РОЗДІЛ 1

ТЕОРЕТИЧНІ ОСНОВИ ЗАЛУЧЕННЯ ПРЯМИХ ІНОЗЕМНИХ ІНВЕСТИЦІЙ

1.1. Прямі іноземні інвестиції, як економічна категорія,

їх функції та класифікація

В умовах глобалізації національний економічний розвиток залежить від здатності ефективно використовувати не тільки традиційні, але й, особливо, інтернаціоналізовані ресурси і фактори виробництва постіндустріального суспільства. Це, в свою чергу, забезпечується за умов реалізації моделей відкритої економіки, адаптованих до внутрішніх особливостей та зовнішнього еволюціонізуючого середовища. Міжнародне інвестування відіграє при цьому провідну роль, формуючи канали передачі фінансових і матеріальних ресурсів, науково-технологічних і організаційно-економічних інновацій на новітній інформаційній основі. Матеріальною основою процесу глобалізації підприємницької діяльності стає міжнародний рух прямих іноземних інвестицій (ПІІ) як складова міжнародного  руху капіталу.

Термін «інвестиції» походить від латинського слова “invest”, що означає вкладати. Інвестиції – це те, що «вкладають» на завтрашній день, щоб мати можливість більше споживати в майбутньому. Одна частина інвестицій, - це споживчі блага, що не використовуються в поточному періоді, а відкладаються в запас (інвестиції на збільшення запасів). Інша частина інвестицій – це ресурси, що направляються  на розширення виробництва (вкладання в будинки, машини і спорудження) [7, С.6].

В економічній літературі можна зустріти багато визначень термінів „інвестиції”, „іноземні інвестиції” та підходів до їх класифікації [4, 6, 10, 25, 29, 39, 40, 45, 49, 50, 53, 55, 71, 73, 77, 97, 105, 112, 118, 121, 126, 132, 134, 147, 154, 162, 171, 183, 190, 192, 203, 205, 207], тому враховуючи тему нашої роботи та обмеження її обсягу доцільно перейти до розкриття поняття „прямі іноземні інвестиції”.

З економічної точки зору найбільш важливим є поділ інвестицій на прямі та портфельні, бо саме він і показує реальну мету та механізм отримання прибутку. Так, портфельні інвестиції передбачають вкладення коштів у цінні папери як на підприємстві, так і на фінансовому ринку. В цьому випадку прибутком буде відсоток по них. До того ж вкладення коштів таким чином не дає змогу керувати їх призначенням, інвестор стає лише свідком рішень керівництва компанії. Прямі ж інвестиції передбачають вкладення коштів в статутний фонд підприємства в розмірі певного відсотку, і тому прибуток інвестора буде залежати прямо пропорційно від доходів підприємства. До того ж, вкладник коштів отримує право участі в управлінні діяльністю компанії.

Аналіз визначень прямих іноземних інвестицій, пропонованих сучасною економічною думкою, ілюструє кілька дещо відмінних підходів. Але всі вони окреслюють ту саму сутність феномену ПІІ.
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На думку ж російського вченого Кирєєва А.П., ПІІ – це вкладення капіталу з метою придбання довгострокового економічного інтересу в країні-прикладення капіталу, яке забезпечує контроль прямого іноземного інвестора над об’єктом розміщення капіталу. Тобто, ПІІ практично повністю пов’язані з вивозом приватного підприємницького капіталу, не враховуючи при цьому відносно невеликі за обсягом закордонні інвестиційні фірми, які належать державі [94, С.296].

В Організації промислового розвитку ООН використовується таке визначення: “ПЗІ (ПІІ) є чистим притоком інвестицій з метою придбання довготермінового впливу на управління підприємством (10% від акцій або паїв з правом голосу або кількох голосів), яке знаходиться у країні, відмінній від держави-інвестора. Вони складають суму інвестицій в акції, реінвестицію прибутків, інші довготермінові та деякі короткострокові капітальні потоки” [8, С.330]. Наведене визначення носить макроекономічний характер і відповідно до цього визначає категорії потоків капіталу, які відносяться до ПЗІ. В цьому контексті характерним є звертання уваги саме на чистих капітальних потоках.  

В українській економічній літературі  можна зустріти різні визначення ПІІ. Наприклад, А.А. Пересада визначає їх так: “Прямі інвестиції зазвичай здійснюються без фінансових посередників у виробничі фонди з метою одержання доходу і участі в управлінні виробництвом. Іноді інвестор послідовно збільшує прямі інвестиції з метою заволодіння контрольним пакетом акцій (паїв)”[135, С.12]. В цьому визначенні, яке в першу чергу орієнтовано на національні (внутрішньодержавні) інвестиції, характерним є акцентування уваги на меті інвестора: отримання контролю над підприємством. Негативним є обмеження можливих форм та шляхів здійснення прямих інвестицій (в тому числі ПІІ). Слід також відзначити певний мікроекономічний характер визначення. 

Б.В. Губський визначає термін “прямі інвестиції” як “ вкладення капіталу з метою отримання підприємницького прибутку (доходу), та вкладення, які зумовлені довгостроковим економічним інтересом і забезпечують контроль інвестора над об’єктом інвестування” [29, С.78]. Характерним моментом цього визначення є його лаконічність і концентрація на найбільш істотних (на наш погляд) особливостях досліджуваної категорії. 

В.А. Степаненко розуміє під ПІІ “інвестиції, при яких зарубіжна компанія, яка їх здійснює, зберігає значний контроль над підприємством, в яке вони вкладені. Яскравим прикладом таких інвестицій є інвестиції транснаціональних корпорацій (ТНК).” [171, С.19]. Негативною рисою наведеного визначення є обмеження спектра теорій, які розглядають ПЗІ (ПІІ). В той же час, це визначення спрямоване на виділення ключових характеристик та вирізняються ілюстративністю. 

Дещо ширше поняття ПІІ пропонує Реверчук С.К. „прямі іноземні інвестиції - це речі, грошові кошти, майнові права, цінні папери, а також результати інтелектуальної діяльності, що вкладаються іноземними інвесторами (у передбачених законом формах) з метою отримання прибутку або досягнення соціального ефекту у підприємства (організації) будь-якої організаційно-правової форми, іноземна інвестиція в статутному фонді яких, за його наявності, становить не менше 10 відсотків”[77, C.32].

О.І. Рогач визначає прямі іноземні інвестиції як “реальні капіталовкладення в підприємства, землю, обладнання, технологію або послуги, що створюють матеріальну базу для розширення бізнесу за національні кордони. Ключовою ознакою прямих іноземних інвестицій є набуття довгострокового економічного інтересу, коли інвестор отримує чи зберігає контроль над об'єктом вкладення капіталу” [154, C.22].

На нашу думку, прямі іноземні інвестиції - це матеріальний й нематеріальний капітал, що вкладається державою, компанією чи підприємцем в інші підприємства за кордоном для отримання підприємницького прибутку, за умови довгострокового економічного інтересу та наявності права приймати участь в управлінських рішеннях.

За визначенням Міжнародного валютного фонду, іноземні інвестицій є прямими в тому випадку, коли іноземний власник володіє не менше ніж 25% статутного капіталу акціонерного товариства.

Держкомстат України зараховує до прямих іноземних інвестицій ті, що дають інвестору право на участь в управлінні підприємством і мають обсяг не менше ніж 10% у власному капіталі підприємства, включаючи внески в статутні фонди спільних підприємств.

Відповідно до класифікації ЮНКТАД до прямих іноземних інвестицій належить придбання іноземним інвестором пакета акцій підприємства, у яке він вкладає свій капітал, у розмірі не менше ніж 10-20% від сумарної вартості оголошеного акціонерного капіталу [189, С.30].

У практиці більшості країн десятипроцентна (і вища) акціонерна участь у статутному капіталі іноземної компанії кваліфікуються як прямі іноземні інвестиції. У США цей поріг становить 10%, у країнах Європейської співдружності - 20-25%, а в Канаді, Австралії і Новій Зеландії - 50%. Через ці розхо​дження міжнародна статистика щодо прямих іноземних вкладень не завжди відображає їх реальний стан.

В українському законодавстві визначення іноземних інвесторів дане Законом України “Про режим іноземного інвестування” [59]. Кількісний критерій у визначенні прямих іноземних інвестицій у Законі запозичений із господарсько-правової практики розвинутих країн. Подібне визначення (10% від статутного капіталу) цілком відповідає економічній дійсності індустріальних держав з добре розвинутим фондовим ринком і великою розпорошеністю акціонерного капіталу. Відповідно до західних стандартів розподілу акціонерного капіталу в публічних акціонерних товариствах десятипроцентний пакет акцій у більшості випадків є або контрольним, або близьким до нього, що дає його власнику реальні можливості впливу на процес прийняття рішень у рамках даного товариства.

На наш погляд, в українських умовах при недостатньо розвинутому фондовому ринку, відсутності прозорості підприємств і високої концентрації капіталу в переважній більшості випадків пакет, що становить 10%, не є контрольним чи тим, що має істотний вплив на прийняття рішень. Так, відповідно до Закону України “Про господарські товариства”, реальною можливістю одержати контроль над підприємством (чи право блокувати певні рішення) мають тільки ті інвестори, що володіють більше ніж 25% акцій. У зв'язку з цим, на нашу думку, доцільно увести більш гнучкі кількісні критерії. Так, до прямих варто зараховувати тих інвесторів, акції яких у загальному обсязі становлять не менше ніж 25% (за винятком випадків, коли частки всіх інших конкуруючих груп інвесторів становлять не менше ніж 10% голосів), якщо підприємство має організаційно-правову форму товариства з обмеженою відповідальністю, закритого акціонерного товариства, відкритого акціонерного товариства (з капіталізацією менше як 100 млн. дол.) і не менше ніж 10% у всіх інших випадках. Що стосується великих українських компаній (з капіталізацією більше як 100 млн. дол.), то вже сьогодні більшість пакетів на суму більшу за 10 млн. дол. перебувають у власності інвесторів, які планують вкладення в реальне виробництво.

Ми вважаємо, що у міру подальшого розвитку фондового ринку, більшої диверсифікованості акціонерних капіталів, реформування основ діяльності підприємств така кількісна характеристика інвестиційної участі буде підлягати коригуванню.
Більшість вчених-економістів не класифікують прямі іноземні інвестиції. Однак, на нашу думку, через швидкі темпи розвитку та широке застосування даної економічної категорії, необхідно класифікувати прямі іноземні інвестиції з метою їх впорядкування та систематизації (рис 1.1.).

За суб’єктами інвестування виділяють такі найпоширеніші групи прямих іноземних інвесторів:

· приватні інвестори-підприємці;

· транснаціональні корпорації (ТНК);
· інституційні інвестори ( зокрема міжнародні фінансові організації, такі, як Європейський банк реконструкції та розвитку (ЄБРР) і Міжнародна фінансова корпорація (МФК)).
Інвестори-підприємці (приблизно 15% від загального обсягу) — найризикованіша та найактивніша у вкладанні капіталу група. У своїх інтересах вони використовують, насамперед, недоліки у законодавстві, галузі або підприємства тієї чи іншої країни. При виборі суб'єктів інвестування надають перевагу малим і середнім підприємствам, діяльність яких легко контролювати. 
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Рис. 1.1. Класифікація прямих іноземних інвестицій

Джерело:[90 ,С. 28 ]

Головною метою цих інвесторів є отримання швидких і ризикових прибутків. Причиною такої поведінки є висока вартість використовуваного капіталу та його обмеженість. Близько 80% від загальної кількості інвестицій, зроблених приватними інвесторами-підприємцями, становлять інвестиції у негрошовій формі. Цей тип інвесторів імпортує у країну своє обладнання і технології виробництва, віддаючи перевагу створенню нового підприємства, а не купівлі вже існуючого.

Транснаціональна корпорація є підприємством, до якого входять материнська компанія, її дочірні підприємства та асоційовані підприємства за кордоном. Іноземна дочірня компанія — це підприємство, де інвестор, що є резидентом іншої країни, володіє значною, вагомою часткою капіталу, яка дає змогу йому протягом тривалого часу впливати на управління цим підприємством. Як доводить світова практика, ТНК є довгостроковими інвесторами, які мають свої власні технології. Здійснюючи інвестування в країну, вони ставлять за мету своєї діяльності здобути новий ринок для своєї продукції, отримати доступ до ресурсів, досягти більшої ефективності виробництва. ТНК віддає перевагу інвестуванню довгострокових проектів із залученням великого науково-дослідного потенціалу, що зумовлено легким доступом до капіталу, має передові стандарти ведення бізнесу. Ці компанії тримають на середньому рівні ставку внутрішньої прибутковості інвестицій, як і інвестори-підприємці інвестують переважно в негрошовій формі [154, С.30]. 

Прямі іноземні інвестиції ТНК можуть бути спрямовані:

• на створення нового підприємства чи розширення вже існуючого дочірнього підприємства цієї ж ТНК;

• на отримання/придбання участі в існуючому зарубіжному незалежному підприємстві. У цьому випадку часто відбувається процес поглинання (повного, часткового) місцевої компанії.

Інституційні інвестори є фінансовими посередниками, які залучають кошти переважно через продаж акцій в інвестиційних фондах і вкладають ці кошти в диверсифікований портфель цінних паперів. До складу інституційних інвесторів відносять фонди прямого інвестування, які переважно здійснюють середньострокові капіталовкладення ( 5—7 років), купуючи великі пакети акцій компаній. Цей вид інвесторів досягає вищих рівнів прибутковості. Серед інституційних інвесторів виділяють такі, як ЄБРР та МФК, які фінансуються урядами різних країн (приблизно 3—4%). Ці інвестори мають іншу інвестиційну стратегію і критерії інвестування. На відміну від ТНК їх цілі набагато ширші, ніж максимізація прибутку. Вони сприяють реструктуризації підприємств, прискоренню трансформаційних процесів в економіці [191, С.48]. 

Вырезано
Для приобретения полной версии работы 

воспользуйтесь поиском на сайте  www.mydisser.com
На нашу думку, дану класифікацію ПІІ необхідно доповнити такими позиціями, як: за намірами інвестора (добросовісні, недобросовісні та псевдо-інвестиції), за юрисдикцією походження (офшорні та інші), за здатністю генерувати грошові потоки (репродуктивні, стерильні), що дозволить диференціювати прямі іноземні інвестиції за інвестиційною безпекою для країни-одержувача інвестицій.
Світова практика засвідчує, що ПІІ мають низку істотних переваг перед іншими формами економічного співробітництва, особливо для країн з перехідною економікою (рис.1.2), а саме: 

· на відміну від іноземних позик і кредитів ПІІ не стають тягарем зовнішнього боргу, а  сприяють його погашенню;

· імпорт прямих підприємницьких капіталів збільшує в країні виробничі потужності;

· вони є джерелом нових технологій та передових методів управління і маркетингу, сприяють розвитку національної науково-дослідної бази; 
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Рис 1.2. Переваги та недоліки залучення ПІІ в країни з перехідною економікою

Джерело:[189, С.128]

· сприяють проведенню більш ефективної приватизації і реструктуризації економіки, створюють додаткові робочі місця, при цьому збільшуючи реальні доходи працюючих;

· у країні збільшуються бюджетні надходження у вигляді податків на діяльність міжнародних спільних підприємств; 

· імпорт прямих інвестицій стимулює конкуренцію і пов'язані з нею позитивні явища (підрив позицій місцевих монополій, зниження цін та підвищення якості продукції, що заміщує як імпорт, так і застарілі вироби місцевого виробництва);

· прямі іноземні інвестиції забезпечують найбільш ефективну інтеграцію національної економіки у світову.  

На сьогодні вже добре відомі позитивні наслідки прямого інвестування як для країн-донорів, так і для країн-реципієнтів. Це і відновлення на основі "Плану Маршалла" економіки ФРН, здійснення технологічного прориву Тайванем та Південною Кореєю, пожвавлення умов економічного зростання постсоціалістичних країн Центральної та Східної Європи.

Проте можливі ситуації, коли очікувані наслідки залучення прямих іноземних інвестицій не відбуваються. Тому не можна оминати увагою тих потенційних загроз, які можуть нести для певної території чи держави в цілому прямі іноземні інвестиції. Головними проблемами для приймаючих країн при цьому є занадто велика роль міжнародних компаній в окремих сферах економіки, їх економічна сила, здатність до маневрування у міжнародному просторі як і обмеження ними національного суверенітету країн-реципієнтів ПІІ. Зокрема, мотивуючи відсутність товарів виробничого призначення на внутрішньому ринку, іноземні компанії можуть їх імпортувати зі своїх зарубіжних філіалів за трансфертними цінами, а останні, як правило, не відображають реальних умов торгівлі і значно розходяться з ринковими цінами. [143, С.28]

Слід назвати й інші можливі недоліки ПІІ з погляду на економіку країни-об’єкту інвестування (рис.1.2): усунення з ринку вітчизняних виробників і постачальників; зниження загального рівня добробуту населення та трансферт прибутків на користь іноземного інвестора, що обумовлено надмірними державними пільгами на користь інвестора (наприклад, надання права на безкоштовне використання інфраструктурних сфер, протекціоністські заходи, надання пільгових кредитів); жорстка експлуатація місцевих сировинних ресурсів; збільшення залежності країни від іноземного капіталу; постачання (збут) неякісних, недосконалих і морально застарілих ресурсів і активів; модифікація структури економіки (виробництва) та їх пристосування до інтересів інвестора; погіршення платіжного балансу; деформація культури підприємництва [191, С.38].

Іншим проблемним питанням, яке часто непокоїть громадськість, є питання рівня екологічної безпеки іноземних інвестиційних проектів. Наприклад, в Україні вже стала стереотипною думка, що іноземці розташовують на українській території лише екологічно брудні підприємства, функціонування яких виснажує природні ресурси та завдає збитків довкіллю і здоров’ю громадян. Проте, на основі досвіду багатьох держав світу доведено, що ПІІ є не лише засобом отримання доступу до зовнішніх джерел фінансування чи сучасних технологій або передового менеджменту, але й виступають фактором сталого економічного зростання країни, засобом забезпечення її конкурентоспроможності на світовому ринку. Особливого значення це набуває для транзитивної за характером розвитку економіки України, що вимагає досить значних ресурсів для її модернізації.

Досвід свідчить, однак, що переваги ПІІ набагато переважають їх недоліки. Усвідомлюючи певні витрати при залученні ПІІ, більшість країн-реципієнтів все ж прийшла до висновку про домінування їхнього позитивного ефекту в прискоренні економічної динаміки.

ПІІ у країнах із різним рівнем економічного розвитку відіграють неоднакову роль. Це стосується і мотивації іноземних інвесторів, і тих цілей, які ставлять перед собою країни, що одержують ПІІ, і тієї політики щодо іноземних інвесторів, яку вони проводять. Країни-експортери одержують прибуток від інвестування за рубежем у формі прибутку, дивідендів, податку на корпорації і т.д. З погляду корпорацій участь у міжнародному русі капіталу у формі прямих інвестицій відповідає їхнім інтересам, тому що забезпечує стабільний ринок у країні-імпортері інвестицій, а через нього вихід у треті країни, розширення власного внутрішнього ринку корпорації, різноманітні сектори якого можуть бути розташовані в декількох країнах і регіонах і т.д.

Країни-імпортери одержують додаткове джерело фінансування інвестицій, можливість залучення передової технології і менеджменту, створення нових робочих місць, зростання податкових надходжень у бюджет. Залучення країнами, що розвиваються, та країнами з перехідними економіками прямих іноземних інвестицій є одним із факторів ринкової трансформації цих країн та інтеграції у сучасну міжнародну систему [67, С.91]. 
З іншого боку, поліпшення економічного середовища в процесі переходу до ринку стимулює іноземне інвестування, що обумовлено, насамперед, виробничо-економічними та маркетинговими мотивами: зниженням капітальних витрат і ризику при створенні нових потужностей; придбанням джерел сировини або нової виробничої бази; розширенням діючих виробничих потужностей; реалізацією переваг дешевих факторів виробництва; пристосуванням до країни, що приймає капітал.

Попит на прямі іноземні інвестиції на міжнародному ринку капіталу зараз перевищує їх пропозицію, тому сучасний ринок капіталу - це ринок інвесторів. Країнам-імпортерам доводиться конкурувати з приводу залучення у свою країну ПІІ. В умовах посилення конкуренції за ПІІ вимагаються цілеспрямовані стимулюючі заходи податкового, фінансового й організаційного характеру, а також заходи непрямого регулювання ПІІ, такі як забезпечення ефективної інформаційної і рекламної політики в сфері іноземного інвестування. При цьому слід зазначити, що іноземні бізнесмени більш чуйно реагують на поліпшення інвестиційного середовища в країнах, оскільки мають можливість порівнювати умови ведення бізнесу в різних приймаючих країнах і вибирати серед них найсприятливіші. Враховуючи переваги та недоліки прямих іноземних інвестицій перелік їх функції подано у Додатку А.
Вивчення теорій міжнародного руху капіталу дозволяє чітко визначити мету й інтереси іноземних інвесторів, щоб врахувати їх при розробці стратегії вибору форм і методів залучення інвестицій з урахуванням різноманіття видової структури інвестиційних потоків. Розуміння даних процесів дозволить прогнозувати зміни, з якими має зштовхнутися Україна у своєму розвитку, інтегруючись у світовий ринок. Крім того, вивчення теорій прямих іноземних інвестицій є важливою методологічною основою формування концепції залучення прямих іноземних інвестицій.

Усі теорії міжнародного руху капіталу можна розділити на традиційні, формуючі макроекономічні основи переміщення світових фінансів, і сучасні концепції транснаціональних корпорацій (ТНК). 

В даний час представляють інтерес теорії, що побудовані на недосконалості ринку, таких теорій три – теорія монополістичних переваг, теорія інтерналізації та еклектична теорія. 

Теорія монополістичної переваги стверджує, що інвестуюча фірма має монополіс​тичні переваги, які дозволяють їй оперувати філіями за кордоном більш прибутково в порівнянні з місцевими виробниками. Ці переваги влас​тиві лише даній фірмі, незалежно від місця її розташування. Таким чином, ПІІ більше відносяться до теорії організації підприємництва, ніж до теорії міжнародного руху капіталів. До монополістичних переваг компанії-інвестора належать кращі знання, захищені технології, фірмова марка, преференційний доступ до ринків, фінансування та перевага від ефекту масштабу тощо.

Теорія монополістичної переваги розрізняє горизонтальні та верти​кальні іноземні інвестиції. Горизонтальні іноземні інвестиції виникають тоді, коли інвестуюча компанія виходить на іноземний ринок для виробництва того ж самого товару, який вона продукує вдома. Вертикальні ПІІ мають місце тоді, коли компанія-інвестор виходить на іноземний ринок для виробництва напівфабрикатів призначених для подальшої переробки в домашніх умовах (зворотна вертикальна інтеграція), чи для виготовлення або продажу продуктів кінцевої стадії переробки ближче до їх покупця (пряма вертикальна інтеграція). Зворотна вертикальна інтеграція переважно асоціюється з інвестиціями у нафто- чи гірничо-видобувну промисловість, пряма вертикальна інтеграція пов'язується в більшості випадків із експортом - організацією складального вироб​ництва чи торговельного представництва.

Теорія монополістичної переваги розглядає три моделі ПІІ. Модель досконаліших знань і модель життєвого циклу продукту базуються на горизонтальних інвестиціях, тоді як модель олігополії стосується як горизонтальних, так і вертикальних інвестицій [192, С. 68].
Наразі теорія монополістичної переваги вказує на те, що горизон​тальні ПІІ більше відбуватимуться у сфері наукомістких виробництв, де закордонні підприємства можуть мати більшу перевагу. Визначаль​ними для інвестування за кордон є також галузі з високорозвинутим маркетинговим досвідом, такі як швидке харчування та косметичні това​ри. Прикладом служать такі відомі компанії як «Кока-Кола», «Проктер енд Гембл», «Мак Дональдс» тощо.

Ця теорія пояснює, які фірми та галузі промисловості найбільш придатні для інвестування і чому. Однак, вона не дає відповіді на запитання, чому в Україні лише незначна кількість транснаціональних корпорацій розгорнули своє виробництво. Недієвість теорії монополістичних переваг пояснюється тим, що іноземні інвестори розглядають Україну перш за все як ринок збуту.

Вырезано
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Парадигма пояснює види і моделі інвестиційної діяльності компаній. Відповідно до цієї парадигми в будь-який момент часу обсяг іноземних активів, розташовуваний і контрольований мультинаціональними фірмами, визначається трьома складовими:

1)  переваги володіння (О-переваги): перевага в технології, управлінських та організаційних навичках, маркетинговій майстерності, фірмова марка, імідж, преференційний доступ до ринків, фінансування, перевага від ефекту масштабу;

2) переваги дислокації (L-переваги): місткість ринку країни-реципієнта, виробничі витрати в цій країні, тарифи, податки, транспортні витрати, урядова політика, політичний ризик, географічне положення, розвиненість інфраструктури тощо;

3) переваги інтерналізації (І-переваги): пов'язані з можливістю отримання кращих результатів за рахунок самостійної діяльності в зарубіжній країні порівняно з використанням місцевих дистриб'юторів та ліцензіатів. Самостійна діяльність дозволяє мінімізувати контрактний ризик, зберегти контроль над просуванням продукції, зменшити витрати обміну.

Сукупність ОLІ-переваг містить у собі об'єктивні і суб'єктивні складові, оскільки залежить від виду діяльності, специфіки компанії й очікуваних і реальних вигод, наданих інвестору країною-реципієнтом. Бажання корпорацій інвестувати за кордон зростає з наявністю О-переваг, який необхідно оцінити в порівнянні з перевагами конкурентів, а також зі зростанням прибутку чи вигод, обумовлених L-перевагами в країні-реципієнті [162, С.28].

Еклектична парадигма Даннінга являє собою «вичерпну» теорію, що пояснює всі типи інтернаціоналізації економіки відповідно до наявних переваг для іноземного інвестора. Компанія, що володіє як порівняльними (О), так і інтернаціональними (І) перевагами, вирішує інвестувати капітал за кордон в тому випадку, коли L-переваги існують поза країною його походження. І, навпаки, компанія з тими ж О- і І-перевагами воліє експортувати  товари і послуги, якщо потенційна країна-реципієнт пропонує слабкі L-переваги. У випадку, коли фірма не може захистити свої конкурентні переваги, вона можливо буде змушена продавати ліцензії іноземним підприємствам, підтримуючи обсяги ви​робництва на вітчизняному ринку.

Теорія Даннінга містить у собі важливі елементи економічної політики, що впливають на приплив іноземних інвестицій. Однак він не встановлює прямий зв'язок між макро- і мікроінвестиційною політикою і не відповідає на запитання, як зв'язати економічну, промислову й інвестиційну політику з метою модернізації інфраструктур економік, що розвиваються.

Парадигма ОLІ-переваг не вбачає різниці між типами прямих іноземних інвестицій, хоча її походження базується на вивченні інвестицій «з нуля», особливо в економіках, що розвиваються. Сучасний тип прямих іноземних інвестицій у формі покупки підприємств, що недавно з'явився (60% світових припливів прямих іноземних інвестицій у 2002 р.) підсилює ризики розвитку економік, що розвиваються. Щоб зменшити ці ризики необхідна антимонопольна політика в поєднанні з забезпеченням національної безпеки в політиці залучення іноземних інвестицій.

Вивчення досвіду різних країн показали важливу роль L-переваг у процесі залучення іноземних інвестицій. Інвестиційні потоки мають тенденцію зосереджуватися в тих країнах, де порівняльні переваги виражаються не тільки у формі природних ресурсів і низькою собівартістю виробництва, але також де застосовується оптимальна схема управління і де є надійна законодавча база [89, С.28]. 

З точки зору дослідження іноземних інвестицій у постсоціалістичні країни з перехідною економікою, еклектична теорія, яка враховує як внесок самої фірми, так і національні чинники, і, відповідно, має справу з такими національними чинниками як географічне та макроекономічне оточення, політична стабільність, податкові стимули та урядове регулювання, є найбільш привабливою і раціональною. На використання саме даної теорії при аналізі інвестиційної поведінки іноземних фірм наголошують українські дослідники Ю. М. Пахомов, Д. Г. Лук'яненко і Б. В. Губський.

Стосовно країн, які займають значні території і, відповідно, володіють різноманітними природно-економічними умовами, теорію еклектичної парадигми слід застосовувати з орієнтацією на окремі регіони. Це актуально, зокрема, для України, де такі показники, як рівень промислового розвитку, рівень виробництва валового суспільного продукту і національного доходу, рівень використання національного доходу на душу населення, грошові доходи населення, обсяги зовнішньоторговельних операцій суттєво коливаються по регіонах. Істотно диференційованими по регіонах є також рівень приватизації, концентрація комерційних банків, частка недержавного сектора, питома вага великих і середніх підприємств у загальній сукупності підприємств, демографічні та соціальні показники, рівень розвитку інвестиційної інфраструктури тощо. Наслідком такої диференціації стало те, що найбільші обсяги іноземних інвестицій надійшли лише в окремі регіони: м. Київ, Республіку Крим, Київську, Дніпропетровську, Черкаську, Одеську, Донецьку та Львівську області [77, С.40].

Підсумовуючи вищевикладене, слід зробити висновок, що для України, як країни, що переживає системну трансформацію, стратегічною метою зовнішньоекономічної політики повинно стати максимальне використання позитивних ефектів від залучення прямого іноземного капіталу.

З метою пошуку найбільш ефективних механізмів залучення іноземних капіталовкладень в економіку України в наступному підрозділі розглядаються особливості формування сприятливого інвестиційного середовища в країні, зміни якого значною мірою впливають на процес іноземного інвестування.

1.2. Інвестиційне середовище та його роль в залученні прямих іноземних інвестицій

Важливою характерною рисою сучасного розвитку економіки є постійна диверсифікація капіталів у різні країни. Це зумовлено впливом багатьох мотиваційних чинників, які по-різному проявляються в часі і просторі. Тому для прийняття інвестором рішення щодо вкладання капіталу в ту чи іншу країну потрібна об’єктивна оцінка інвестиційного середовища країни-реципієнта.

Багато вчених-економістів як синонім терміна „інвестиційне середовище” використовують терміни „інвестиційний клімат” та „інвестиційна привабливість”. За певних обставин ці слова вживаються як контекстуальні синоніми.

На наш погляд, ці терміни, хоч і близькі за своїми характеристичними ознаками, але різні за обсягом і відображенням суті проблеми. Тому вживання означених словосполучень у ролі синонімів є дещо некоректним.

А.Г. Загородній пропонує таке визначення: „інвестиційна привабливість - узагальнювальна характеристика переваг і недоліків інвестування окремих об’єктів чи напрямів з погляду інвестора” [53, С.392].

Термін „інвестиційна привабливість”  - це справедлива кількісна і якісна характеристика зовнішнього і внутрішнього середовища об’єкта потенційно можливого інвестування” [90, С.27]. У такому контексті цей термін використовують більшість авторів, які досліджують проблему з позиції іноземних інвесторів. Інвестиційна привабливість розглядається на рівні країни, окремих регіонів, галузей, підприємств та окремих реальних проектів.

Як показує аналіз економічної літератури, інвестиційний клімат - це узагальнена характеристика сукупності соціальних, економічних, організаційних, правових, політичних та соціокультурних передумов, що визначають привабливість і доцільність інвестування в ту чи іншу господарську систему (економіку країни, регіону, галузі) [41, С.33].

На думку М.Туріянської, “інвестиційний клімат - це інтегральна оцінка діючої за визначений період часу сукупності факторів, що дозволяє визначити ефективність економічної політики держави і прийняти управлінське рішення про доцільність інвестування при існуючому рівні в країні ризику” [182, С.105].
На наш погляд, структурні елементи поняття "інвестиційний клімат" відображені на рис.1.3. чітко визначають зв’язок між термінами „інвестиційний клімат” та „інвестиційна привабливість”.


[image: image2]
Рис. 1.3. Структурні елементи поняття „інвестиційний клімат”
( за М. Туріянською - [182, С.106])

Подані на схемі структурні елементи свідчать, що оцінки інвестиційного клімату коливаються в межах від сприятливого до несприятливого. Сприятливим вважається інвестиційний клімат, який сприяє активній діяльності інвесторів, що стимулює прибутку капіталу. Несприятливий – підвищує ризик для інвесторів, що веде до відтоку капіталу й зниження інвестиційної діяльності.

Аналіз наукових праць з проблем інвестиційного клімату дає змогу зробити висновок, що це поняття не враховує інституційних особливостей вітчизняної економіки, тому, доцільніше використовувати поняття інвестиційне середовище.

На нашу думку, термін „інвестиційне середовище” є ширшим за своїм змістом ніж „інвестиційний клімат” і є більш коректним для оцінювання макрорівня.   

Вырезано
Для приобретения полной версии работы 

воспользуйтесь поиском на сайте  www.mydisser.com
1. Політично-правові: внутрішня і зовнішня політична стабільність; національне законодавство в цілому і політика держави щодо іноземних інвестицій; традиції додержання міжнародних угод; господарське і фінансове право; міцність державних інститутів; наступність політичної влади; ступінь державного втручання в економіку тощо. Слід зазначити, що політично-правові складові інвестиційного середовища приймаючої країни можна зустріти в економічній літературі іноді під назвою інституційні, що підтримує тезу про активну роль держави та її органів у процесі регулювання відносин з приводу здійснення ПІІ.

2. Економічні: загальні умови розвитку економіки (піднесення, спад, стагнація); місткість внутрішнього ринку; податки і тарифи (їх стабільність); контрактне право; характеристика банківської системи та її послуг; регулювання експорту-імпорту; стабільність національної валюти або стійкість валютного курсу; динаміка інфляційних процесів; вартість та якість робочої сили; якість ринкової та інвестиційної інфраструктури; інформаційне забезпечення; доступ до ринків факторів виробництва тощо.

3. Соціально-психологічні: зрілість суспільства - ступінь його національної згуртованості та наявність консенсусу з основних питань економічного та соціального розвитку країни; національний менталітет; культура тощо [136, С.124].   
На наш погляд, слід детальніше виділити чинники, що визначають інвестиційне середовище, а саме:
· сучасну економічну динаміку країни: знаходження на етапі піднесення чи спаду, рівень інвестування, стабільність національної валюти, показники фінансової стабільності тощо;
· соціально-політичну ситуацію в країні: рівень соціальної напруженості, послідовність державної політики, перспективи її подальшої динаміки;
· правове поле: характеристики національного законодавства, спроможність держави до забезпечення виконання його вимог та наявність відповідної інфраструктури, рівень розвитку корупції, „тінізації” економіки;
· стан внутрішнього ринку країни: перспективи реалізації результатів господар​ської діяльності, рівень доступу до виробничих ресурсів;
· наявний економічний потенціал країни: його ресурсозабезпеченість, здатність до виробництва інвестиційних товарів, потреба в інвестиціях;
· податкову систему країни: рівень податкового навантаження, наявність подат​кових стимулів до інвестування;
· ринок праці: наявність вільних трудових ресурсів, вікову структуру робочої си​ли, рівень професійної кваліфікації, виробничої культури;

· природно-географічні умови: геостратегічне положення, забезпеченість природними та людськими ресурсами;
· стратегію і тактику державної політики: прозорість та послідовність, здатність реалізувати поставлені стратегічні цілі та дотримуватись поточних зобов'язань, структурну, бюджетну, грошово-кредитну, валютну політику, ставлення до іноземних інвесторів;
· фінансову систему країни: її спроможність до акумулювання фінансових ресурсів, забезпечення їхнього постійного руху та цільового використання;
· розвиток виробничої та соціальної інфраструктур: рівень розвитку транспортної, енергетичної, телекомунікаційної мережі, готельної, житлової мережі тощо;
· інституційну систему країни: відрегульованість відносин власності, розвиток ринкових інститутів, наявність інституцій з підтримки інвестицій, інформаційне забезпечення, розвиток підприємницької та правової культури бізнесу;
· зовнішньоекономічні відносини країни: динаміку і структуру імпортно-експортних операцій та капіталопотоків, участь у різних міжнародних організаціях та угодах [52, С.47].

Беручи до уваги зазначені чинники, як економічні, так і організаційно-правові, зарубіжні інвестори аналізують привабливість інвестиційного середовища приймаючої країни і роблять висновки про доцільність капіталовкладень в неї. 

Досить цікавою є міжнародна практика вибору країни-реципієнта (країни, що приймає інвестиції), яка крім оцінки загального інвестиційного середовища, передбачає також урахування специфічних особливостей самого проекту, ступеня розвиненості певної країни. Так, у разі реалізації міжнародних проектів, пов'язаних із виконанням масштабних будівельних робіт, здійснюваних за сприяння Всесвітнього банку, чинники, що впливають на прийняття рішень, систематизуються за категоріями країн: що розвиваються, середнього рівня розвитку, розвинені (рис. 1.4.).
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Рис. 1.4. Чинники, що визначають інвестиційне середовище країни з погляду стратегічного інвестора

Джерело: [98, С.149]

Поняття інвестиційного середовища відрізняється складністю та комплексністю і може розглядатись як на макро-, так і на мікроекономічному рівні [1, С.65]. При цьому кожний рівень інвестиційного середовища характеризується своїми, йому властивими показниками, має власні підходи до вивчення й аналізу.

На макрорівні воно включає в себе показники політичного (включаючи законодавство), економічного та соціального середовища для інвестицій. Для потенційних інвесторів, особливо в країнах з перехідною економікою, важливу роль відіграють політика держави у відношенні до іноземних інвестицій, участь країни в системах міжнародних угод з різних питань, стабільність державних інститутів, ступінь державного втручання в економіку та ряд інших.

Серед економічних параметрів на інвестиційне середовище передусім впливають загальний стан економіки, стан у валютній, фінансовій і кредитній системах країни, митний режим. Особливе значення надається факторам, які впливають на розмір витрат виробництва, серед них – вартість робочої сили та її співвідношення з середнім рівнем кваліфікації робітників і продуктивності праці.

Значну роль при здійсненні оцінювання соціального середовища для іноземних інвестицій відіграють показники відношення до іноземних інвестицій у суспільстві, наявність або відсутність громадської згоди з основних питань економічного та соціального розвитку країни. 

Ще однією складовою, яка визначає сприятливість економічного середовища в країні, є рівень розвитку інфраструктури, необхідної для нормального забезпечення підприємницької діяльності. Ця інфраструктура включає розвинену систему фінансово-кредитних установ, фондових, валютних та товарних бірж, діяльність у країні юридичних, консалтингових, страхових та аудиторських компаній, в тому числі міжнародних, розвинені транспортну та телекомунікаційну мережі. Невідповідність одного або кількох елементів цієї інфраструктури стандартам, прийнятим у країні інвестора, вносить суттєві поправки у реалізацію інвестиційних проектів, і в разі неврахування її на початковому етапі наражає проект на численні ділові ризики, пов'язані з невиконанням строків поставок або платежів, з браком достовірної своєчасної інформації тощо[145, С.4].

Вырезано
Для приобретения полной версии работы 
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Між інвестиційним середовищем на різних рівнях нема жорсткої залеж​ності і взаємообумовленості. Потенційні інвестори сприймають їх у сукупності, оскільки, наприклад, позитивні зусилля центральної вла​ди з формування сприятливого для іноземного капіталу середовища можуть бути нівельовані на місцевому рівні внаслідок низької виконавчої дисципліни та громіздкої бюрократії. З іншого боку, зусилля на місцях, скажімо в регіонах, можуть значною мірою компенсувати недоліки в загальноекономічному регулюванні. Тому, на нашу думку, потрібно працювати над покращенням інвестиційного середовища системно - на всіх рівнях.

Несприятливе інвестиційне середовище має для країни, що приймає іноземні інвестиції, реальний грошовий вираз, який виражається як обсяг матеріальних втрат внаслідок недоотримання значних інвестицій та низької ефективності залучених іноземних капіталовкладень через слабкі конкурентні позиції країни на міжнародному ринку інвестиційних ресурсів. 

Інвестиційне середовище включає в себе дві складові - об’єктивні можливості країни або регіону, які розглядаються як інвестиційний потенціал та умови діяльності інвестора, що мають назву - інвестиційний ризик [193, С.56].

Для прийняття рішення щодо інвестування недостатньо розглядати тільки потенціал або тільки ризики. Як свідчить світова практика, регіон може бути надзвичайно привабливим з огляду на потенціал – наприклад, там є значні сировинні ресурси або висока купівельна спроможність населення, - але політична обстановка нестабільна або забруднене оточуюче середовище.

Інвестиційний потенціал складається як сума об’єктивних передумов для інвестицій, що залежить як від наявності та різноманітності сфер і об’єктів для інвестування, так і від їх економічного стану. Потенціал країни або регіону у своїй основі є кількісною характеристикою, яка враховує основні макроекономічні показники, насиченість території факторами виробництва (природними ресурсами, робочою силою, основними фондами, інфраструктурою і т.д.), споживчий попит населення та ін. [61, С.39]. 

Інвестиційний ризик характеризує ймовірність втрати інвестицій та доходу від них. Ступінь інвестиційного ризику залежить від політичної, соціальної, економічної, екологічної та кримінальної ситуацій.

Види інвестиційних ризиків досить різноманітні (рис.1.5.). Їх можна класифікувати за наступними основними ознаками: 

1. За сферами прояву виділяють наступні види ризиків: 

а) економічний. Пов’язаний із зміною економічних процесів в світі, країні або регіоні. Так як інвестиційна діяльність здійснюється в економічній сфері, то вона( в найбільшій мірі, наражається на економічний ризик;

б) політичний. До нього відносяться різні види адміністративних обмежень інвестиційної діяльності, що виникають та пов'язані із змінами здійснюваного державою політичного курсу, нестабільністю влади та політичною поляризацією населення;
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Рис. 1.5. Види інвестиційного ризику

Джерело:[7, С.113]

в) правовий. До нього відноситься ризик негативної зміни правового середовища;

г) соціальний. Характеризується рівнем соціальної напруги в суспільстві та включає в себе ризики пов’язані з вірогідністю проведення страйків, здійснення під впливом працівників підприємств незапланованих соціальних програм та інші аналогічні види ризиків;

д) управлінський. Пов’язаний з ризиком прийняття невірних рішень керівництвом підприємства;

е) екологічний. До нього відноситься ризик виникнення різних екологічних катастроф та тих, що негативно впливають на діяльність об'єктів інвестування;

є) інші. До них можна віднести розкрадання майна, обман з боку інвестиційних або господарчих партнерів та інше [132, С.41]. 

2. За формами інвестування прийнято розрізняти наступні види ризиків: 

а) реального інвестування. Включає в себе ризик пов'язаний з невдалим вибором місцезнаходження об'єкту, що будується; перебоями в постачанні будівельних матеріалів та обладнання; істотним зростанням цін на інвестиційні товари; вибором некваліфікованого або несумлінного підрядника та іншими факторами, що затримують введення в експлуатацію об'єкту інвестування або що знижують прибуток в процесі його експлуатації;

б) фінансового інвестування. Цей ризик пов'язаний з необдуманим підбором фінансових інструментів для інвестування; фінансовими ускладненнями або банкрутство окремих емітентів; непередбаченими змінами умов інвестування, прямим обманом інвесторів та інше [7, С.39-40].

3. В залежності від причин виникнення і можливостей усунення або компенсації інвестиційні ризики діляться на: 

а) комерційні. Проявляються тільки на рівні окремого підприємства або проекту та пов’язані із специфічними особливостями кожного проекту, компанії або комерційної діяльності;

б) некомерційні. Пов’язані з зовнішніми по відношенню до інвестора загальними умовами інвестування, які впливають на всі інвестиційні проекти в країні. Необхідно відмітити, що некомерційні ризики можуть бути як загальні для країни, так і регіональні або галузеві, тобто ті, що поширюють свій вплив на всі проекти, що здійснюють свій вплив на всі проекти, що реалізуються відповідно в регіоні або в галузі [10, С.22-23]. 

Розподіл за останньою ознакою інвестиційних ризиків на комерційні та некомерційні мають принципове значення під час формування та проведення інвестиційної політики. Оскільки держава проводячи відповідну інвестиційну політику може зменшувати некомерційні ризики шляхом:

1) надання інвестору додаткових гарантій від некомерційних ризиків;

2) страхування інвестиційних проектів від некомерційних ризиків;

3) взяття на себе частини некомерційного ризику;

4) вжиття відповідних заходів направлених на попередження виникнення ризику або зменшення його наслідків.

На сьогодні існують різноманітні способи зниження ризиків при здійсненні ПІІ: починаючи від системи страхування некомерційних ризиків, яке може здійснюватись на різних рівнях (приватному, державному, міжнародному) і закінчуючи менш поширеними способами (застосування застави, додавання “премії за ризик” й інші). Всі вони спрямовані на поліпшення інвестиційного середовища приймаючої країни, розширення можливостей залучення та регулювання ПІІ, а отже й спрощення системи його надходження до країн-реципієнтів ПІІ. Всі ці види зменшення ризиків, пов’язаних з міжнародною інвестиційною діяльністю, хоч і мають різні економічні й правові наслідки, але можуть застосовуватись паралельно, доповнюючи один одного, взаємодіючи між собою і тим самим забезпечувати більш високу ступінь захисту прямих іноземних інвесторів

Категорії інвестиційного середовища та інвестиційного ризику взаємопов’язані. Чим сприятливіше інвестиційне середовище, тим нижчим є рівень інвестиційного ризику та навпаки.

Слід констатувати, що інвестиційне середовище країни-реципієнта ПІІ – особливо країни з перехідною економікою – не є статичною величиною, яку можна дуже точно визначити в кількісному виразі, оскільки весь час перебуває під впливом перетворень та змін, які є характерними для її політичних, економічних та соціальних складових. Ці зміни є досить швидкими, іноді – майже миттєвими, важко- чи зовсім непередбачувальними і, таким чином, дуже складним є питання прогнозування цих явищ. Вищезгадані перетворення основних складових інвестиційного середовища будь-якої країни мають надзвичайно важливе значення для прийняття рішення про здійснення прямої іноземної інвестиції міжнародною фірмою, оскільки вони великою мірою впливають на досягнення поставленої перед нею мети та вимагають постійних відповідних корегувань та пристосувань цілей іноземної фірми до змін елементів інвестиційного середовища. Тим самим, динаміка змін інвестиційного середовища країни та фактори, що обумовлюють цей процес, є передумовою виникнення цілого ряду інвестиційних ризиків, які супроводжують здійснення ПІІ [29, С.112].

Традиційно проведення експертно-аналітичного оцінювання інвестиційного середовища пов'язане з виведенням інтегрального показника ризику та відповідним ранжуванням країн шляхом визначення їх інвестиційного рейтингу через аналіз факторів політичного, економічного, соціально-культурного, інституціонального середовищ, ресурсів та інфраструктури. Деталізація факторів, їх компонування, методи їх кількісної та якісної оцінки залежать від цілей та конкретних завдань тієї чи іншої інформаційно-аналітичної системи.

Різні автори й наукові школи подають різні методики оцінки інвестиційного середовища. Наприклад, лондонський фінан​совий журнал „Euromoney” розраховує так званий інтегральний показник на​дійності, що вимірюється за стобальною шкалою. Враховуються дев'ять показників: економічна ефективність, політичний ризик, заборгованість, обс​луговування боргу, кредитоспроможність, доступність банківського кредиту, доступність короткострокового фінансування, доступність довгострокового ка​піталу, ймовірність настання форс-мажору.

Відомі й інші методи оцінки інвестиційного середовища: періодично публікуються ведучими економічними журналами: “Fortune”, “The Economist”, “Multinational Business” і “Institutional Investor”, а також американською групою “Business Risk International” та щорічний  рейтинг інвестиційної привабливості країн, проводиться американською консалтинговою компанією A.T.Kearney на предмет довіри глобальних інвесторів. 

З 1995 року The Heritage Foundation разом із журналом The Wall Street Journal складають індекс економічної свободи, який демонструє, наскільки економіка тієї чи іншої держави відповідає ліберальним принципам. Автори рейтингу стверджують: ступінь економічної свободи більш-менш збігається із рівнем добробуту нації. Індекс оцінює країни за 10 категоріями економічної свободи, в тому числі за такими: 1) регуляторна політика; 2) торгова політика; 3) фіскальна політика; 4) втручання держави; 5) монетарна політика; 6) інвестиційна політика; 7) фінансова політика; 8) права власності; 9) поширення корупції; 10) політика в сфері праці [79].
Індекс економічної свободи вимірюється у відсотках у діапазоні від 0 до 100, де мінімальному значенню відповідає найнижчий ступінь економічної свободи. Країни згруповано в п’яти категоріях:

— «вільні» з індексом від 80 до 100;

— «в основному вільні» — від 70 до 79,9;

— «відносно вільні» — від 60 до 69,9;

— «в основному невільні» — від 50 до 59,9;

— «депресивні» з індексом від 0 до 49,9.

У 2006 році до списку було включено 157 країну світу. Середній світовий індекс становив 60,6, європейський — 67,5. Україна отримала 55,5 і була віднесена до категорії країн, які характеризуються як «в основному невільні», посівши 99-ту позицію в рейтингу слідом за такими країнами, як Чехія (46), Болгарія (57), Польща (61), Молдова (79), Румунія (84), Росія (121).

Для оцінювання масштабів корупції в країнах світу громадська організація Transparency International (Берлін, Німеччина) складає індекс сприйняття корупції. З 1995 року за результатами дослідження щороку складається доповідь, яка містить аналітичні висновки щодо цього феномену, в тому числі рейтинги країн світу за ступенем поширення корупції. В 2007 році до рейтингу було включено 179 країн. У групі країн, до якої також входять Бенін і Малі, Україна посіла 118-те місце — після Молдови, Мозамбіку, Замбії, Руанди й Уганди [82].
Індекс глобалізації дає можливість оцінити процеси глобалізації в різних країнах світу. Щороку складається рейтинговою компанією A.T. Kearney та журналом Foreign Policy на основі 14 показників економічної, політичної, технологічної та соціальної інтеграції, згрупованих у чотири основні блоки:

— економічна інтеграція (обсяги міжнародної торгівлі, прямих іноземних інвестицій, портфельні інвестиції, дохід від інвестицій);

— персональні міжнародні контакти (дані про міжнародні поїздки та туризм, кількість міжнародних телефонних переговорів, поштових відправлень);

— розвиток глобальних технологій (кількість інтернет-провайдерів, користувачів Інтернету тощо);

— участь у глобальних політичних процесах (кількість міжнародних організацій і місій ООН, в яких країна бере участь, кількість іноземних дипломатичних представництв тощо).

У 2007 році до рейтингу було включено 72 країни світу, на території яких проживає близько 90% населення планети й економіки яких охоплюють понад 90% світового потенціалу. Україна посіла 43-тє місце, погіршивши свій минулорічний результат на чотири позиції.

Результат України в розрізі окремих показників: участь у глобальних політичних процесах — 55-та позиція; розвиток глобальних технологій — 53-тя; персональні міжнародні контакти — 49-та; економічна інтеграція — 17-та.

Рейтинг Institutional Investor – це рейтинг кредитоспроможності країни. Складається він за участю експертів ста провідних міжнародних банків за комплексним показником, що включає різні параметри платіжної спроможності та інвестиційної привабливості 135 країн. 

При формуванні рейтингу BERI (Business Environment Risk Index) оцінюються такі фактори як політична стабільність, ставлення до іноземних інвестицій, націоналізація; девальвація, платіжний баланс, темпи економічного зростання, витрати із заробітної плати, продуктивність праці, інфраструктура та умови кредитування [98, С.153].

Результати практично всіх експертних оцінок, проведених наприкінці ХХ – початку ХХІ ст., свідчать про досить низьку привабливість України як країни, що приймає інвестиції. Незважаючи навіть на певні економічні, соціально-політичні досягнення України в останні роки (Європейський Союз визнав Україну країною з ринковою економікою, номінальні доходи населення збільшилися на 43%, тіньова економіка скоротилася на 7% тощо) вона посідає одні з найнижчих позицій в провідних рейтингах, а в інших рейтингах інвестиційної привабливості відсутня взагалі. Окремі економічні міжнародні індекси України подані у табл.1.1.

Аналіз рейтингів дає змогу віднести Україну в цілому до категорії країн із рівнем розвитку, значно нижчим від середнього.

Таблиця 1.1.

Окремі економічні міжнародні індекси України за 2006 рік.

	Організація
	Назва рейтингового показника
	Місце України у рейтингу
	Кількість країн у рейтингу

	Конференція ООН з торгівлі та розвитку (UNCTAD)
	
	
	

	
	
	
	

	Heritage Foundation
	
	
	

	Transparency International
	
	
	

	A.T.Kearney
	
	
	

	Всесвітній економічний форум
	
	
	

	
	
	
	


Джерело:[35, 79, 80, 81, 82]

Головними причинами такої ситуації є:

1) нестабільність політичної ситуації в Україні. Особливо цей фактор важливий для великих ТНК з Німеччини, США, Великобританії, які не тільки ведуть свою господарську діяльність, але певним чином відображають політичну позицію найвпливовіших країн світу; 

2) недоліки законодавства в сфері інвестування та підприємництва. 

Недостатнє правове забезпечення, зокрема з питань платежів до бюджетів всіх рівнів та централізованих фондів спеціального призначення. Ця нестабільність стала причиною виходу з українського ринку багатьох потужних компаній, які вже звикли до правил гри в недосконалому правовому полі, але й вони не могли передбачити, що процес такого пристосування стане нескінченим;

- відсутність системи регламентації перевірок підприємницької діяльності;

- тривала процедура реєстрації і отримання необхідних сертифікатів, неоднозначне тлумачення різними гілками влади законодавчих актів, які постійно змінюються;

- недосконала система розгляду справ у господарських судах і несвоєчасне виконання їх рішень;

- невідповідність, у ряді випадків, між законодавчими актами і підзаконними нормативними актами;

- відсутність дієвого механізму правового захисту інвесторів від боржників і недоброчесних партнерів;

3) стандарти. Невідповідність податкової та бухгалтерської систем міжнародним стандартам породжує велику кількість непорозумінь іноземних інвесторів з українськими партнерами в процесі їх спільної діяльності; невизнання сертифікатів ЄС, яке значно ускладнює і уповільнює рух імпортної продукції; обтяжлива система сертифікації;
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Однак, сьогодні навіть вітчизняні підприємці не мають оцінок привабливості інвестиційного середовища української економіки, тому спрямовують практично всі свої фінансові ресурси на торговельно-посередницькі операції та несуттєво впливають на зростання виробничої та інвестиційної активності в державі. Ці величезні фінансові засоби акумулюються, переважно, на рахунках комерційних банків та інших фінансових структур замість того, щоб стимулювати розвиток виробництва, нарощувати інтенсивність інвестиційного ринку.

Проте, Україна має чималу кількість характеристик інвестиційного потенціалу, які сприяють припливу іноземних інвестицій, а саме:

-  вигідне географічне положення. Воно визначається розташуванням країни в центрі Європи, на перехресті торговельних шляхів;

-  багаті природні ресурси. 30% сільськогосподарських угідь України - високородючі чорноземи;

-  рекреаційні ресурси (Крим, Карпати), сприятливі для розвитку туризму, санаторно-курортного лікування, відпочинку;

-  освічена робоча сила - в Україні дуже високий інтелектуальний і професійний рівень працівників;

-  надлишок населення працездатного віку, не зайнятого в еконо​міці України;

-  несформований ринок товарів. Це дає можливість іноземному інвесторові вкладати гроші у виробництво практично будь-якого товару без ризику зазнати збитків;

-  незадоволений попит населення. Вкладаючи капітал у виробни​цтво споживчого товару, іноземний інвестор упевнений, що практично не матиме проблем з його реалізацією, оскільки споживчий попит насе​лення ще далекий від повного задоволення;

-  наявність в Україні законодавства про іноземні інвестиції. Не​зважаючи на певну недосконалість, воно все ж дає можливість інвесто​рам вести свою діяльність в Україні. Зокрема, гарантуються захист інвестицій, можливість вивезення та реінвестування прибутків, система компенсації збитків;

- в Україні діють державні структури, які займаються питаннями залучення іноземних інвестицій, що свідчить про серйозність намірів уряду щодо підтримки іноземного капіталу і, відповідно, викликає дові​ру іноземних інвесторів; 

-  низька конкурентоспроможність місцевих виробників;

- переваги інвесторів у технологічних і управлінських знаннях             [162, С.44].

Для перетворення цього потенціалу в переваги необхідно розробити ефективну інвестиційну стратегію і негайно впровадити її, щоб зупинити промисловий спад, зберегти зайнятість населення, збільшити оподатковану базу, забезпечити захист навколишнього середовища.

Отже, моделювання інвестиційного середовища України, як приймаючої країни, має виняткове значення для створення ефективного механізму залучення прямого іноземного капіталу: по-перше, це поглиблює оцінку загальної економічної ситуації в країні; по-друге, дає системне уявлення про мотивацію поведінки іноземного партнера; по-третє, віддзеркалює напрямки впливу на іноземного партнера. Розв’язання цієї проблеми потребує творчого осмислення теоретичних надбань західної економічної науки з урахуванням міжнародної практики іноземного інвестування, адаптованого до сучасних умов розвитку господарської системи України.

Досвід показує, що чинниками, які визначають привабливість для іноземного інвестування за їх пріоритетністю, є: певна політична та економічна стабільність у державі; ефективні та надійні гарантії репатріації одержаних прибутків та захисту іноземних інвестицій; наявність частки та структури недержавних форм власності; податкові пільги; система валютного регулювання; державна система патронажу іноземних інвестицій. Саме на ці сфери й повинна спрямувати свій першочерговий, позитивний вплив державна політика регулювання ПІІ.

1.3. Особливості державного регулювання іноземних інвестицій в країнах, що розвиваються

На сучасному етапі розвитку світового господарства однією з найактуальніших проблем для країн з перехідною економікою та країн, що розвиваються, є залучення та ефективне використання іноземних інвестицій. Успішне вирішення цього завдання залежить насамперед від виваженої державної політики у сфері регулювання іноземного інвестування. 

Наявність як позитивних так і можливих негативних наслідків від функціонування прямих іноземних інвестицій в країнах-реципієнтах (які ми розглянули в підрозділі 1.1.) свідчить про важливість ролі держави у регулюванні інвестиційних процесів в національній економіці. Крім того, жорстка конкуренція на світовому ринку прямих іноземних інвестицій між країнами-реципієнтами вимагає від уряду країн виробляти правові підстави для належного функціонування іноземного капіталу всередині країни, звичайно, з огляду на міжнародні тенденції.

Стратегічні інтереси держави повинні бути спрямовані на нівелювання негативних наслідків залучення іноземних інвестицій, а головне на активізацію позитивних процесів відповідно до цілей й задач державної інвестиційної політики у країні-реципієнті. 

Створюючи сприятливі умови для вкладання іноземного капіталу відповідним правовим забезпеченням, практично в усіх країнах світу процес залучення іноземних інвестицій в тій чи іншій формі регламентується: їхній приплив заохочують в одні галузі виробництва і обмежують в інші. Вочевидь, що для кожної з країн - донорів, які є основними імпортерами капіталів в економіку країни-отримувача, держава повинна напрацьовувати та проводити цілеспрямовану політику щодо залучення іноземних інвестицій, яка має базуватися на принципах загальнодержавних пріоритетів щодо іноземного інвестування та на концептуальному визначенні галузей економіки, їх провідних підприємств, набуття контролю над якими з боку іноземного капіталу загрожуватиме економічній безпеці державі. 

Стратегічна інвестиційна політика розглядається як найважливіша складова загальної економічної політики, яку проводить держава. Державна політика включає регулювання умов інвестиційної діяльності, яке здійснюють органи виконавчої влади країни в цілому і окремі суб’єкти відповідно до чинного законодавства.

Державне регулювання іноземного інвестування має ґрунтуватися на принципах взаємної відповідальності іноземного інвестора і держави: дотри​мання основних прав і свобод іноземних інвесторів; юридичної відповідаль​ності іноземних інвесторів за порушення закону або міжнародних договорів; заохочення іноземних інвесторів, які спрямовують інвестиційні ресурси у програми (проекти), визначені державою як пріоритетні; удосконалення зако​нодавства щодо іноземних інвестицій [63, С.64].

Заходи державної політики у сфері іноземного інвестування мають бути синхронізованими із масштабами й напрямами ринкової трансформації. Треба враховувати сукупність зовнішніх і внутрішніх, об'єктивних та суб'єктивних фак​торів, що можливо тільки за наявності дієвої системи державного регулювання, а також відповідного фундаментального й науково-методичного забезпечення.
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Міжнародними дво- та багатосторонніми угодами, як правило, регулюються такі питання інвестування, як визначення інвестицій та інвесторів, умови ввезення прямих іноземних інвестицій, заохочення інвестицій, загальні норми режиму, переказ платежів, вимоги стосовно результатів господарської діяльності, позбавлення інвестора прав власності, вирішення суперечок, норми поведінки корпорацій.

Окремі країни, які не підписали дво- або багатосторонніх угод, можуть ухвалювати спеціальні нормативно-правові акти, спрямовані на захист іноземних інвестицій. У такому разі держава бере на себе зобов'язання щодо охорони прав та інтересів іноземних інвесторів у односторонньому порядку. Передбачається, що дія такого нормативно-правового акта поширюється на всіх іноземних інвесторів.

У розвинених країнах діє принцип, за яким для іноземних інвесторів створюється національний режим господарської діяльності. Декларацією про міжнародні капіталовкладення та багатонаціональні підприємства, що ухвалена у 1976 р., Організація економічного співробітництва та розвитку рекомендує країнам-членам ОЕСР надавати підприємствам з іноземними інвестиціями режим відповідно до законодавства країни-одержувача, а також ураховувати норми міжнародного права і міжнародних договорів. Цей режим має бути не менш сприятливим, ніж той, який створює держава для національних економічних суб'єктів[98, С.134].

Система державних гарантій прав та інтересів іноземних інвесторів ґрунтується на трьох рівнях:

а) на рівні законодавства країн-одержувачів, де гарантується недоторканість власності. Обумовлюється тим, що конфіскація майна або інших активів проводиться на підставі рішення суду і тільки за обставин, прямо визначених законом;

б) на багатосторонньому рівні. Наприклад, до Конвенції із регулювання інвестиційних суперечок між державами та громадянами інших країн, що була підготовлена Всесвітнім банком у 1966 р., вже приєдналося близько ста країн. У разі виникнення суперечок між державою, що приймає, та іноземним інвестором останній може звертатися по захист не до держави, з якої походять інвестиції, а до Міжнародного центру з регулювання інвестиційних суперечок при Всесвітньому банку у Вашингтоні;

в) на двосторонньому рівні, переважно за допомогою укладення між країнами угод про заохочення та захист інвестицій.

Можливі такі види гарантій, що надаються іноземним інвесторам: 

· гарантії від змін у законодавстві; 

· гарантії від націоналізації;

· гарантії в разі припинення інвестиційної діяльності;

· гарантії переказу платежів у іноземній валюті; 

· забезпечення сум, отриманих при виконанні договірних зобов'язань;

· забезпечення сум, отриманих у зв'язку з ліквідацією або продажем підприємства; компенсації при націоналізації тощо [98, С.134].

Варто також підкреслити, що, незважаючи на те, що сьогодні інвестиційні режими стали більш відкритими, очікувати того, що вони залишатимуться такими самими у наступних десятиріччях, було б помилкою, оскільки наявність обмежень у сфері прямого іноземного інвестування є потенційним джерелом економічних та політичних непорозумінь між окремими державами, фірмами, фірмами та державами. Звідси, створення більш комплексної, гнучкої та ефективної системи наднаціонального регулювання ПІІ видається важливим на теперішньому етапі розвитку світової співдружності, так як зможе згодом гарантувати використання визначеного набору стандартів по відношенню до транснаціонального бізнесу і стримувати, таким чином, можливі негативні наслідки, що з'являються через зловживання державою чи фірмою своєю силою.

Політика державного регулювання іноземними інвестиціями в сучасних умовах має здійснюватися з урахуванням національних інтересів. Її складові – це цілеспрямоване законодавство, підпорядковане ідеї залучення іноземних інвестицій у пріоритетні види економічної діяльності, створення інфраструктури, що забезпечить сталий розвиток і належні доходи, запобігання імпорту промислових товарів, формування суспільної підприємницької ідеології, протекціонізм. Отже, держава має різні елементи політики для того, щоб сприяти залученню іноземного капіталу. Найважливіші з них наведені на рис. 1.6.

Напрямок регулювання цих елементів залежить від економічної ситуації, рівня розвитку економіки, фінансової бази держави, характеру та масштабів втручання і багатьох інших чинників. Країни, що розвиваються в умовах дії кризових явищ, потребують активного державного втручання, причому адміністративні методи регулювання застосовуються досить часто.















Рис. 1.6. Основні елементи державного регулювання іноземних інвестицій

Зупиняючись на характеристиці основних елементів державного регулювання іноземних інвестицій, насамперед, слід відзначити, що вони тісно пов'язані між собою.
Законодавча база є найважливішим напрямком державного регулювання іноземних інвестицій. Переважна більшість заходів державного регулювання впроваджується за допомогою правових форм. Тому вдосконалення системи та принципів правового регулювання іноземного інвестування є вирішальним чинником пожвавлення надходжень капіталу нерезидентів.

Світовий досвід підтверджує, що в усіх країнах із перехідними економіками приймаються законодавчі та нормативні акти, які регулюють діяльність іноземних інвесторів. Інколи відповідні правові приписи зустрічаються навіть у конституціях. Це пояснюється тим, що приймаючі країни з малопривабливим інвестиційним середовищем змушені вводити для нерезидента пільги та переваги, щоб таким чином компенсувати підвищений ризик господарювання для цих суб'єктів. В умовах конкуренції боротьби на інвестиційному ринку різні країни змушені постійно посилювати дію факторів, які мотивують нерезидента щодо вкладення коштів.
У країнах з розвиненою економікою сформована економічна і політична ситуація забезпечує достатній захист іноземного капіталу й інвестицій і без спеціального законодавства. Чітка законодавча база в цих країнах гарантує відсутність дискримінації іноземних компаній: волю утворення нових компаній (реєстраційні процедури, гарантія прав власності), одержання прибутку (сформована система оподатковування, рівні спонукальні механізми для усіх), врегулювання конфліктів (прозоре трудове законодавство, арбітраж, антимонопольні правила). Наявність такого законодавства привело до збільшення потоків прямих іноземних інвестицій. У країнах з ринковою економікою, що розвивається, інвестиційне законодавство менш розроблене і сприятливе, що привело до створення спеціальних законів, що гарантують захист іноземним інвесторам.

Отже, одним із найважливіших факторів, що сприяє припливові іноземних інвестицій у країну, є наявність ефективного, стабільного законодавства про іноземні інвестиції та зовнішньоекономічну діяльність.
Заходи державного регулювання за допомогою грошово-кредитної політики (емісія грошей, зміна облікової ставки, зміна обсягів обов'язкових резервів тощо), як правило, застосовуються не спеціально до іноземних інвесторів, а до всіх економічних суб'єктів. На великі іноземні компанії, що займаються виробництвом, ці заходи суттєво не впливають. Але слід зазначити, що іноземні інвестори розглядають практику застосування грошово-кредитних методів як показник державних пріоритетів у сфері економіки, а також для макроекономічного аналізу [63, С.66].
Розглянемо бюджетну політику регулювання економіки і ступінь її можливо​го впливу на рівень іноземного інвестування.
Держава у бюджеті передбачає витрати, пов'язані з наданням пільг для іноземних інвесторів, а також на створення необхідної інфраструктури, функціонування спеціальних органів, представництв, агентств. Так само у бюджеті передбачаються і доходи від очікуваної діяльності іноземних інвесторів, у тому числі податкові відрахування, мито, плата за ресурси, доходи від експортно-імпортних операцій. За допомогою бюджетних показників можна дати загальну характеристику економічній політиці держави на поточний рік. Наприклад, якщо у прихідній частині бюджету передбачаються значні суми надходжень від приватизації, іноземним інвесторам слід готуватися до купівлі державних об'єктів у власність [63, С.69].

Суттєво впливають на іноземне інвестування, особливо у постсоціалістичних країнах, процеси приватизації. Приватизація проводиться на тлі одночасного визнання необхідності подальшої дерегуляції економічної активності й лібералізації діяльності приватного сектору.

Кожна країна по-різному ставиться до участі іноземних інвесторів у процесах приватизації. У деяких заохочують передачу національної власності у власність нерезидентів, в інших же, навпаки, намагаються обмежити участь іноземців у роздержавленні економіки. Світовий досвід переконує, що внесення прямих іноземних інвестицій через купівлю чи приватизацію відбувається частіше, ніж створення нових підприємств.

Особливе місце у системі державного регулювання іноземного інвестування належить системі оподаткування. Що має значення для потенційного інвестора?

1)  загальний рівень податкового тиску;
2)  амортизаційний режим, що використовується;

3) режим, що застосовується стосовно витрат (наприклад, податок на перевитрату зарплати та обмеження відрахувань на виплату процентів);

4) податки, не пов'язані з доходами, такі податки поділяються на три основні групи: податки на соціальне страхування із заробітної плати; митні збори та податки на інвестиційні товари.

5)  податкові стимули та їх види (податкові канікули, податкові пільги на інвестиції та податкові вільні зони) [146, С.41].

Податкові канікули надаються новим фірмам на певний період, протягом якого вони звільняються від сплати податку. Цей режим може застосовуватися: в перший рік існування фірми або в перший рік отримання фірмою позитивного прибутку від своїх операцій. Дуже важливим є тривалість канікул. У більшості країн з перехідною економікою канікули є короткостроковими. Тому їх користь для капіталоємких проектів зовсім незначна. Як свідчить досвід країн Азії й Угорщини, тривалі канікули забезпечують можливість залучення ряду довгострокових інвестицій.

Вырезано
Для приобретения полной версии работы 
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Проблема надання пільг і переваг іноземному капіталу дискусійна. Одні вчені вважають, що резидент і нерезидент мають бути у рівних умовах, і тому іноземні інвестори не повинні користуватися якимись особливими спеціальними пільгами, встановленими лише для них. Зокрема, М. Герасимчук вважає, що іноземний інвестор не повинен мати переваг перед вітчизняним: у обох мають бути рівні, однаково сприятливі умови для ведення бізнесу [23, С.5].

Інші ж учені, навпаки, висловлюють думку, що у зв'язку із наявністю конкуренції серед країн-реципієнтів та несприятливим інвестиційним середовищем іноземний капітал слід заохочувати і створювати йому таким чином потужні мотивації. Вирішити це завдання можна тільки шляхом встановлення пільг, надання гарантій. О. Гаврилюк вважає, що повністю скасовувати пільги, передбачені лише для іноземного інвестора, можна тоді, коли країна досягла достатнього рівня свого економічного розвитку і не відчуває гострого дефіциту інвестиційних ресурсів [21, С.16].

На думку начальника управління інвестиційних та кредитних проектів Міністерства економіки України В.Шовкалюка, в умовах обмеженості державних інвестицій і їх очевидного дефіциту "необхідно: зосередити зусилля на залученні в економіку приватних інвестицій, у тому числі іноземних. При цьому залучення інвестицій треба здійснювати через створення рівних сприятливих умов для усіх. При реалізації проектів, що відповідають державним пріоритетам, можливе застосування певних пільг, але доцільніше зосередитися на поліпшенні загальних умов інвестування" [63, С.88].

Автор підтримує думку Захаріна С.В., що для іноземного капіталу не слід уводити якихось особливих пільг. Зокрема, коли в Україні було проголошено курс на активне залучення іноземного капіталу, зустрічалися підприємства з іноземни​ми інвестиціями, які уникали оподаткування за умов внесення нерезидентом мізерних сум (до 7 доларів) до статутних фондів. Фактично введення пільг для нерезидента спричинило не накопичення інвестиційних ресурсів іноземного походження, а активізувало вітчизняних товаровиробників, які прагнули отримати пільги, на пошуки будь-якого іноземного партнера.

Стимулюючі заходи - це головний фактор, що впливає на рішення іноземних інвесторів із приводу вибору країни розміщення інвестицій. Вони складаються з ряду заходів для залучення прямих іноземних інвес​тицій, спрямованих на ефективність їхнього використання і на зниження інвестиційних ризиків. Кількість і тип цих заходів визначаються фінан​совими можливостями держави.
У світовій практиці існує три типи стимулюючих заходів для ак​тивізації прямих іноземних інвестицій:
· фіскальні (заходи, спрямовані на скорочення періоду окупності інвестицій і на зниження податків);

· фінансові (дотації, різна допомога, спрямована на реалізацію ін​вестиційних проектів і керування інвестиційними потоками, компенсація витрат на НДДКР, часткове відшкодування інвестицій у землю, будинки й устаткування);

· нефінансові (заходи для удосконалювання організаційних і тех​нічних умов для іноземних інвесторів: доступ до під'їзних колій; розви​ток телекомунікацій, водопостачання, енергозабезпечення; навчання мі​сцевого персоналу; участь іноземних компаній на рівних правах з місце​вими у відкритих тендерах; інформаційно-туристичні візити представни​ків інвесторів за рахунок держави; механізми швидкого утвердження ін​вестиційних проектів за допомогою спеціальних інвестиційних агентств).

Безумовно, що заходи стимулювання прямих іноземних інвести​цій припускають систему обмежень, що діють у країні-реципієнті. Осно​вні з них:
· фінансові: установлення частки обороту на експорт; обмеження ходіння іноземної валюти; обмеження в репатріації капіталу, прибутку, дивідендів; закордонне фінансування проектів;

· на правах власності: частка власності; обмеження в диверсифікованості; обмеження у володінні землею; захист прав інтелектуальної власності;

у виробництві: обмежена участь у раді директорів представників іноземного інвестора; видача дозволу на роботу для іноземного персоналу; проведення НДДКР у країні-реципієнті [162, С.127].
Аналіз практики застосування інвестиційних стимулів свідчить, що протягом останніх років майже всі країни, незалежно від рівня розвитку, активно вдавались до їх використання в процесі змагання за залучення іноземних капіталів. При цьому розвинені країни використовують здебільшого фінансові стимули, які призводять до прямих бюджетних видатків, у той час як країни, що розвиваються, надають перевагу податковим стимулам, що призводять до опосередкованих втрат бюджету. 

У той же час останні дослідження впливу інвестиційних стимулів на економіку країни-реципієнта інвестицій, а також на рішення інвесторів дають підстави сумніватися у доцільності їх широкого застосування. Одним з небагатьох випадків, коли застосування стимулюючих інструментів з боку країни-реципієнта ПІІ є виправданим, можна вважати ситуацію, коли компанія-інвестор відрізняється від місцевих фірм тим, що володіє певними активами (технології, управлінські навички тощо),  які при застосуванні на внутрішньому ринку поступово перетікають до місцевих компаній, тобто викликають виникнення позитивних екстерналій. З іншого боку, навіть за умови виникнення позитивних екстерналій, необхідною умовою обґрунтованості їх застосування є перевищення позитивного ефекту над затратами, які зазнає країна при застосуванні інвестиційних стимулів, що загалом досить важко обчислити [62, С.76]. 

Набагато численнішими за позитивні наслідки є небезпеки від застосування інвестиційних стимулів. Перш за все слід зауважити, що інвестори, які при виборі країни керуються переважно стимулами, у будь-який момент можуть ухвалити рішення про переміщення інвестиції в іншу країну, яка запропонує ще більш привабливі умови. Це в свою чергу ставить під питання отримання країною-реципієнтом вигод, очікуваних від ПІІ. 

Потенційно небезпечною є також ситуація, коли конкуренція між країнами за потенційних інвесторів призводить до отримання інвестицій на умовах, за яких потенційні вигоди будуть заздалегідь нижчими, ніж витрати на їх залучення. За таких умов наслідки для країни-реципієнта є тим гіршими, якщо стимулювання іноземних інвесторів призводить до дискримінації по відношенню до місцевих компаній та втрату ними ринкових позицій. 

Втім, чи не найсуттєвішим недоліком стимулювання інвестицій є той факт, що позитивні зрушення від залучення ПІІ виникають не автоматично, а залежать від здатності місцевих компаній переймати від ТНК технології, управлінський досвід тощо. Іншими словами, застосування стимулюючих механізмів не матиме позитивного ефекту, якщо такі заходи не супроводжуватимуться створенням конкурентного середовища в середині країни. Практика ж свідчить, що надаючи певні преференції іноземним компаніям, країни часто просто нехтують інтересами місцевих виробників.

Протягом останнього десятиріччя все більшого значення набувають такі інструменти політики залучення ПІІ, які направлені на створення загального сприятливого інвестиційного середовища в країні або регіоні та рівного конкурентного середовища незалежно від національної належності, зменшення інвестиційних ризиків. Традиційні інструменти стимулювання ПІІ, такі як податкові канікули, пільгове оподаткування, субсидування все частіше визнаються менш ефективними, оскільки вони знижують обсяги бюджетних надходжень, а, у середньо- та довгостроковій перспективі багато в чому нейтралізуються пільгами інших країн. Крім того, використання цих інструментів регулюється міжнародними правилами, такими як Угода СОТ по інвестиційним заходам, що пов’язані з торгівлею або Угода про субсидії та компенсаційні заходи, які значно обмежують їх практичне використання [131, С.50]. 

Виходячи із наведених фактів можна зробити висновок про те, що при розробці державної політики щодо стимулювання залучення ПІІ необхідно використовувати поміркований підхід для використання інвестиційних стимулів. Перш за все у випадку їх застосування важливо забезпечити доступність таких стимулів не лише для іноземних, але і вітчизняних інвесторів, адже лише за цієї умови у місцевого бізнесу з’явиться можливість переймати передовий досвід, технології, що в свою чергу призводить до виникнення позитивних зрушень. Окрім цього, у випадку використання інвестиційних стимулів сферу їх дії доцільно поширювати не на окремий сектор економіки або окремого інвестора, а на певні види діяльності, які сприяють появі екстерналій, наприклад освітні програми, наукові дослідження та розробки, стимулювання зв’язків іноземних компаній з місцевими виробниками тощо. Варто також пам’ятати, що отримання очікуваного ефекту від застосування інвестиційних стимулів неможливе без розвитку інфраструктури, робочої сили, загальної політичної та макроекономічної стабільності тощо.       

Важливе значення для активізації прямих іноземних інвестицій має валютна політика держави, що не повинна допускати випереджувального росту товарної пропозиції і спрямована на зміцнення курсу національної валюти. Тим самим буде відвернена конкуренція імпортних товарів і з'явиться можливість стимулювати приплив прямих іноземних інвестицій, тому що ціни на вітчизняні товари будуть відносно стабільними і це для іноземних інвесторів не буде мати загрозливого характеру. Такий напрямок макроекономічного регулювання є найважливішим елементом інвестиційної політики. Передумовою формування макроекономічного господарського середовища для інвестиційного процесу є подолання бар'єрів вступу в галузь. Ці перешкоди створюються за допомогою монополізму і кримінальною ситуацією в економіці.

Cтратегічним напрямком інвестиційної діяльності можна вважати також розвиток фондового ринку. У зв’язку з цим, необхідно створити умови для підвищення рівня його капіталізації і ліквідності, розширити співробітництво з ОЕСР, Міжнародною організацією комісій з цінних паперів та інших міжнародних організацій з питань введення міжнародних стандартів розкриття інформації, спростити процедуру проведення розрахунків по угодах з цінними паперами за участю нерезидентів, удосконалити систему обліку, розрахунків і звітності учасників фондового ринку, забезпечити “прозорість” діяльності інститутів спільного інвестування, розробити механізм страхування учасників цінних паперів. Таким чином, одними з пріоритетних напрямків поліпшення інвестиційного середовища можна назвати розвиток ринку капіталу, і в першу чергу банківського сектора, а також фондового і страхового ринків[153, С.98].

Значний вплив на процеси іноземного інвестування має політика держави щодо розвитку та підтримки інфраструктурних галузей. Підприємства інфраструктури мають забезпечити підприємства інших галузей необхідними послугами та, як наслідок, знизити рівень їхніх витрат. Крім того, підприємства інфраструктурних галузей можуть, за певних умов, суттєво поповнити бюджети всіх рівнів за рахунок податкових і неподаткових платежів і стимулювати приплив в економіку країни нових іноземних інвестицій. Наприклад, за умови великої капіталомісткості українських підприємств було б доречним, на перших етапах, стимулювання з боку держави лізингових операцій, і, зрозуміло, запровадження державної підтримки лізингу.
Держава встановлює правила створення компаній з іноземними інвестиціями. Створення підприємств з іноземними інвестиціями безпосередньо пов'язано із взаємодією партнерів-юридичних осіб різних країн відповідно до чинного законодавства. У міжнародній практиці існують різні юридичні та організаційно-правові форми організації підприємств з іноземними інвестиціями, що визначають особливості взаємодії та відповідальність учасників.
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Аналізуючи зміст основних елементів державного регулювання іноземних інвестицій, можна зробити висновок, що їх вплив на економіку країни в кожному окремому випадку є різним.

Отже, за таких обставин перед Україною постають принципово важливі цілі реалізації заходів, спрямованих на покращення інвестиційного середовища та вдосконалення механізму залучення іноземних інвестицій в економічну систему країни.

Висновки до першого розділу

1. Поглиблення процесів глобалізації протягом останніх десятиліть зумовило випереджаючі темпи зростання обсягів прямих іноземних інвестицій (ПІІ) порівняно з іншими показниками розвитку світової економіки. У той же час залучення ПІІ стало одним з пріоритетних напрямків економічної політики як розвинутих країн, так і країн, що розвиваються.

2. Враховуючи різноманітність визначень, автор схильна розглядати прямі іноземні інвестиції - це матеріальний й нематеріальний капітал, що вкладається державою, компанією чи підприємцем в інші підприємства за кордоном для отримання підприємницького прибутку, за умови довгострокового економічного інтересу та можливості брати участь в управлінських рішеннях.

3. Більшість вчених-економістів не класифікують прямі іноземні інвестиції. Однак, на нашу думку, через швидкі темпи розвитку та широке застосування даної економічної категорії, необхідно класифікувати прямі іноземні інвестиції з метою їх впорядкування та систематизації за: суб’єктами інвестування; метою інвестування; змістом оформлення; геополітичною спрямованістю; ступенем повернення; видами вкладення; способом розміщення; величиною та характеристиками приймаючої сторони.

На нашу думку, дану класифікацію ПІІ необхідно доповнити такими позиціями, як: за намірами інвестора (добросовісні, недобросовісні та псевдоінвестиції), за  юрисдикцією походження (офшорні та інші), за здатністю генерувати грошові потоки (репродуктивні, стерильні).

4. Світова практика засвідчує, що ПІІ мають низку істотних переваг перед іншими формами економічного співробітництва: по-перше, вони служать джерелом капіталу для фінансування виробництва товарів і послуг, забезпечують трансферт технологій, "ноу-хау", передових методів управління і маркетингу; по-друге, на відміну від іноземних позик і кредитів ПІІ не стають тягарем зовнішнього боргу, а сприяють його погашенню; по-третє, забезпечують найбільш ефективну інтеграцію національної економіки у світову.

5. В роботі проаналізовано такі теорії прямих іноземних інвестицій, що побудовані на недосконалості ринку, таких теорій три – теорія монополістичних переваг, теорія інтерналізації та еклектична теорія. Найбільш прийнятною, для нашого дослідження, є еклектична модель Дж. Даннінга, що увібрала в себе окремі елементи найкращих методів і доктрин.

Слід погодитись з висновками Дж. Даннінга, який на основі синтезу теоретичних висновків, розроблених багатьма попередниками, запропонував модель міжнародного співробітництва, яка розкриває умови ПІІ: наявність у компанії-інвестора “переваг володіння”, у країни-реципієнта – “переваг розташування” та “стимулів інтернаціоналізації”.  

6. Створення сприятливого інвестиційного середовища є необхідною умовою економічного розвитку країни, а також ефективного залучення прямих іноземних інвестицій 

7. В економічній літературі існують різні підходи до оцінки інвестиційного середовища національної економіки, які різняться в залежності від мети дослідження, кількості показників, що аналізуються, та їх якісних характеристик, відбору самих показників. Найчастіше комплекс чинників, що визначають інвестиційне середовище у приймаючій країні, поділяють на такі групи: політично-правові, економічні, та соціально-психологічні. Однак, на наш погляд, необхідно більш детальніше виділяти чинники інвестиційного середовища, саме: сучасну економічну динаміку країни, правове поле, соціально-політичну ситуацію в країн, зовнішньоекономічні відносини країни, стан внутрішнього ринку країни, наявний економічний потенціал, податкову систему, ринок праці, природно-географічні умови, стратегію і тактику державної політики, фінансову систему країни, розвиток виробничої та соціальної інфраструктури.
8. Значний і дедалі зростаючий вплив на географічну спрямованість прямих інвестицій справляє державна інвестиційна політика країн-реципієнтів ПІІ. Жорстка конкуренція на світовому ринку прямих іноземних інвестицій між країнами вимагає від урядів країн виробляти правові підстави для належного функціонування іноземного капіталу всередині країни з урахуванням міжнародних тенденцій. 
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