – совокупный результат хозяйственной деятельности населения в стране;
· потребительский – совокупная покупательская способность населения региона;
· инфраструктурный – включает оценку экономико-географического положения и инфраструктурной насыщенности территории региона;
· инновационный – при его расчете учитывается комплекс научно-технической деятельности в стране;
· трудовой – рассчитывается на основе данных о численности экономически активного населения и его образовательном уровне;
· институциональный – система развития ведущих институтов в рыночной экономике в регионе;
· финансовый – рассчитывается через сумму налоговых или иных денежных поступлений в бюджетную систему с территории данной страны.
II. Инвестиционный риск. В экономическом смысле под риском понимается опасность возникновения непредвиденных потерь ожидаемой прибыли, дохода или имущества, денежных средств в связи со случайными изменениями условий экономической деятельности, неблагоприятными обстоятельствами. Возникновение факторов риска во многом обусловлено спецификой сферы и объектов инвестирования. Выделяют следующие виды рисков, которые оказывают комплексное воздействие на инвестиционный риск:
· политический риск, который зависит от устойчивости региональной власти и политической поляризации населения;
· экономический – связан с динамикой экономических процессов в стране;
· социальный – характеризуется уровнем социальной напряженности;
· криминальный – зависит от уровня преступности с учетом тяжести преступления;
· экологический – рассчитывается как интегральный уровень загрязнения окружающей среды;
· финансовый – отражающий напряженность региональных бюджетов и совокупные финансовые результаты деятельности страны;
· законодательный риск – совокупность правовых норм регулирующих экономические отношения на территории страны (налоги, льготы, субсидии).
Уменьшение этих рисков составляет одно из магистральных направлений улучшения инвестиционного климата. Важное влияние на инвестиционный климат оказывают государственная политика в отношении капиталовложений, участие страны в системе международных договоров и традиции их соблюдения, стабильность и однозначность функций государственного управления, степень и методы вмешательства государства в экономическую деятельность, эффективность работы государственного аппарата, оперативность принятия решений, последовательность в проведении экономической политики и т.п. Инвестиционный климат характеризуется чрезвычайным динамизмом и постоянно меняется в лучшую или худшую сторону.
Некоторые параметры инвестиционного климата Кыргызстана:
· Общие характеристики:
· Столица – Бишкек;
· Население – 5473,5 тыс. человек;
· Территория – 199,9 тыс.км2;
· Климат – сухой, резко континентальный;
· Природа – прекрасная и богатая разнообразием проявлений;
· ВВП – 212177,4 млн. сом;
· Внешняя торговля – 4269,0 млн. долларов США;
· Экспорт – 1250,8 млн. долларов США;
· Импорт – 3018,2 млн. долларов США;
· Политическая ситуация – оставляет желать лучшего…. 
· Парламентская Республика;
· Гласность;
· Свобода масс меди;
· Свободные выборы (Президент, Парламент);
· Конституция;
· Инфраструктура:
· Транспортные коммуникации – автомобильные дороги – 19,3 тыс.км;
· Электричество – менее 9% потенциальной гидроэнергии используется;
· Геологическая инфраструктура – свыше 7,4 тыс. км бурения, около 1000 пог. км подземных выработок, 85% территории покрыто геологической съемкой и поисками масштаба 1:50000;
· Индекс потребительских цен – 119,2;
· Дефицит государственного бюджета – 3,7% к ВВП;
· Налогообложение:
· Освобождение от НДС импортируемого капитального оборудования;
· Подоходный налог – 10%;
· Налог на прибыль – 10%;
· Низкие таможенные тарифы (средняя ставка – 4,6%);
· Численность не занятого населения увеличилась на 0,7%, а численность безработных – на 3,3%;
· В высших учебных заведениях обучается – 280 тыс. человек;
· Низкая стоимость рабочей силы (149,8$США) и высокий уровень образования(89,9%); 
· Преступность – увеличилась на 19,5% по сравнению с предыдущим годом, а особо тяжкие преступления в среднем в 2 раза;
· Прямые иностранные инвестиции  - 3228,3 млн. сом;
· Членство в ВТО и ЕврАзЭС;
· Приоритетные отрасли Кыргызской Республики:
· Горнодобывающая отрасль;
· Туризм;
· Сельское хозяйство;
· Транспорт и коммуникации;
· Электроэнергетика;
· Структура ПИИ по видам деятельности (на сентябрь 2010):





· Поступление ПИИ по странам (на сентябрь 2010):


· Инвестиционный совет при Президенте Кыргызской Республики:
· Создан Указом Президента Кыргызской Республики №72, 24 февраля 2007г.
· Инвестиционный совет является консультативно-совещательным органом, обеспечивающим выработку, подготовку рекомендаций и предложений для Президента Кыргызской Республики, Правительства Кыргызской Республики и иных государственных органов по вопросам улучшения бизнес-среды и инвестиционного климата в Кыргызской Республике.
· Совместная инициатива Правительства Кыргызской Республики и Мультидонорского фонда стран раннего переходного периода (СРП) и ЕБРР.
Результаты оценки Всемирного банка по рейтингу «Ведение бизнеса 2011 – Кыргызская Республика»:
	Рейтинг
	Doing Business 2011

	Легкость ведения бизнеса
	44

	Регистрация предприятий
	14

	Получение разрешений на строительство
	43

	Регистрация собственности
	17

	Кредитование
	15

	Защита инвесторов
	12

	Налогообложение
	150

	Международная торговля
	156

	Обеспечение исполнения контрактов
	54

	Ликвидация предприятий
	138



NB! Этого не требует формулировка вопроса, но мне это кажется интересной информацией. Основные формы государственного регулирования инвестиционной деятельности:
1. Регулирование сфер и объектов инвестирования определяет общие требования по их надзору, а так же формирует наиболее приоритетные направления инвестирования. По нашему законодательству никто не имеет право ограничивать права инвесторов в выборе объектов инвестирования, за исключением случаев предусмотренных законодательством. Так запрещается инвестирование в объекты, создание и использование которых не отвечает требованиям санитарно-гигиенических, радиационных, экологических, архитектурных и других норм установленных законодательством, а так же права и интересы граждан, юридических лиц и государства охраняемые законом. Поощряя инвестирование во всех сферах и отраслях экономики, государство в программе привлечения иностранного капитала определило приоритетные сферы и приоритетные объекты инвестирования:
· промышленность;
· строительство;
· добыча и переработка природных ресурсов;
· сельское хозяйство;
· транспорт;
· связь;
· туризм.
2. Налоговое регулирование инвестиционной деятельности обеспечивает направление инвестирования в приоритетные сферы экономики путем установления соответствующих налоговых ставок и льгот. Надо сказать, что налоговая система в настоящее время еще не обеспечивает необходимых условий для защиты инвесторов и стимулирования притока ресурсов в реальное производство.
3. Регулирование инвестиционной деятельности путем предоставления финансовой помощи и проведения соответствующей кредитной политики.
4. Регулирование инвестиционной деятельности путем проведения соответствующей амортизационной политики.
5. Регулирование участия инвесторов в приватизации осуществляется в соответствии с законодательством Кыргызстана, представлено большим числом нормативных актов.
6. Регулирование финансовых инвестиций. В отличие от реальных имеет определенные особенности, правовую основу составляют законы Кыргызстана. Законодательная база определяет виды ценных бумаг, порядок их обращения, требования к эмитентам, к выпуску, формы и способы реализации отдельных финансовых инструментов, порядок государственного контроля за выпуском, обращением ценных бумаг и деятельностью финансовых посредников.
7. Экспертизы инвестиционных проектов. Эта форма является одной из важнейших сторон государственного регулирования инвестиционной деятельности. В соответствии с законодательством государственные, межгосударственные и региональные инвестиционные проекты, реализуемые за счет бюджетных и внебюджетных средств подлежат обязательной государственной экспертизе и за счет других источников подлежащих государственной экспертизе в вопросах экологии и санитарно-гигиенических требований. Особые требования предъявляются к экспертизе инвестиционных проектов с привлечением иностранных инвестиций.
8. Обеспечение защиты инвестиций. Прежде всего, государство гарантирует защиту инвестиций независимо от форм собственности инвестора. Всем инвесторам, в том числе иностранным, обеспечивается равноправный режим инвестиционной деятельности, который исключает применение мер дискриминационного характера, направленных на запрещение управления инвестициями, их использование и ликвидацию. Важной законодательной гарантией является то, что инвестиции не могут быть бесплатно национализированы или реквизированы.
9. Регулирование условий осуществления инвестирования за пределы государства. Возложено на Национальный Банк Кыргызстана, в соответствии с действующими нормативными актами установлены условия предоставления индивидуальных лицензий на осуществление резидентами инвестиций за рубежом:
· резиденты могут осуществлять инвестиции за пределы Кыргызстана путем участия, в предприятиях создаваемых совместно с иностранными юридическими и физическими лицами путем приобретения доли в действующих иностранных предприятиях или приобретения их в собственность. Путем приобретения недвижимого и движимого имущества, других имущественных прав и прав интеллектуальной собственности, приобретение акций, облигаций и других ценных бумаг иностранных государств, фирм, банков;
· инвестирование за границу осуществляется резидентами исключительно за счет собственных средств, зарезервированных и отраженных с этой целью на счетах бухгалтерского баланса. Использование для этого заемных средств запрещено;
· все поступления в пользу резидентов в иностранной валюте (прибыль, дивиденды) полученные от осуществления инвестиционной деятельности за пределами Кыргызстана подлежат зачислению на валютные счета резидентов;
· все виды денежных инвестиций за границу, не зависимо от их суммы, должны осуществляться лишь в безналичной форме, исключительно через корреспондентские счета уполномоченных банков в банки страны инвестирования.
3.*** Анализ инвестиционной деятельности в Кыргызстане за период, начиная с 1992 года:

- рассчитайте уровень инвестиций в ВВП Кыргызстана, проанализируйте динамику этого индикатора, определите средний уровень инвестиций за исследуемый период;
Используемые данные и расчеты представлены в приложениях 1 и 2.

Из приведенной выше гистограммы следует, что уровень инвестиций за исследуемый период характеризуется периодическими подъемами и спадами. Повышение уровня инвестиций с 1995-1997гг. в основном связано с влиянием внешних инвестиций в строительство и разработку на золоторудном месторождении «Кумтор», затем падение общего уровня инвестиций (с небольшим подъемом на 2000г.) на 9,7% к 2003г. Так как из-за высокой внешней задолженности Кыргызстана к началу 2000 г. и трудностями обслуживания внешнего долга, правительством страны и было принято решение по сокращению доли программы государственных инвестиций и увеличению доли прямых иностранных инвестиций, внутренние инвестиции (в основном средства предприятий, организаций и населения) продолжают составлять главную основу увеличения общего уровня инвестиций, что фактически означает провал инвестиционной политики, проводимой в рассматриваемый период. Созданный в 2007г. «Совет по развитию бизнеса и инвестициям при Правительстве Кыргызской Республики» на законодательном уровне добился увеличения рейтинга инвестиционного климата страны по некоторым показателям, но он все же остается не привлекательным для иностранных инвесторов, что усугубляется нестабильной политической ситуацией в стране. В 2010г. уровень инвестиций достиг и даже немного превысил уровень 1997г. в основном за счет самоинвестирования предприятий и организаций внутри страны.
Средний уровень инвестиций за исследуемый период составляет 14,8%, что немного меньше показателя уровня 2008г., которых характеризуется финансовым кризисом, общим ростом инфляции и засушливым сезоном, негативно повлиявшим на сельское хозяйство и энергетику республики.
- проанализируйте изменения структуры инвестиций за счет внешних и внутренних источников финансирования; дайте оценку сдвигам;
Используемые данные и расчеты представлены в приложениях 1 и 2.



Приведенная выше гистограмма дает графическое представление об изменениях в структуре инвестиций за счет внешних и внутренних источников финансирования в разные годы. С 1995г. с образованием в Чуйской области СЭЗ в структуре инвестиций преобладают прямые иностранные инвестиции, что также связано с золоторудным месторождением «Кумтор». В 1999-2000гг. преобладание внешних инвестиций обуславливается значительной долей иностранных кредитов, которые в эти года составляют половину всех капитальных вложений в Кыргызстане. В 2000-х гг. в структуре инвестиций прослеживается стабильное преобладание внутренних инвестиций над внешними. Основную долю внутренних инвестиций в эти года составляют средства предприятий и организаций, а также населения страны.
В 90-е гг. Кыргызская Республика, осуществив первые, и можно сказать, относительно легкие реформы, такие как либерализация цен, приватизация и т.п., не приступила ко второму этапу реформ, который, по сути, должен был состоять в глубоком и всестороннем реформировании созданных наспех государственных и рыночных институтов. В результате, в 2000-х гг. на пути развития бизнеса возникло значительное количество барьеров, которые можно классифицировать на 3 крупные группы: низкое качество нормативно-правовой базы; низкое качество администрирования; неэффективность институциональной системы. Это в значительной мере и обуславливает сдвиги в инвестиционной структуре страны от преобладания внешних источников инвестирования к увеличению доли внутренних источников. А также показывает не состоятельность проводимой инвестиционной политики в отношении привлечения прямых иностранных инвестиций.
- проанализируйте динамику уровня государственных инвестиций в общем объеме капитальных вложений, а также в ВВП.
Используемые данные и расчеты представлены в приложениях 1 и 2.



Из гистограммы следует, что динамика уровня государственных инвестиций отличается заметным постоянством и в среднем не превышает 10% в общем объеме капитальных вложений. 
Примерно такая же динамика уровня государственных инвестиций по отношению к ВВП наблюдается и в приведенной ниже гистограмме, только в меньшем процентном соотношении. И в той и в другой гистограмме в 1992-93гг. отмечается высокий уровень государственных инвестиций, что связано с проводимыми в те года реформами. В последние годы увеличение государственных вложений связано со стабилизацией макроэкономического положения в стране.
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Уровень государственных инвестиций в общем объеме капитальных вложений
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