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ІНВЕСТИЦІЇ: ПІДХІД ДО ПРОГНОЗУВАННЯ
У статті визначено залежність інвестицій від експорту товарів (товарiв i послуг)

та подано один із підходів до прогнозування інвестицій, що базується на її використанні,
де експорт товарів (товарiв i послуг) визначається як функція від світових цін на основні
експортовані товари. Проведено прогнозні розрахунки основних макроекономічних
показників соціально-економічного розвитку України за допомогою макроекономічної
моделі «Альфа» на 2012–2013 роки.
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ИНВЕСТИЦИИ: ПОДХОД К ПРОГНОЗИРОВАНИЮ
В статье определена зависимость инвестиций от экспорта товаров (товаров и

услуг) и представлен один из подходов к прогнозированию инвестиций, основанный на ее
использовании, где экспорт товаров (товаров и услуг) определяется как функция от
мировых цен на основные экспортируемые товары. Проведены прогнозные расчеты
основных макроэкономических показателей социально-экономического развития Украины
с помощью макроэкономической модели «Альфа» на 2012–2013 годы.
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INVESTMENTS: AN APPROACH TO THEIR FORECAST
The article determines the dependence of investments upon export of goods (and services) and

presents one of the approaches to investments forecast which is based on this dependence. At this,
export of commodities and services is determined as a function of world prices for key exported
goods. Forecast calculations of major macroeconomic indices of the socioeconomic development of
Ukraine are carried out by means of the macroeconomic model "Alpha" for the years 2012-2013.
Keywords: investments; export; macromodel; forecast; macroeconomic indices. 

Постановка проблеми. Результативність інноваційної діяльності країни та

регіонів певною мірою залежить від обсягів інвестицій, які вкладаються та по-

винні окуповуватися за відповідний період часу. Тому значення процесу інвес-

тування в економіці будь-якої країни важко переоцінити, адже інвестиції

виступають основою всього процесу розширеного суспільного відтворення.

Саме інвестиції визначають ступінь реалізації заощаджень у формі нагромад-

ження виробничого капіталу. Тому прогнозування обсягу інвестицій на сьо-

годні є досить актуальним завданням, оскільки саме з ними пов'язують най-

більший ефект економічного зростання, насамперед забезпечення впровад-
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ження технічних нововведень у процес виробництва, а також відкриття нових

можливостей для подальших інновацій.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Дослідженням теоретичних

аспектів інвестицій займалося такі зарубіжні економісти, як А. Афтальон [12],

Дж. Кейнс [21], Дж. Кларк [13], Т. Пеллі [23], Дж. Тобін [25], Ф. Хаясі [17] та

інші. 

Згідно із дослідженнями зазначених авторів, найбільший ефект економіч-

ного зростання дає саме збільшення інвестицій, тому вони є сполучним еле-

ментом між сукупним попитом і сукупною пропозицією. До цього часу було

відомо два канали впливу інвестицій на економічне зростання. 

У результаті досліджень макроекономічної моделі виявлено третій канал

впливу інвестицій на економічне зростання та інфляцію [11]. Тобто зв'язок

між інвестиціями й економічним зростанням реалізується трьома шляхами:

1) збільшення сукупного попиту, що обумовлює одночасно зростання

інфляції (дефлятора ВВП) і наявного доходу домогосподарств, збільшуючи

заощадження і, як наслідок, інвестиції, що збільшує виробничий капітал,

збільшуючи зайнятість і сукупну пропозицію, скорочуючи, тим самим, інфля-

цію. Тобто збільшення сукупного попиту стимулює зростання сукупної про-

позиції, ніби «підтягуючи» сукупну пропозицію до сукупного попиту, під-

тверджуючи тезу Дж. М. Кейнса «попит породжує пропозицію» [21];

2) нагромадження виробничого капіталу. У розглянутому періоді (як пра-

вило, рік) в економіці країни спостерігається певний рівень інфляції (дефля-

ції), тому вартість капіталу повинна бути переоцінена з урахуванням загаль-

ного індексу інфляції Р (дефлятора ВВП). Припустимо, що часовий лаг впли-

ву інвестицій на виробничий капітал дорівнює одному року. Викладене дозво-

ляє стверджувати, що вартість виробничого капіталу, що працює в періоді t,
визначається в попередньому періоді (t – 1). Причому, вартість капіталу в

попередньому періоді Kt-1 розраховується як середнє арифметичне капіталу на

початок і на кінець цього періоду. Таким чином, збільшення обсягу надход-

жень інвестицій спочатку збільшує сукупний попит та інфляцію, тобто розрив

між сукупним попитом і сукупною пропозицією, але з незнаним запізненням

збільшує виробничий капітал, тобто збільшує сукупну пропозицію; 

3) збільшення завантаження виробничого капіталу в поточному періоді. У

процесі моделювання на основі офіційних даних державної статистики вста-

новлена статистична залежність коефіцієнта завантаження виробничого капі-

талу (ϑ) від інвестицій в основний капітал і прямих іноземних інвестицій в по-

точному періоді. Цей коефіцієнт визначає темпи зростання економіки (реаль-

ний ВВП) країни та інфляцію (кут нахилу визначає, якою мірою вплив інвес-

тицій буде розподілятися між економічним зростанням та інфляцією) і нелі-

нійно залежить від обсягів залучених інвестицій [11]. Визначення такої залеж-

ності дозволяє обчислювати прогнозні значення коефіцієнта завантаження

капіталу, потенційний ВВП і передбачати на прогнозні періоди необхідний

обсяг інвестицій для забезпечення заданих темпів економічного зростання.

Аналізуючи публікації дослідників щодо питання знаходження інвести-

цій, можна зробити висновок, що найпоширенішим є кейнсіанський пiдхiд до

їх визначення, за якого iнвестицiйна функція залежить вiд граничної схиль-
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ності до інвестування Ii,t, граничної ефективності капіталу      (внутрішньої

прибутковості інвестиційного проекту), номінальної відсоткової ставки it:

(1)

Гранична схильність до інвестування Ii,t = ΔIt / Δit показує, на скільки змі-

ниться обсяг інвестицій при зміні на одиницю різниці між       і поточною

ставкою відсотка it. Функцію (1) у літературі називають функцією автономних

інвестицій, оскільки вони здійснюються за фіксованого національного

доходу, тобто за незмінного сукупного попиту на блага [8; 11; 21]. Але при

використанні такої функції виникає проблема встановлення емпіричного

зв'язку мiж iнвестицiями та ставкою відсотка [4].

Якщо причиною здійснення інвестицій є стійке збільшення попиту на

товари та послуги в результаті зростання національного доходу Yt, то

інвестиції називаються індукованими [12; 13]. 

У загальному випадку чисті індуковані інвестиції дорівнюють:

де IY,t – коефіцієнт приросту капіталоємності або акселератор, який характе-

ризує, скільки одиниць додаткового основного капіталу (ΔK) необхідно для

виробництва додаткової одиниці продукції (ΔY), тобто IY,t = ΔK / ΔY. Валові

інвестиції дорівнюють сумі чистих інвестицій та амортизації aK: 

(2)

де a – постійна норма амортизації.

Модель (2) у літературі називають моделлю акселератора інвестиційного

процесу. Слабкими місцями (2) є припущення про незмінність IY,t та невідоме 

значення           для наступного періоду [6].

Одночасно автономні та індуковані інвестиції враховано, зокрема, у мо-

делі Самуельсона-Хiкса [18; 24]. 

У працях московської школи математичного моделювання застосовуєть-

ся така функція інвестицій [2; 5]:

(3)

де ξ – норма резервування депозитів банківської системи,                  ; k – частка,

яку складає резерв (золото) від виробленої продукції Y; μ – темп амортизації

основного капіталу; Lp – заборгованість виробників (отримані кредити).

Згідно із посткейнсіанським підходом [1; 23], інвестиційні витрати зале-

жать від темпу зростання сукупного попиту на душу населення gd:

(4)

де gy – динаміка економічного зростання.

За неокласичним підходом, iнвестицiйна функція залежить вiд капіталу Kt

та його бажаного значення у наступному періоді          [6; 16; 22]:

215

АКТУАЛЬНІ ПРОБЛЕМИ ЕКОНОМІКИ №9(135), 2012АКТУАЛЬНІ ПРОБЛЕМИ ЕКОНОМІКИ №9(135), 2012

МАТЕМАТИЧНІ МЕТОДИ, МОДЕЛІ ТА ІНФОРМАЦІЙНІ ТЕХНОЛОГІЇ В ЕКОНОМІЦІМАТЕМАТИЧНІ МЕТОДИ, МОДЕЛІ ТА ІНФОРМАЦІЙНІ ТЕХНОЛОГІЇ В ЕКОНОМІЦІ



(5)

У співвідношенні (5) ψ – коефіцієнт часткового регулювання, який ви-

значає швидкість наближення фактичного основного капіталу до його опти-

мального бажаного обсягу,                 (5) називають моделлю, що базується на

основі витрат регулювання. На цій ідеї базується також q-теорія інвестицій

Тобіна [17; 25], згідно з якою виміряти розрив між Kt та            допомагає змінна

q – відношення вартості фірми на фондовому ринку до відновлювальної

вартості її основного капіталу.

Використання моделей (1)–(5) для потреб макроекономічного прогно-

зування в умовах економіки України призводить насамперед до проблеми

«iдентифiкацiї» (оцінювання) – неможливості встановити емпіричний зв'язок

мiж iнвестицiями та іншими показниками, що найчастіше пов'язано з недос-

татньою кількістю статистичних даних або їх відсутністю. Тому на сьогодні

досить актуальною є проблема розробки нових підходів до прогнозування

обсягу інвестицій загалом і в умовах вітчизняної економіки зокрема.

Метою дослідження є розробка нового підходу до прогнозування інвес-

тицій, зокрема в умовах української економіки. 

Основні результати дослідження. Для прогнозування основних макроеко-

номічних показників економіки України створено програмне забезпечення,

яке базується на використанні комплексної математичної моделі економічних

процесів і є розвитком моделі «Альфа» [11]. 

У роботі iнвестицiї пропонується визначати iз спiввiдношення:

(6)

де Et – експорт товарів (товарів i послуг); ηt, πt – параметри.

Передбачається, що така залежність (6) є універсальною та витримується

для будь-якої країни, тому перевіримо це твердження на прикладі деяких

країн світу, використавши статистичні дані [9; 10; 14; 15] щодо показників

експорту товарів (товарів i послуг) і валових інвестицій (рис. 1–4). Параметри

знаходяться методом найменших квадратів [3].

a) b)
Риc. 1. Статистична залежність обсягу інвестицій від обсягів експорту для
Японії (a) та Великої Британії (b), 2000–2010 рр., розроблено за [10; 14; 15]
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За розрахунками, для Японії валові інвестиції краще моделюються залеж-

ністю від експорту товарів і послуг (оскільки для цієї залежності показник

якості оцінювання – коефiцiєнт детермiнацiї R2 більший: 0,7808 > 0,7799), а

для Великої Британії – від експорту товарів (0,7931 > 0,7698).

a) b)
Риc. 2. Статистична залежність обсягу інвестицій від обсягів експорту для

Німеччини (a) та Франції (b), 2000–2010 рр., розроблено за [10; 14; 15]

Для Німеччини у прогнозуванні валових інвестицій краще застосовувати

залежність від експорту товарів (для цієї залежності R2 більший: 0,9433 >

0,9419), а для Франції – від експорту товарів і послуг (0,9890 > 0,9844).

a) b)
Риc. 3. Статистична залежність обсягу інвестицій від обсягів експорту для

Італії (a) та Австралії (b), 2000–2010 рр., розроблено за [10; 14; 15]

Для Італії, Австралії, а також для Канади й України валові інвестиції

краще моделювати залежністю від експорту товарів і послуг (відповідні

коефіцієнти детермінації: 0,9837 > 0,9733 (рис. 3, а); 0,9594 > 0,9459 (рис. 3, b);

0,9062 > 0,8714 (рис. 4, а); 0,9812 > 0,9778 (рис. 4, b)). 

Таким чином, співвідношення (6) підтверджується статистичними дани-

ми різних країн, але від конкретної країни залежить, що обирати як Et –

експорт товарів чи експорт товарів i послуг. За розрахунками, для економіки
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України при моделюванні валових інвестицій із використанням (6) потрібно

застосовувати залежність від експорту товарів i послуг.

a) b)
Риc. 4. Статистична залежність обсягу інвестицій від обсягів експорту

для Канади (a, 2000–2010 рр.) та України (b, 1996–2011 рр.),
розроблено за [9; 10; 14; 15]

Необхідно зазначити, що кут нахилу цієї залежності визначає ступінь за-

лежності економічного зростання країни від стабільності на світових ринках.

Чим більший кут нахилу, тим більша залежність і меншу вагу має внутрішній

ринок та навпаки (табл. 1). Тобто чим менше розвинений внутрішній ринок,

тим більш вразливою є економіка країни від зовнішніх шоків.

Таблиця 1. tg кутів нахилу отриманих залежностей валових інвестицій
від експорту товарів (a) та експорту товарів і послуг (b)

для різних країн, авторська розробка

Згідно із проведеними розрахунками, серед розглянутих у статті держав

найменш вразливою до зовнішніх шоків є економіка Німеччини (найменші

кути нахилу отриманих залежностей інвестицій від експорту). А найсильніше

від стабільності на зарубіжних ринках залежить економіка Австралії (найбіль-

ші кути нахилу). 

У свою чергу, екcпоpт товарів (товаpiв і поcлyг) можна визначити як

функцiю вiд цiн на основнi товари, якi експортуються з відповідної країни.

Зокрема, експорт товарів і послуг для України (табл. 2):

(7)

де       – цiна на пшеницю (дол. США за тонну, свiтовий ринок);      – цiна на

чорнi метали (дол. США за тонну, свiтовий ринок);          – цiна на соняшнико-

ву олiю (дол. США за тонну, свiтовий ринок);        – цiна на сиру нафту (дол.

США за баррель, свiтовий ринок);                                          – параметри.
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Таблиця 2. Динамiка структури експорту товарiв за 2005–2010 роки, %*

Для iдентифiкацiї (оцінювання) паpаметpiв співвідношення (7) викоpиc-

тано чаcовi pяди даниx попеpеднix пеpiодiв щодо такиx показникiв, як екcпоpт

товаpiв i поcлyг (y дол. США), цiни (y дол. США) на пшеницю, нафту, соняш-

никову олiю, чорнi метали на свiтових ринках.

Використовуючи метод найменших квадратiв [3], для 1996–2011 pр., на-

приклад, знайдемо (рис. 5) параметри для знаходження експорту товарiв та

послуг [7; 9; 10; 19; 20; 26]:

Вiдповiдна функцiя для експорту товарiв і послуг має вигляд:

Якicть оцiнювання опиcyєтьcя коефiцiєнтом детермінації: R2 = 0,981.

Риc. 5. Експорт товарiв і послуг: офiцiйнi cтатиcтичнi данi та pозpаxyнок за
моделлю (1996–2011 pp.), розроблено за даними [7; 9; 10; 19; 20; 26]
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Визначення інвестицій у прогнозному періоді за запропонованим підхо-

дом дозволяє розрахувати граничну схильність до інвестування для викорис-

тання кейнсіанської формули інвестицій (1), яка є основною при побудові

моделі функції IS-LM сукупного попиту за принципом Хікса-Хансена.

У табл. 3 продемонстровано результати застосування запропонованого

підходу до прогнозування валових інвестицій як функції від експорту товарів і

послуг, залежно вiд світових цiн на основнi товари, якi експортуються з

України (цiни на пшеницю (дол. США за тонну); цiни на сталь (дол. США за

тонну); цiни на соняшникову олiю (дол. США за тонну); цiни на сиру нафту

(дол. США за барель)).

Таблиця 3. Експорт товарів і послуг та валові інвестиції
(прогноз на 2012 р.), авторська розробка

Використовуючи запропонований підхід до прогнозування інвестицій з

урахуванням світових цін на експортовані товари, проведемо прогнозні розра-

хунки соціально-економічного стану економіки України на 2012–2013 рр.

(табл. 4).

Висновки. Прогнозування обсягу інвестицій, а також розробка нових під-

ходів до їх прогнозування на сьогодні є досить актуальним завданням, оскіль-

ки саме з інвестиціями пов'язують найбільший ефект економічного зростан-

ня.

1. У статті проаналізовано публікації дослідників теоретичних аспектів

пошуку інвестицій та описано найпоширенiші моделі й пiдходи до їх визна-

чення. Використання таких підходів для потреб прогнозування соціально-

економічного стану економіки України вимагає вирішення проблеми «iден-

тифiкацiї» (оцiнювання) параметрів.

2. У статті подано один із нових підходів до прогнозування обсягу інвести-

цій, що базується на використанні встановленої статистичної залежності ва-

лових інвестицій від експорту товарів (товарiв i послуг). Запропонована за-

лежність є універсальною, що підтверджується статистичними даними різних

країн. Крім того, кут нахилу цієї залежності визначає ступінь впливу ста-

більності на світових ринках на економічне зростання країни. 

3. Екcпоpт товарів (товаpiв і поcлyг) визначено як функцiю вiд світових

цiн на основнi експортовані товари. Зокрема, для вітчизняної економіки обсяг

екcпоpту залежить вiд світових цiн на основнi товари, якi експортуються з

України (цiни на пшеницю (дол. США за тонну); цiни на сталь (дол. США за

тонну); цiни на соняшникову олiю (дол. США за тонну); цiни на сиру нафту

(дол. США за барель)). Це дає змогу прогнозувати величину експорту і,
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відповідно, обсяг інвестицій з урахуванням цін на експортовані товари, що

встановлюються на світових ринках. 

Таблиця 4. Прогноз показників економічного і соціального розвитку
України на 2012–2013 рр., авторська розробка відповідно до моделі «Альфа»

4. Використання запропонованого підходу для визначення інвестицій у

прогнозному періоді дозволить розрахувати граничну схильність до інвесту-

вання у кейнсіанській формулі інвестицій, яка використовується при побудові

моделі функції IS-LM сукупного попиту за принципом Хікса-Хансена.

5. У статті продемонстровано результати застосування запропонованого

підходу до прогнозування інвестицій та проведено прогнозні розрахунки соці-

ально-економічного стану економіки України на 2012–2013 роки.
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